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			Préambule

			

			Crise des subprimes ou des souverains, bulle internet ou des
					Émergents, krach de 1929 ou de 1987, notre horizon est envahi par ces énoncés
					qui suggèrent le désordre économique, le chaos financier et le malheur
					social.

			Mais notre compréhension des phénomènes en
					cause est piégée par ces énoncés, car il est des krachs qui ne sont pas suivis
					de crises comme en 1987, des bulles qui éclatent sans provoquer de crises
					systémiques comme la bulle du numérique et des crises qui durent sans bulles ni
					krachs comme la crise larvée de la zone euro.

			Par ailleurs, pendant la crise, si l’on ose
					dire, la croissance continue, le rattrapage s’accélère et les inégalités entre
					nations reculent.

			Comment rendre compte de réalités aussi contradictoires ?

			On pourrait faire un usage plus rigoureux des mots. Réserver le terme
				de crise à un changement d’état, à un passage d’un ordre économique à un autre
				reprenant ainsi la vieille définition gramscienne de la crise comme passage d’un
				monde ancien qui tarde à mourir vers un monde nouveau qui tarde à naître. On
				pourrait rappeler que la formation de bulles est un processus inhérent à la finance
				car la valeur d’un actif est une promesse, qui elle-même est conditionnée par les
				modes de financement disponibles. On pourrait enfin réserver le terme de krach à des
				événements singuliers, brutaux, ponctuels. Cet effort de rigueur sémantique, pour
				utile qu’il soit, ne règle pas tout, car dans la crise que nous connaissons depuis
				2007, il y a bien eu éclatement de la bulle immobilière, krach de Lehman Brothers et
				crise rampante.

			D’où la tentation de la grande explication ! Depuis la fin des
				Trente Glorieuses, on a le sentiment d’une crise continue dont les caractéristiques
				sont une moindre croissance, une stagnation des revenus salariaux, un développement
				des inégalités, la multiplication des accidents financiers et la tentation est
				grande de les attribuer à un changement de modèle économique avec le passage à la
				mondialisation, à un épuisement du progrès technique, au triomphe de la finance, à
				l’épuisement des ressources naturelles et énergétiques. Mais les faits sont
				rebelles. Au cours des quarante dernières années, la croissance mondiale s’est
				accélérée, nombre de pays en développement ont émergé, la pauvreté a reculé et notre
				univers de consommation s’est peuplé d’objets naguère inconnus et aujourd’hui
				devenus indispensables. La planète financière s’est certes hypertrophiée, les
				accidents se sont multipliés, les États ont été mis à contribution, mais la finance
				a bien participé à cette croissance ne serait-ce que parce qu’elle a recyclé les
				capitaux excédentaires des uns et mis en place les financements nécessaires aux
				autres.

			Comprendre les causes,
				mettre à jour les mécanismes

			Ce livre-entretien n’a pas d’autre ambition que de tenter de
				comprendre, de mettre à jour les causes et les enchaînements qui produisent les
				crises, et d’analyser les mécanismes économiques et financiers qui permettent d’en
				rendre compte. La méthode est simple, elle consiste à considérer chacun des faits
				générateurs d’une crise (un krach, une bulle…) comme un révélateur ponctuel d’un
				dysfonctionnement du système qu’il faut identifier, mais aussi comme une fenêtre sur
				des transformations plus sourdes, plus anciennes du modèle économique qui se
				révèlent à la faveur de la crise. Il devient ainsi possible de relativiser la portée
				des grandes explications.

			Ce livre-entretien s’organise donc autour de cinq chapitres.

			Dans un premier temps, on tente de planter le décor en présentant la
				séquence des crises, bulles et krachs qui se sont succédé depuis 1974 et en les
				mettant face aux discours qui prétendent en rendre compte globalement. On constate
				que les crises de dettes souveraines ont fait le tour du monde n’épargnant ni les
				pays émergents, ni les pays développés, que les bulles d’actifs se sont multipliées
				ainsi que les krachs sans lendemain et que les grandes explications n’emportent
				guère la conviction.

			D’où l’attention particulière portée dans le chapitre 2 à la
				crise systémique maîtrisée qui a démarré en 2007 et dont nous vivons encore les
				effets. L’attention portée aux mécanismes de propagation d’une crise survenue sur
				une catégorie d’actifs financiers et qui, par vagues successives, a gagné la planète
				entière révèle les effets non anticipés de l’autonomisation de la sphère financière
				et les impasses de la régulation publique.

			Le retour de la puissance publique dans sa forme mondiale avec le
				G20, la Banque des règlements internationaux (BRI) ou le Fonds monétaire
				international (FMI), européenne avec la Banque centrale européenne (BCE) ou le Fonds
				européen de stabilité financière (FESF), et nationale avec les politiques
				contra-cycliques, réglementaires et sectorielles est l’objet du chapitre 3. La
				question à laquelle il convient de répondre est de savoir si, instruits par le
				risque systémique, les pouvoirs publics ont été capables d’adopter à chaud les
				régulations appropriées.

			Dans le chapitre 4, on s’intéresse plus spécifiquement à la France,
				un pays qui au plus fort de la crise résiste mieux que ses voisins, mais qui semble
				incapable de rebondir quand la reprise se dessine.

			Enfin, dans un chapitre conclusif, on revient sur la question
				initiale – crise ou grande transformation – pour dessiner les traits du
				changement de modèle de développement et d’organisation économique.

			Ce livre-entretien ne défend pas une thèse et ne prétend pas
				substituer un grand discours aux autres, il entend plus modestement mettre à nu des
				mécanismes, s’interroger sur l’absence durable de réactions face aux signaux faibles
				constatés et faire le point sur les mesures de remédiation prises. Tout au plus,
				peut-on affirmer qu’hier comme aujourd’hui le refus de prendre en compte les
				problèmes quand ils apparaissent a conduit et conduira à la multiplication des
				crises.

		

	
		

				Chapitre 1

			

			Une crise permanente ?

			

			Depuis 2007, le monde est en crise.
					Mais avant cela, il a connu notamment les crises pétrolières de 1973 et 1979,
					des krachs boursiers en 1987 et 2001, l’éclatement de la bulle internet sans
					compter les crises des pays émergents. Est-il toujours pertinent de parler de
					crise lorsque celle-ci semble avoir été permanente depuis quarante ans ?
					Que nous ont appris ces crises ? Comment expliquer leur
					fréquence ?

			› › › Depuis 2007, le mot crise est omniprésent :
				crise des subprimes, bancaire, des dettes publiques…
				Le qualificatif change mais le mot reste. Une crise peut-elle être
				si longue ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ On ne cesse de parler de crise, mais
				pas seulement depuis cinq ans. Depuis que j’ai atteint l’âge adulte au début des
				années 1970, je ne connais que la crise. Cela pose un vrai problème, parce que nous
				ne pouvons pas être en permanence dans un état de rupture, de dysfonctionnement, de
				transition ou alors nous ne savons plus analyser le monde dans lequel nous
				vivons.

			Pour rappel, les années 1970 s’ouvrent avec la crise du système
				monétaire international et des institutions issues des accords de Bretton Woods de
				1944 qui régissaient depuis lors ce système.

			

Bretton Woods : qu’est-ce que c’est ?

			Ce sont des accords économiques signés le 22 juillet 1944
				à Bretton Woods aux États-Unis. Ils organisent le nouvel ordre financier mondial
				après la Seconde Guerre mondiale. Trois semaines de débats réunissant des
				représentants de 44 nations alliées ont été nécessaires pour parvenir à ces accords.
				Ils prévoyaient le rattachement de toutes les monnaies (ex. : le franc) au
				dollar selon une parité fixe, le dollar étant lui-même défini en or, au taux de 35
				dollars l’once d’or. L’économiste John Maynard Keynes dirigeait la délégation
				anglaise et s’est opposé à ces accords. Pierre Mendès France représentait la France.
				Les accords de Bretton Woods ont aussi créé le Fonds monétaire international (FMI)
				et la Banque mondiale.



			Elle se traduit par la fin de la convertibilité en or du dollar en
				juillet 1971 et le début de la grande instabilité des taux de change des
				monnaies avec l’adoption du régime de « changes flottants » en mars
				1973.

			Peu de temps après en 1973 intervient le premier choc pétrolier suivi
				par les bouleversements liés à la folle envolée des prix de l’énergie. Le prix du
				baril (159 litres) de pétrole de référence est alors passé de 3,6 dollars en moyenne
				en 1972 à 11,65 dollars en décembre 1973. Ce premier choc est très vite suivi
				en 1979 d’un second qui amplifie l’inflation – c’est-à-dire l’augmentation
				rapide des prix qui induit une boucle prix-salaires incontrôlable –, la hausse
				des prix dans les pays occidentaux dépasse alors les 10 %. Ensuite, au début
				des années 1980, c’est la crise de la dette des pays d’Amérique latine. Elle a été
				déclenchée en août 1982 par l’annonce du gouvernement mexicain de suspendre les
				paiements de sa dette. La dette extérieure des pays latino-américains était alors
				passée de 75 à 315 milliards de dollars entre 1975 et 1983. Le 19 octobre
				1987, un krach boursier (« Black
				Monday ») laisse tout le monde interdit. On découvre à cette occasion
				les effets des programmes informatiques automatiques de vente d’actions et les
				perturbations qu’ils introduisent dans cette catégorie particulière d’actifs.

			Entre 1994 et 1995, la crise financière mexicaine rebondit. Puis, en
				1997-1998, c’est au tour des pays asiatiques de connaître des crises de balance des
				paiements. On découvre alors, à la fois, les problèmes d’endettement, de taux de
				change, de dette souveraine, accompagnés de crises immobilières, des pays émergents.
				Se succèdent ainsi, entre 1998 et 2002, toute une série de crises de la dette dans
				plusieurs de ces pays : la Russie, le Brésil, l’Argentine et la Turquie.

			Dans le même temps, en 1998, se joue une crise majeure, celle de LTCM
				(Long Term Capital Management). Ce fonds d’investissement (hedge fund) créé en 1994 se trouve au bord de la
				faillite en septembre 1998. Il avait, en effet, fait le pari d’un retour rapide à la
				normale après la crise asiatique de 1997 et non celui d’une propagation vers la
				Russie. Si une crise du système est évitée, on comprend que le développement de
				produits financiers très sophistiqués, avec de forts effets de levier (accroissement
				de la rentabilité des capitaux investis par l’endettement lorsque les taux
				d’intérêt, qui représentent le coût de la dette, sont moins élevés que la
				rentabilité de l’investissement qu’il permet de financer), peut avoir des impacts
				perturbateurs sur tous les marchés financiers, qu’ils soient de titres, d’actions,
				de dette. On découvre également que ces différentes classes d’actifs sont corrélées
				– c’est-à-dire que leurs évolutions sont liées –, et non pas décorrélées
				comme on le pensait jusqu’ici.

			

Les pays émergents, une
				définition ?

			Cette expression est apparue dans les années 1980. Elle
				désigne un ensemble hétérogène de pays en développement dont l’économie en
				transition s’insère progressivement dans le jeu mondial par le biais du commerce ou
				de la finance. Leur produit intérieur brut (PIB) par habitant connaît une croissance
				très forte même s’il se situe encore à un niveau inférieur à celui des pays
				développés. Le cœur de cet ensemble est composé des BRIC (Brésil, Russie, Inde,
				Chine) auxquels peuvent s’ajouter notamment l’Afrique du Sud, l’Argentine, la Corée
				du Sud.



			Ensuite, en 2001-2002, interviennent le krach de la nouvelle économie
				et l’éclatement de la « bulle internet », puis la faillite d’Enron,
				courtier américain en énergie, alors que la société d’audit Arthur Andersen avait
				validé la bonne tenue de ses comptes. À partir de ce moment, le doute s’installe à
				l’égard de la « filière des comptes ». La sincérité même des comptes des
				entreprises est remise en cause, tout comme le crédit accordé aux intermédiaires de
				confiance que sont les cabinets d’audit, les agences de notation, etc.

			Enfin, en 2007, c’est le début de la crise des subprimes et, en 2009, celui de la crise de l’euro.
				Depuis 40 ans, nous sommes donc en crise.

			› › › Mais une crise de 40 ans, est-ce vraiment
				possible ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ D’un certain point de vue, cela n’a
				pas beaucoup de sens de dire que nous sommes en crise depuis 40 ans. En effet,
				pendant cette période, la richesse des Français, par exemple, a crû régulièrement
				entre 1974 et 2012, même si le rythme annuel s’est infléchi de 5 % avant la
				crise à 0 % aujourd’hui. Qu’est-ce qu’une crise au cours de laquelle la
				richesse des Français progresse ? Par ailleurs, en limitant la réflexion à la
				crise des subprimes, entre son début et
				aujourd’hui, la richesse de la Chine a augmenté de 60 %, alors qu’elle a
				complètement stagné en France. Qu’est-ce qu’une crise mondiale qui peut avoir des
				conséquences aussi différentes ?

			Et puis surtout, sur les quarante dernières années, la double
				dichotomie géopolitique et géoéconomique – Nord-Sud, Est-Ouest –, qui
				structurait l’ensemble de la planète, a disparu. Concernant le clivage Nord-Sud,
				l’usage successif des expressions « pays en voie de développement »,
				« pays ateliers », « nouveaux pays industriels », « pays
				émergents » puis « pays émergés » et aujourd’hui « pays
				convergents » souligne la formidable évolution économique qui a eu lieu dans
				ces États. Pour le grand clivage Est-Ouest, il n’est plus nécessaire de développer
				les conséquences de l’effondrement du mur de Berlin en novembre 1989. Depuis cette
				date, la planète est unifiée économiquement et régie par un même système d’échange
				organisé par des institutions comme l’Organisation mondiale du commerce (OMC), le
				Fonds monétaire international (FMI), la Banque des règlements internationaux (BRI).
				Aux niveaux géopolitique et géoéconomique, le monde a donc véritablement changé de
				bases.

			C’est aussi vrai au niveau des technologies et des biens qui
				composent notre horizon quotidien. Ainsi, le téléphone mobile ne se glissait pas
				encore dans notre poche au début de la période et internet n’existait pas. La carte
				du génome humain n’avait pas été dressée et nul ne songeait à une médecine
				prédictive personnalisée. Ce sont des changements majeurs de notre univers
				quotidien.

			Bouleversements géopolitiques et géoéconomiques, technologiques et
				industriels, mais aussi énergétiques. En effet, sans les chocs pétroliers de la fin
				des années 1970, le développement du nucléaire, tout comme celui des énergies
				renouvelables, n’aurait pas eu lieu. De plus, au début de la période, les enjeux
				climatiques et le thème du réchauffement de la planète étaient complètement absents.
				Les guerres ou les mouvements de populations induits par ce réchauffement n’étaient
				pas non plus évoqués. On ne peut donc pas se contenter de parler de crise, alors
				qu’en fait nous avons assisté pendant 40 ans à de formidables bouleversements.

			› › › Des hypothèses avaient-elles été avancées à
				l’époque pour expliquer ces crises successives ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ Bien entendu, en situation de crise,
				la tentation des grandes explications simplificatrices et unificatrices s’est
				exercée. Quatre discours ont donc été tour à tour convoqués pour expliquer ces
				grands bouleversements, qu’on pourrait qualifier de « grande
				transformation » pour reprendre le titre du livre majeur de l’économiste
				hongrois Karl Polanyi (1886-1964).

			Le premier discours est celui de la mondialisation et du basculement
				du monde. Il pose la fin des clivages Nord-Sud et Est-Ouest et l’unification de la
				planète : the borderless world (le monde sans
				frontières). La représentation du monde devient celle d’un ensemble fini, parcouru
				de flux d’échanges de biens, de monnaies, d’informations, de transactions
				financières. Cette planète totalement unifiée voit alors disparaître les régimes
				économiques alternatifs au capitalisme. C’est ainsi la fin du communisme, mais aussi
				celle des modèles de développement autocentré des pays du Sud face au modèle
				capitaliste des pays du Nord. C’est même la disparition des variétés de capitalismes
				qui s’étaient développées jusqu’ici en Europe, avec par exemple un capitalisme de
				type colbertiste en France, au profit d’un capitalisme anglo-saxon libéral,
				financier, dérégulé. Pour résumer, il s’agit d’une grande unification du monde avec
				une libéralisation et une globalisation des échanges mais également de la
				finance.

			Ce monde unifié a contribué à la prospérité des pays émergents. Une
				immense classe moyenne y est apparue. Elle comptera sans doute 4 milliards
				d’individus d’ici dix ans. L’écart de richesse entre les pays développés et moins
				développés s’est réduit, le niveau de l’extrême pauvreté a été divisé par deux entre
				1993 et 2013 (moins de 1,25 dollar de revenu quotidien). Pour ne prendre qu’un
				exemple, entre 1994 et 2010, 400 millions de Chinois sont sortis de la pauvreté. En
				même temps, cette globalisation a eu des effets disruptifs sur les pays développés
				sous l’effet de la progression de la désindustrialisation, de l’apparition d’une
				nouvelle division internationale du travail, des différentiels de rythmes de
				croissance entre pays développés et émergents, avec le creusement des inégalités. En
				effet, le grand paradoxe de la mondialisation réside dans la réduction des
				inégalités au niveau mondial entre pays et leur accroissement au sein des nations.
				Ce paradoxe s’explique en grande partie par le phénomène de spécialisation et de
				polarisation économiques. Ainsi, dans un même pays, les élites insérées dans la
				mondialisation bénéficient à plein de ces effets et augmentent leur « part du
				gâteau », tandis que d’autres catégories de la population subissent de plein
				fouet la disparition des grands centres industriels et la concurrence des pays
				émergents. Pour ces dernières, les emplois alternatifs sont soit inabordables, en
				raison de leur faible niveau de qualification, car localisés dans le secteur high-tech, soit résident dans les services peu
				qualifiés. Il est donc trop simple d’opposer la mondialisation heureuse dans un
				premier temps à la mondialisation malheureuse ensuite, car elle a eu tous ces effets
				en même temps. Elle a permis à la fois la réduction des inégalités entre pays
				développés et en développement, l’apparition d’une classe moyenne dans les pays
				émergents, accru les inégalités sociales internes aux pays développés et contribué à
				tirer vers le bas les protections statutaires de leurs salariés. La mondialisation
				est un phénomène heureux pour les uns, malheureux pour les autres dans un même
				temps, mais pas successivement.

			Par ailleurs, un autre volet de ce modèle explicatif voulait que
				cette mondialisation soit essentiellement l’œuvre des grandes multinationales
				occidentales pour leur propre bénéfice. Si cela a été vrai dans un premier temps
				– les grandes entreprises, notamment américaines, ayant pu recourir aux
				ateliers de main-d’œuvre peu chère, délocalisés au Vietnam ou en Chine, et ainsi
				améliorer leur rentabilité –, aujourd’hui ce sont les grandes multinationales
				des pays émergents qui remportent de nombreux marchés. Ainsi, par exemple, le
				chinois Huawei, dans le domaine des technologies de l’information et de la
				communication, concurrence aujourd’hui les producteurs d’équipements télécoms
				européens. Toujours dans le domaine des télécoms, des empires ont été constitués
				comme celui de l’Égyptien Naguib Sawiris (Orascom Telecom Holding) ou de l’Indien
				Anil Ambani. Les entreprises turques du secteur du bâtiment et des travaux publics
				occupent une place croissante dans les grands projets de construction. Le phénomène
				multinational n’est donc pas la chasse gardée des pays développés.

			La mondialisation, c’est à la fois et dans le même temps l’émergence
				de nouveaux continents ouverts à la prospérité économique, la disponibilité de
				milliards de bras nouveaux pour la production, mais aussi la perte relative de
				puissance absolument inévitable des pays développés.

			

Économies des pays émergents
				et développés : couplage or not
				couplage ?

			Il est intéressant de noter que ces interrogations sur la
				mondialisation interviennent en permanence au cours de la période étudiée. Par
				exemple, l’un des grands débats économiques qui s’est développé à la faveur de la
				crise des subprimes portait sur le couplage (ou
				corrélation) conjoncturel ou non des pays émergents aux pays développés. Juste avant
				la crise, la thèse défendue était celle du découplage. Les pays émergents avaient
				acquis une telle dynamique de croissance autonome, un tel poids économique et un tel
				niveau d’échanges entre eux, qu’ils ne pouvaient pas être atteints par une crise qui
				toucherait les pays développés. Or, la Chine, l’Inde, le Brésil ont décroché en même
				temps que les États-Unis. On en a alors conclu que finalement cette idée de
				découplage ne tenait pas et que le couplage de ces économies restait valide.
				Cependant deux ans plus tard (en 2012), on constate que la zone euro connaît une
				croissance négative alors que tous les pays émergents sont repartis de l’avant. Cela
				montre tout simplement que si le poids économique des Émergents a considérablement
				progressé, si leurs facteurs de développement interne commencent à avoir un certain
				effet économique, quand la première zone de l’économie mondiale est en dépression,
				aucun pays ne peut rester indemne.



			› › › Quel a été le deuxième grand discours pour
				expliquer les crises que nous avons traversées ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ Ce deuxième discours explique les
				grandes mutations économiques, essentiellement par des évolutions énergétiques.
				Selon ce récit, l’abondance d’énergie bon marché a été le moteur de la croissance
				économique du monde développé de l’après-guerre. D’autres insistent sur
				l’importation des technologies américaines disponibles et sur l’utilisation d’une
				main-d’œuvre, notamment agricole, jusqu’alors sous-employée. Mais pour l’expert
				français Jean-Marc Jancovici, qui est le tenant de cette thèse énergétique de
				la croissance, c’est la profusion énergétique qui a permis de réaliser des gains de
				productivité importants et faciles. Ainsi, selon lui, « pour tout travail
				mécanique, cela coûte mille à dix mille fois moins
					cher […] d’utiliser un moteur que de recourir à du travail humain payé
				avec des salaires occidentaux » (Changer le monde.
					Tout un programme !, 2011).

			En 1972, la publication par le Club de Rome de son premier rapport,
					Halte à la croissance ?, fait prendre
				conscience du possible épuisement de cette énergie abondante et peu chère. La
				pérennité de ce modèle de croissance commence à être questionnée. Les visions
				« déclinistes » de l’économie apparaissent alors et les débats portant sur
				la fin d’une ère de « croissance facile » se développent. Cette
				perspective de tarissement des sources d’énergie bon marché conduit à la révision du
					mix énergétique et à la mise en place d’une
				économie plus sobre en énergie, notamment en Europe. Des recherches sont alors
				menées sur les énergies renouvelables, puis abandonnées quand le prix du pétrole se
				remet à baisser. La grande explication énergétique s’éloigne pour un temps.

			Mais lorsque les angoisses climatiques refont surface, à partir de
				1990, sous l’effet des travaux du GIEC (Groupe d’experts intergouvernemental sur
				l’évolution du climat), de la reprise à la hausse des prix du pétrole et qu’à
				nouveau, avec la thématique du peak oil (pic
				pétrolier) – moment où la production mondiale de pétrole plafonne avant de
				baisser du fait de l’épuisement des réserves de pétrole exploitables –, la
				perspective de l’épuisement de cette ressource est évoquée, ce récit revient au
				premier plan. Ainsi, Jean-Marc Jancovici explique le ralentissement durable des
				économies et la crise que nous connaissons aujourd’hui par l’épuisement de cette
				ressource formidable.

			Un troisième récit a également traversé toute la période : celui
				du progrès technique. Il permet d’expliquer à la fois les périodes de croissance,
				qui seraient nourries par ce progrès technique, mais aussi les phases de
				ralentissement économique, provoquées par son épuisement. Pendant les années 1970,
				on a beaucoup débattu sur ce thème. Le progrès technique avait porté la croissance
				d’avant la crise parce qu’il avait été assimilé par des « pays en
				rattrapage ». L’adoption des inventions et technologies américaines par
				l’Europe et le Japon a alors soutenu la croissance mondiale. Ces pays auraient donc
				bénéficié, quasiment en passagers clandestins, de toutes les innovations développées
				aux États-Unis avant et pendant la Grande Crise de 1929 ou durant la Seconde Guerre
				mondiale.

			Après 1974, le rythme de croissance se casse, notamment en Europe.
				L’explication alors avancée est celle du tarissement du progrès technique. Mais
				lorsque l’activité économique reprend dans les années 1980, la thématique de
				l’épuisement disparaît. Néanmoins, un certain nombre d’économistes soutiennent que
				la révolution de l’informatique et des nouvelles technologies, en cours à cette
				époque, n’est pas aussi décisive pour la croissance de l’économie que la révolution
				de l’électricité. Elle ne fournirait pas les mêmes gains de productivité que la
				première et la deuxième révolutions industrielles. C’est la thèse développée à la
				fin des années 1980 par l’économiste et prix Nobel américain Robert Solow, qui
				explique voir alors des ordinateurs partout sauf dans les statistiques de
				productivité (« paradoxe de Solow »). Se développe à nouveau un discours
				de déploration autour de l’épuisement des progrès techniques. Puis, à partir du
				milieu des années 1990, la reprise de la croissance, notamment aux États-Unis, avec
				des gains de productivité formidables liés justement à l’utilisation croissante de
				ces technologies de l’information et à la révolution internet, change encore
				radicalement le discours. On bascule dans l’euphorie incarnée par Alan Greenspan,
				président de la Réserve fédérale américaine (la banque centrale des États-Unis) de
				1987 à 2006. Pour lui, les nouvelles technologies de l’information et la
				mondialisation mettent fin à la crise et à la possibilité même de crise. En effet, à
				partir du moment où l’économie est ouverte et soutenue par des échanges mondiaux,
				les tensions sectorielles, facteurs d’inflation, disparaissent. Le moindre besoin
				peut être satisfait par des productions réalisées à l’autre bout du monde, en Chine
				et ailleurs. D’autre part, les nouvelles technologies de l’information permettent
				d’avoir recours – et d’en tirer le meilleur parti – au « stock »
				de compétences et de bras de la planète. Il est désormais possible d’organiser une
				sorte d’immense atelier mondial. La combinaison de l’ouverture de l’économie, du
				développement des technologies de l’information, de l’effondrement des coûts de
				transport et de « la mort de la distance » grâce à l’invention des
				containers – caissons métalliques aux dimensions normalisées, ce qui les rend
				facilement transbordables d’un mode de transport à un autre et réduit les temps de
				chargement et de déchargement – permet d’optimiser la production sur la surface
				de la planète et de se déplacer facilement.

			Et puis, phénomène classique, dans la crise actuelle, les gains de
				productivité diminuent, l’économie ne repart pas comme elle le devrait, les taux de
				croissance potentiels baissent. Des économistes éminents comme les Américains Robert
				Gordon, grand spécialiste de ces questions de productivité, ou Tyler Cowen
				expliquent ces difficultés à nouveau par l’épuisement de la vague actuelle de
				progrès technique. Le discours selon lequel la révolution de l’internet n’engendre
				pas des gains de productivité aussi importants que ceux des précédentes révolutions
				industrielles refait surface.

			› › › Les défenseurs de la révolution des nouvelles
				technologies ne mettent-ils pas en avant la difficulté de mesurer leur impact sur
				l’économie pour contrer ce point de vue ? Cette révolution n’aurait pas les
				résultats escomptés parce que ses effets ne seraient pas bien quantifiés ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ Cette question de la mesure
				intervient beaucoup dans le débat sur la productivité, mais aussi partout. Comment,
				par exemple, mesurer la différence de qualité d’un ordinateur par rapport à un
				autre, lorsque ce nouveau produit offre de très nombreuses fonctionnalités inédites
				dont on ne se sert pas ? Un effet de différence de qualité lié à un contenu
				technologique différent existe pourtant bien. La question de la mesure devient
				fondamentalement importante.

			Il est cependant très amusant de constater que les trois grand
				discours explicatifs des crises que nous venons d’évoquer comportent à la fois un
				volet positif et un volet négatif. Aucun d’entre eux ne permet de rendre compte de
				l’ensemble des évolutions observées sur la période, ni des variations dans le temps
				d’un même phénomène, ce qui prouve leur faiblesse. Et pourtant, ils sont présents de
				façon permanente depuis 40 ans.

			› › › En est-il de même avec le quatrième et dernier
				récit explicatif des crises ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ Ce dernier récit est celui de la
				finance, de sa globalisation, de sa libéralisation et de sa déréglementation. Il
				semble, quant à lui, fonctionner de manière univoque. Selon ce discours, lorsque le
				monde était « fermé », compartimenté entre États-nations conservant chacun
				la maîtrise de sa monnaie, de ses taux de change, de son système bancaire et de sa
				réglementation financière, une crise financière ne pouvait pas, par définition, se
				propager et emporter les différentes catégories d’actifs (actions, obligations…) et
				les pays impliqués en les faisant s’écrouler les uns après les autres comme des
				châteaux de cartes.

			› › › Même après la crise de 1929 ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ Oui justement, après la crise de
				1929. C’est l’ordre financier international bâti après 1929 qui est en crise
				aujourd’hui. La grande décision prise aux États-Unis à cette époque a été le Glass-Steagall Act (GSA) de 1933. C’est une loi
				financière fondée sur le principe de séparation et de spécialisation des activités
				bancaires. Il reposait sur l’idée que pour éviter la contagion financière, les
				menaces sur les économies des petits déposants et les perturbations du financement
				de l’économie réelle par une crise liée à la spéculation, le système financier
				devait être organisé selon une double coupure verticale et horizontale.

			

Le Glass-Steagall Act

			C’est le nom sous lequel est plus connu le Banking Act, loi bancaire, adopté le 16 juin 1933. Il
				lui vient du rôle important joué pendant son vote par le sénateur Carter Glass et le
				représentant Henry Steagall. Sa mesure centrale est l’interdiction pour une banque
				de cumuler les activités de dépôt et d’investissement. Elle s’accompagne aussi d’un
				plafonnement des taux d’intérêt sur les dépôts bancaires et d’un système fédéral
				d’assurance de ces dépôts afin de limiter la volatilité des taux et de protéger les
				épargnants.

			Le Glass-Steagall Act a été abrogé
				le 12 novembre 1999 par le Financial Services
					Modernization Act. Sa suppression a permis la constitution de grands
				groupes bancaires comme Citigroup.



			Cela impliquait en premier lieu que les différents métiers de la
				banque ou de la finance soient exercés par des organismes spécialisés. La banque de
				détail doit faire de la banque de détail, la banque de gros doit faire de la banque
				de gros, le brokerage (commerce de titres) doit
				être effectué par un spécialiste, l’activité d’assurance doit être prise en charge
				par des sociétés d’assurance, etc. La première dimension est donc la spécialisation
				par métier.

			La seconde dimension est la limitation de la taille des acteurs
				financiers pour éviter qu’une banque n’acquière un poids économique trop important
				afin que sa chute éventuelle n’entraîne pas de lourds dommages économiques. Est
				alors posé aux États-Unis le principe selon lequel une banque commerciale ne peut
				pas exercer ses activités dans plus de deux États à la fois. Les grandes banques ne
				peuvent donc pas se développer sur l’ensemble du territoire.

			Le modèle bancaire à l’œuvre un peu partout dans le monde est
				fragmenté et spécialisé dans un contexte où la libre circulation des capitaux n’est
				pas encore en place et où les différents États disposent de la pleine maîtrise de
				leurs politiques monétaire et financière. Dans ces conditions, la période allant de
				l’immédiat après-guerre au début des années 1970 a connu une prospérité réelle,
				à l’abri du risque financier.

			Mais ensuite, les crises de change apparaissent avec la fin de la
				convertibilité-or du dollar. Et la finance moderne va proposer des solutions. En
				effet, quand les monnaies se mettent à fluctuer les unes par rapport aux autres,
				l’amplification des risques de change pour les industriels devient un problème. Si
				votre métier d’industriel est de fabriquer et d’exporter une voiture, vous cherchez
				à innover, à comprimer les coûts de production pas à gérer les taux de change.
				L’industriel ne peut pas spéculer sur les monnaies entre le début et la fin du
				processus de production du véhicule. Les industriels cherchent alors à éviter ces
				risques liés à la fluctuation des changes. Les couvertures de change se développent
				et constituent un premier type de produit financier. Sur le moment, cela ne pose pas
				de question particulière.

			Le second problème pour le producteur a trait aux taux d’intérêt.
				Prenons toujours l’exemple d’un industriel. En période d’investissement lourd, cet
				industriel est capable de déterminer la rentabilité de son investissement en
				s’appuyant sur ses connaissances des coûts de production. En revanche, il existe un
				risque lié aux taux d’intérêt que l’industriel n’a pas envie de prendre et pour
				lequel il souhaite être couvert. Là aussi la finance moderne va apporter des
				réponses.

			Autre exemple, celui des fonds de pension qui souhaitent sécuriser
				les retraites qu’ils devront verser à leurs cotisants à un horizon de vingt ou
				trente ans. Ils vont chercher à se couvrir contre les risques d’évolution brutale du
				cours des actions.

			Face à la multiplication des risques et au souci des acteurs de
				l’économie réelle de s’en protéger, les professionnels de la finance inventent toute
				une série de techniques dont l’objectif est de couvrir le risque et qui permettent
				le développement de l’activité économique avec une certaine forme de
				spécialisation : l’industriel ou le gestionnaire de fonds de pension exercent
				leur métier et externalisent les risques qu’ils ne veulent pas prendre. En
				conséquence, des preneurs et des teneurs de risque apparaissent et un marché du
				risque se constitue.

			Il faut insister sur cet aspect. Tout ce qui sera dénoncé à la faveur
				de la crise comme finance-casino ne bénéficiant pas à l’économie réelle est au
				départ une innovation financière visant à couvrir un risque et à le faire porter par
				des experts.

			› › › Que s’est-il passé alors ?

			‹ ‹ ‹ ‹ ‹ Progressivement, l’industrie
				financière a commencé à tourner de plus en plus sur elle-même et à se détacher de
				l’univers économique. Elle s’est mise à sophistiquer davantage les produits
				financiers qu’elle avait inventés, non pour parfaire la couverture des risques
				économiques mais pour créer des sources de profits additionnels. Les produits
				dérivés de taux ou de change ou de crédit se sont progressivement détachés de leur
				base économique, la titrisation a été dévoyée, des produits financiers structurés
				ont été vendus à des acteurs incompétents… La distance est devenue maximale entre
				les jeux de la spéculation et les logiques de financement de l’économie réelle
				lorsque ces produits financiers sont devenus la principale source d’enrichissement
				des acteurs financiers. C’est là que réside ce que l’on appelle le mouvement de
				financiarisation. Ce dernier aurait pu être remarquablement maîtrisé si la flèche et
				le bouclier, c’est-à-dire les armes offensives et défensives que sont la régulation
				et la libéralisation financières, avaient progressé au même rythme. Or, le monde de
				la finance a été libéralisé et les protections inventées au moment du Glass-Steagall Act ont été levées. Des banques se
				mirent alors à grossir et à exercer l’ensemble des métiers bancaires, si bien que
				leur éventuel défaut entraînait celui de l’ensemble de l’économie. Plus grave
				encore, la formidable complexité des instruments financiers mis en place a
				progressivement conduit à l’adoption d’une idée, qui s’est révélée désastreuse,
				celle de l’autorégulation. D’après elle, seuls les hommes du métier pouvaient
				inventer les instruments de régulation efficaces et les mettre en œuvre. Cette idée,
				d’une certaine manière légitimée par les autorités politiques et réglementaires, a
				abouti à la croissance d’une sphère financière échappant petit à petit au contrôle
				des régulateurs, ceux-ci n’ayant même plus la capacité, non pas de la réguler, mais
				même de comprendre ce qui s’y passait. Cette situation a donné corps à ce quatrième
				discours selon lequel tous nos malheurs viennent du développement débridé de la
				finance, du rôle des agences de notation, de la défaillance des sociétés
				d’audit.
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