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Les crises financières nous mettent à l’épreuve. Non seulement elles affectent, de plus en plus durement, l’activité et l’emploi, mais elles questionnent aussi notre économie. Elles en révèlent les logiques, les défauts, voire les impasses. Avec pédagogie, cet ouvrage décrypte les grandes crises de l’histoire en examinant leurs causes, leurs conséquences et les instruments concrets dont disposent les autorités publiques pour guérir, voire prévenir les dérèglements financiers. Il souligne les évolutions de ces dernières décennies, notamment la prééminence d’un capitalisme focalisé sur le court terme, qui augmente la fréquence et la gravité des crises. Il pointe les déséquilibres actuels qu’il faudrait corriger pour que le « monde de demain » ne reproduise pas les mêmes erreurs que celui d’hier.
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PRÉFACE


Le livre d’Olivier Lacoste, Les crises financières, est tout à fait remarquable puisqu’il prend ces questions des crises financières à la fois sous un angle historique (des tulipes en Hollande au XVIIe siècle jusqu’à la crise des subprimes), sous un angle institutionnel (avec le rôle de la déréglementation, de l’acceptation par les régulateurs de montages financiers dangereux) et sous l’angle de l’analyse comportementale (pourquoi apparaît-il régulièrement des phases d’euphorie collective sur les marchés financiers ?).


Cette analyse est aussi l’occasion, pour Olivier Lacoste, de nous rappeler de manière très utile les grands mécanismes qui sont à l’œuvre dans les crises financières : excès de création monétaire et de distribution du crédit ; développement des marchés d’actifs financiers complexes ; organisation et globalisation du système monétaire et financier international ; exigence anormalement élevée de rentabilité du capital ; mimétisme et apparition de convention chez les intervenants des marchés financiers ; contagion des crises entre marchés et entre pays ; crise de liquidité du système bancaire, et finalement intervention des Banques centrales, des États et des régulateurs pour stabiliser l’économie.


On comprend en effet que les crises financières sont liées à trois dérèglements qui se juxtaposent.


Il y a d’abord dérèglement macroéconomique. Des taux d’intérêt anormalement bas par rapport au taux de croissance poussent rationnellement à l’excès d’endettement et à une hausse anormale des prix des actifs (actions, immobilier) ; une rentabilité exigée du capital anormalement élevée pousse à mettre en place des comportements spéculatifs.


Il y a ensuite dérèglement réglementaire : les comportements dangereux sont acceptés, l’information sur le degré de risque des produits financiers complexes est insuffisante, les freins mis à l’excès de distribution de crédit sont trop faibles.


Il y a enfin dérèglement des comportements : les épargnants, les investisseurs acceptent une croyance qui peut être infondée et qui devient consensuelle, par exemple sur le fait que les prix de certaines catégories d’actifs (actions des entreprises technologiques, matières premières…) vont continuer à augmenter ; il devient à un certain stade impossible de ne pas adhérer à la croyance parce que la performance financière de ceux qui y adhèrent devient très élevée.


On peut effectivement alors, comme Olivier Lacoste, s’inquiéter de la situation présente. Les nouveaux objectifs des Banques centrales (soutenir l’emploi et l’investissement, lutter contre les inégalités) les poussent à maintenir des taux d’intérêt très bas. En conséquence, les investisseurs acceptent d’acheter des actifs risqués qui ne fournissent plus les primes de risque nécessaires.


Enfin, on observe bien une coordination des achats par les croyances : actions des sociétés technologiques, matières premières nécessaires à la transition énergétique, cryptomonnaies, etc.


Face à ces menaces, comme le rappelle Olivier Lacoste, les Banques centrales et les États ont deux stratégies possibles. Soit essayer de lutter de manière précoce contre les déséquilibres financiers en menant des politiques (monétaires, réglementaires) plus restrictives dans les périodes de croissance (ce qu’on appelle « Leaning Against the Wind »), soit attendre que la crise financière se produise et mener alors des politiques visant à lutter contre les désordres dus à la crise (baisse forte des taux d’intérêt, Quantitative Easing, déficits publics, ce qu’on a appelé « Cleaning »).


Curieusement, alors que la très grande majorité des économistes préfère les politiques préventives, les Banques centrales et les États refusent largement de les utiliser et défendent cette position explicitement avec l’argument simple qu’il ne faut pas freiner la croissance. On peut donc craindre que les crises financières décrites par Olivier Lacoste se reproduisent pour les mêmes raisons que dans le passé, tant que les Banques centrales et les États préféreront réagir aux crises plutôt que d’essayer de les éviter.


Rédigée le 24 janvier 2022


Patrick Artus, conseiller économique, Natixis



INTRODUCTION


LES CRISES ARRIVENT EN VAIN


Le titre provocateur1 de cette introduction vise à souligner la dimension paradoxale des crises financières. D’un côté, elles constituent des événements majeurs qui peuvent ébranler aussi bien le monde réel que celui des conceptions. Elles sont de nature à remettre en cause certaines idées reçues et à nous amener à un regard plus critique sur notre modèle économique et notre foi dans le marché. D’un autre côté, bien que présentant des caractéristiques communes (au-delà des particularités de chacune d’entre elles) qui devraient aiguiser notre vigilance, les symptômes qui préparent leur survenue parviennent à passer inaperçus. Dans l’anticipation des crises, tout se passe à chaque fois comme si, collectivement, nous n’avions tiré aucune leçon des épisodes précédents. Que les détails singuliers des crises aient disparu de la mémoire collective se comprend : ils diffèrent parfois largement selon les contextes. En revanche, que les signes récurrents, caractéristiques et annonciateurs des crises ne soient pas identifiés à temps peut davantage troubler.


Plus troublant : les cataclysmes financiers qui frappent régulièrement le monde ne provoquent pas de remise en cause profonde du modèle économique qui les a permises, voire provoquées. La répétition, et la violence croissante, des crises depuis la révolution libérale des années 1970-1980 montrent bien que le capitalisme actionnarial contemporain ne fonctionne pas au mieux. Or, même sous le coup de crises graves, les leçons de ces événements ne sont pas systématiquement tirées. Comme pour la crise Covid, le « monde d’après » ressemble parfois furieusement au « monde d’avant ».


Des drames et des ruptures


Dans le monde réel


Les crises financières ont des impacts marqués, voire douloureux, sur les économies et les sociétés. En 2009, les économistes Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff ont publié un livre au titre sarcastique, Cette fois-ci c’est différent, huit siècles de folie financière2, pour montrer, chiffres à l’appui, que la crise des subprimes n’avait rien de nouveau. Selon eux, les crises bancaires sont récurrentes dans l’histoire. Elles sont en général précédées par une hausse marquée du prix des actifs et, une fois déclenchées, sont suivies d’une forte récession. D’après les chiffrages établis dans ce livre, le PIB (produit intérieur brut, soit la production d’un pays) baisse en moyenne de 9 % en deux ans après la crise. Le chômage augmente de 7 % en moyenne dans les quatre ans. Les prix de l’immobilier accusent une baisse totale de 35 % en six ans après la crise et les prix des actions de 56 % en moyenne.


Dans un ouvrage3 publié en 2016, l’économiste Michel Aglietta souligne l’impact sur les finances publiques des crises intervenues depuis la libéralisation financière initiée dans les années 1970 : « Les crises financières ont entraîné des interventions publiques dont les coûts budgétaires ont été très élevés surtout dans le cas des crises bancaires. Pour 34 pays et pour une durée de 30 ans (1970-2000), le FMI a calculé que le coût budgétaire a été de 12,8 % du PIB en moyenne pour les pays développés et de 14,3 % pour les pays émergents. Il existe des cas extrêmes. La crise asiatique a coûté 50 % du PIB à l’Indonésie, 34 % à la Thaïlande et 27 % à la Corée. Pour les crises latino-américaines, le coût a été de 42 % au Chili et de 22 % en Uruguay en 1981. »


En dépit de leurs coûts, les crises semblent encore avoir de beaux jours devant elles. Dans un livre4 écrit après la crise des subprimes, Patrick Artus, chef économiste de Natixis, observe que la finance a continué à enfler : « La finance mondiale pèse aujourd’hui près de 400 000 milliards de dollars, alors que le produit intérieur brut (PIB) du monde est de 90 000 milliards de dollars. […] L’accroissement du poids de la finance par rapport à l’économie réelle change profondément le fonctionnement des économies et accroît fortement le risque de crise. […] Alors que dans le passé, c’étaient les chocs de l’économie réelle (récessions ou au contraire poussées de la croissance) qui influençaient la sphère financière, ce sont aujourd’hui les chocs financiers (correction des excès d’endettement, explosion des bulles sur les prix d’actifs) qui conduisent au dérèglement de l’économie réelle. »


Dans le monde des idées


Les crises financières sont de nature à remettre en cause les conceptions majoritaires. Elles peuvent conduire les acteurs (États, investisseurs, universitaires…) – ou une partie d’entre eux – à reconsidérer les discours qui étaient tenus pour des vérités acquises. Ainsi, les innovations financières ont suscité des opinions différentes avant ou après la crise des subprimes. Avant, ces innovations (y compris la « titrisation ») étaient regardées avec bienveillance. Soit on les considérait – à tort – comme trop « techniques » pour faire l’objet d’un débat politique, soit on les voyait comme un moyen d’accroître l’efficacité des marchés. Juste après le déclenchement de la crise, l’opinion collective a changé : ces innovations ont alors été accusées rétrospectivement de créer des montages si complexes que plus aucun investisseur ne pouvait évaluer le risque disséminé dans le secteur bancaire.


Un autre exemple d’évolution dans le domaine des idées concerne la réglementation appliquée au monde financier. Celle-ci, avant la crise des subprimes, était considérée non seulement par la profession, mais aussi par les autorités publiques, comme une mauvaise idée en soi. L’heure était à la libéralisation. Il a fallu attendre que le système économique menace de faire naufrage pour se souvenir collectivement des vertus de la réglementation. Reste à savoir si la prise de conscience que le marché (notamment financier) ne peut pas être livré à lui-même a été assez profonde et pérenne…




La « pause réglementaire » propice à la crise de 2008







Pendant la Commission européenne dite « Barroso 1 » (2004-2009), le commissaire McCreevy, en charge du marché intérieur et des services financiers, estima que l’autorégulation par le secteur financier valait mieux que la réglementation par l’Union européenne (UE). Après la mise en œuvre, entre 1999 et 2004, du Plan d’action sur les services financiers (PASF), il ne se passa plus grand-chose en Europe. Pour certains décideurs, la régulation financière ne constituait pas un sujet politique ; c’était seulement de la technique qu’il valait mieux laisser à la profession ! Il a fallu la crise des subprimes pour apporter un démenti à cette croyance et pour faire redevenir l’Union plus active en matière de régulation.





Les crises peuvent bouleverser les conceptions que les individus se font de l’économie. Alan Greenspan, président de la Réserve fédérale ‒ ou Fed (la Banque centrale américaine) ‒ de 1987 à 2006, fut auditionné par une commission parlementaire en 2008. Il confesse alors : « J’ai fait une erreur en pensant que les organisations mues par la recherche de leur intérêt privé, en particulier les banques et les autres organisations de ce genre, étaient, pour cette raison, les mieux à même de protéger leurs actionnaires et leurs investissements. […] Quelque chose qui semblait un édifice très solide, et même un pilier fondamental de la concurrence et des marchés libres, s’est écroulé. Et j’en ai été choqué. […] J’ai découvert une erreur dans le modèle dont je pensais qu’il expliquait la structure fondamentale du fonctionnement du monde tel qu’il est5. »


Il arrive parfois, mais pas toujours, que les crises déclenchent le passage à un nouveau paradigme dans la pratique économique. La crise de 1929, suivie par la Seconde Guerre mondiale, a, entre autres conséquences, légitimé l’action de l’État dans l’économie. Elle a permis de prendre conscience qu’il fallait savoir agir non seulement sur l’offre mais aussi sur la demande, par exemple en offrant des débouchés aux entreprises. En 1933, le président américain Franklin Delano Roosevelt mettait en œuvre le New Deal. Il créait la Reconstruction Financial Corporation (RFC), dotée de fonds publics, pour consolider le système bancaire et financer des chantiers publics.


Pendant plusieurs décennies au sortir de la Seconde Guerre mondiale, les États, inspirés par les préceptes de Keynes, se sont préoccupés de soutenir l’activité, en cas de besoin, par de la dépense publique. Un partage de la richesse produite plus favorable aux salariés et l’émergence d’institutions les représentant ont permis d’alimenter un modèle de production et de consommation de masse. Le souvenir de la crise de 1929 a certainement contribué à l’influence des idées keynésiennes et au développement de « l’État providence ». Ce paradigme a tenu jusqu’aux années 1970, avant d’être remis en cause par la révolution libérale, qui a compté, parmi ses porte-drapeaux, Margaret Thatcher et Ronald Reagan du côté des politiques, ainsi que Milton Friedman et Robert Lucas du côté des économistes.




John Maynard Keynes (1883-1946)







Économiste et financier britannique, esthète et collectionneur, Keynes conteste l’idée selon laquelle une économie se fixerait comme automatiquement au meilleur équilibre possible dès lors que les marchés fonctionnent sans entraves. Il insiste, par exemple, sur le rôle des entrepreneurs et de leurs anticipations. C’est leur pronostic sur la demande future qui les conduit à décider un niveau donné de production et, partant, à déterminer le volume de l’emploi. Rien ne dit que ce niveau pourra procurer du travail à tout le monde : il existe des équilibres de sous-emploi. Pour hisser le niveau de la production, l’État doit donc relancer la demande par la dépense publique. Keynes légitime ainsi l’action de l’État dans le soutien de la conjoncture. Il formule également des hypothèses à propos de la formation des prix sur les marchés financiers et concernant les comportements de mimétisme – hypothèses qui seront développées au chapitre 6.





Avec la crise des subprimes, tous les gouvernements – pendant un temps – ont non seulement pris conscience que les marchés ne pouvaient pas fonctionner tout seuls, mais sont aussi redevenus keynésiens. Les finances publiques6 ont été mobilisées pour soutenir la conjoncture et venir en aide au secteur financier. Certes, l’Europe a refermé plus vite que les États-Unis les vannes de la dépense publique – sans doute trop vite. Elle n’a pas fait la même erreur lors de la crise Covid7. Mais gérer les turbulences ne signifie pas modifier le modèle qui les a causées. La crise a, fugacement, constitué un aiguillon de la pensée puis le soufflé est retombé. Les autorités publiques ont réagi si massivement que la machine économique et monétaire n’a pas explosé. De la croissance et des emplois ont, certes, été perdus. Puis nous sommes revenus au « business as usual ». On ne peut plus lancer une fusée quand la « fenêtre de tir » s’est refermée. En matière de modèle économique, la fenêtre d’opportunité des remises en cause radicales s’est obturée après les subprimes. Le système a été sauvé ; il n’a pas été transformé. La crise Covid provoquera-t-elle des remises en cause plus profondes ? Début 2022, rien ne l’indique.


Des traits récurrents ignorés


À part quelques voix dissonantes, ignorées comme Cassandre, fille de Priam, lors de la guerre de Troie, presque personne ne voit (ou ne veut voir) arriver les crises financières, alors que les événements menant à leur déclenchement présentent souvent les mêmes caractères. Deux ingrédients font traditionnellement partie de la recette qui prépare la catastrophe : l’euphorie et le crédit.


Une phase d’euphorie ou de « bulle »


Au début, pour paraphraser Voltaire dans Candide, « tout est bien, tout va bien, tout va le mieux qu’il soit possible ». Pendant cette période d’allégresse, les titres passent de main en main. De nombreux intervenants pensent avoir trouvé un moyen inédit de s’enrichir très vite, tout comme certains croient avoir trouvé une martingale à la roulette des casinos. Selon les époques, ce qui s’échange est fort divers : des tulipes (au début du XVIIe siècle à Amsterdam), de l’immobilier (au Japon à la fin des années 1980), des actions d’entreprises de la nouvelle économie à la fin des années 1990 (les « dotcom »)… Plus précisément, ce qui se monnaie alors – à la hausse – sur les marchés financiers, ce sont des promesses, des paris sur les revenus qui seront tirés de ces actifs : sur les bulbes de fleurs encore à sortir de terre, sur les immeubles dans le même état… et, plus récemment, sur des cryptoactifs qui ne reflètent pourtant aucune richesse tangible.


Dans tous les cas, quel que soit l’objet d’une telle ferveur collective, tout le monde se comporte comme si le prix de l’actif en vue allait monter sans fin, et en tout cas ne jamais descendre. André Orléan8 rappelle l’analyse de l’immobilier qu’Alan Greenspan faisait début 2007 : alors que les prix des logements avaient cessé d’augmenter, à la question de savoir si l’on allait vers un krach immobilier, Greenspan « répond non d’un ton ferme. À son avis, le niveau des prix va se maintenir à son niveau actuel ». Et ce, quelques mois avant la phase aiguë de la crise. Bel exemple d’aveuglement au désastre.


Un crédit trop facile


Dans la plupart des épisodes spéculatifs menant aux crises, l’argent a coulé à flots. Si tant de gens ont pu acheter frénétiquement des actifs, c’est notamment que les banques leur ont prêté sans trop regarder. Avant la crise de 1929, les achats à la Bourse se faisaient largement à crédit. Dans le Japon des années 1980, les banques prêtaient sans retenue dans l’immobilier. Avant la crise des subprimes et la faillite de Lehman Brothers en 2008, les marchés des actions et des logements ont connu un vif essor, alimenté par des crédits distribués avec largesse.


Le hors-série d’avril 2009 d’Alternatives économiques, consacré à la crise des subprimes, souligne que celle-ci a été précédée par la hausse de l’endettement des ménages : « En l’espace d’une décennie, leur dette rapportée à leur revenu disponible est passée de 50 % à 83 % en France, de 53 % à 118 % en Espagne, de 93 % à 138 % aux États-Unis et de 102 % à 173 % au Royaume-Uni. » La rubrique « déséquilibres macroéconomiques » du site Eurostat indique que « la dette des agents privés (essentiellement les entreprises non financières et les ménages) est passée, en Espagne (où la crise avait été précédée d’un boom immobilier) de 75 % du PIB au milieu des années 1990 à environ 200 % dans les années 2008-2009 ». Avant cette crise, l’attention des autorités économiques se focalisait sur la dette publique, accusée de tous les mots ; la dette privée ne semblait pas émouvoir.


Il n’est pire aveugle…


Optimisme irraisonné, certitude collective d’avoir trouvé une recette miracle (un moyen inédit pour s’enrichir rapidement ou pour permettre aux ménages pauvres d’accéder à la propriété), crédit facile : les signes avant-coureurs de crises financières devraient être repérés depuis longtemps. Pourtant, non ! Dès que la tempête financière s’est calmée, on l’oublie plus ou moins vite. Au bout d’un moment, la fièvre reprend, amplifiée, en tout cas dans les épisodes récents, par des taux d’intérêt devenus très bas en raison de la réaction des Banques centrales pour sauver l’économie de la crise précédente. L’engouement ne tarde jamais à se fixer sur un nouvel objet.


Cette amnésie peut tenir à la volonté de retrouver rapidement les vieilles habitudes et de retourner au « business as usual ». Elle traduit aussi le refus de regarder certaines évolutions inquiétantes dont personne ne sait sur quoi elles vont déboucher. Par exemple, aujourd’hui, qui a envie de s’angoisser inutilement en se demandant comment se résoudront les déséquilibres macro-économiques mondiaux (excédents commerciaux chez les uns, déficits chez les autres) ?


Même les fraudes grossières ne laissent aucune trace dans les mémoires. Avec l’arrestation, en décembre 2009, de Bernard Madoff, le monde a semblé découvrir la « pyramide de Ponzi ». Cette escroquerie consiste à monter un fonds d’investissement où les premiers entrés sont rémunérés, non pas avec les produits des placements effectués mais avec les apports des entrés ultérieurs. Or ce système, qui finit invariablement par s’écrouler, n’a rien de nouveau. Il doit son nom à Charles Ponzi (1882-1949) qui a mis au point une arnaque de ce type à Boston au début des années 1920. Dans le Paris des Années folles, une chaîne de Ponzi a aussi été utilisée par Marthe Hanau (1886-1935), qui inspira le film La Banquière, de Francis Girod.


L’amnésie n’est pas toujours totale, cependant. À défaut de voir arriver les crises, certains tirent les leçons de l’histoire afin de limiter les dégâts une fois la tempête déclenchée. Le souvenir laissé par la crise de 1929 a évité de reproduire les mêmes erreurs pendant celle des subprimes !


Démarche et plan de l’ouvrage


Il ne s’agira pas ici de chercher le détail qui a mis le feu aux poudres lors de telle ou telle crise. L’objet est de comprendre les logiques récurrentes à l’œuvre, les enchaînements communs qui renvoient parfois aux caractéristiques du système économique – par exemple au pouvoir pris par le capitalisme financier. Cet ouvrage présentera les différentes hypothèses qui permettent de saisir les causes des crises, les mécanismes de leur propagation et les moyens de les combattre. Ces enchaînements sont complexes. L’articulation de décisions, parfaitement rationnelles au niveau individuel, produit souvent des résultats catastrophiques au niveau collectif. Ce constat tristement paradoxal signifie que l’architecture économique générale dysfonctionne. Si le système engendre lui-même ses crises (si elles sont « endogènes »), il est défaillant.


Les crises ne sont donc pas des accidents contingents et insignifiants. Elles nous parlent de notre économie et en révèlent les caractéristiques essentielles, y compris les failles. L’interprétation des crises financières suppose en effet une lecture de nombreuses dimensions de la vie économique et sociale, par exemple : le système de la monnaie et des paiements et ses liens avec la souveraineté politique, les mutations récentes du capitalisme et ses impacts sur la répartition des richesses, la logique de la coordination des décisions individuelles sur un marché et les comportements mimétiques… L’anthropologue français Marcel Mauss (1872-1950) avait inventé le concept de « fait social total » à propos du don et du contre-don. En le pastichant de façon grossière, voire un peu malhonnête intellectuellement, on peut dire que la crise financière, par la pluralité des facteurs qu’elle mobilise, et par son impact sur les destinées individuelles, constitue une sorte de « fait économique total ».


Comment se peut-il que des individus, vers 1630, vendent tous leurs biens pour acheter des tulipes ? Par quels mécanismes l’impossibilité des ménages pauvres américains à rembourser leur emprunt immobilier dégénère-t-elle à la fin des années 2000 en crise bancaire mondiale ? Pourquoi les États doivent-ils empêcher que les ménages ne vident tous en même temps leurs comptes en banque ? Les marchés financiers sont-ils par nature caractérisés par l’alternance de périodes d’euphorie et de périodes de pessimisme ?


La première partie plante le décor. Le chapitre 1 rappelle les principales conceptions dominantes, notamment la vision d’un marché idéal qui, livré à lui-même, pourrait réguler harmonieusement l’économie et la société… Vision réfutée par les crises financières à répétition et par la nécessité pour les États de sauver le système. Le chapitre 2 résume les notions de base sur la monnaie, les modalités de sa création et les enjeux de la finance. Il souligne les liens entre monnaie et souveraineté, liens rendus manifestes par l’action des pouvoirs publics en cas de crise.


La deuxième partie fait une revue des vagues successives de crises pour en souligner les caractères récurrents. Le chapitre 3 va des tulipes à la crise de 1929. Le chapitre 4 traite des crises de la fin du XXe siècle et du début du XXIe, c’est-à-dire depuis la révolution libérale des années 1970-1980 et la fin du système de Bretton Woods. Le chapitre 5 se concentre sur la crise des subprimes. Il explique notamment comment l’insolvabilité (prévisible) de certains ménages pauvres et endettés aux États-Unis a pu contraindre les autorités monétaires à injecter massivement des liquidités dans le secteur bancaire. Il traite aussi la crise de la zone euro ; c’est à tort qu’elle fut parfois analysée uniquement comme une crise des finances publiques.


La troisième partie expose, de façon plus analytique, les possibles explications des crises (le pourquoi) et en analyse les mécanismes de propagation (le comment). Au sein des causes, le chapitre 6, centré sur l’incubation, s’intéresse davantage aux enchaînements de fond qu’aux déclencheurs ponctuels. Il souligne notamment la prééminence d’un capitalisme actionnarial aux exigences de rentabilité financière excessives, ainsi qu’une rationalité fondée sur le mimétisme Le chapitre 7 examine non seulement les mécanismes de propagation et de diffusion au sein de la sphère financière, mais aussi la contagion en direction de l’économie réelle.


Enfin, la quatrième et dernière partie se consacre aux moyens d’action. Le chapitre 8 explique par quelles mesures les autorités publiques essaient d’endiguer les crises, ou d’en limiter l’impact. La logique est ici curative. Le chapitre 9 traite au contraire de la prévention. Il fait un tour rapide des mesures possibles pour empêcher le déclenchement des crises.


Ce livre traite des crises financières, c’est-à-dire des crises qui semblent avoir leurs causes dans la logique de la finance. Il n’aborde pas toutes les crises économiques, même si elles peuvent avoir des conséquences financières. La différence ne va pas de soi. Par exemple, la crise pétrolière de 1973-1974 n’est pas considérée comme une crise financière, car elle a tenu à des facteurs réels, notamment la volonté de l’Opep (Organisation des pays producteurs de pétrole) de limiter sa production. Pourtant, au nombre des événements qui ont conduit à la crise, certains étaient de nature financière ou monétaire (comme la fin du système de Bretton Woods en 1971 et la baisse du dollar). De même, la panne de croissance liée à la pandémie Covid-19 a des causes autres que financières (elle tient à la fois au blocage de l’offre sous l’effet de la désorganisation des chaînes de production et à la panne de la demande causée par les confinements). Mais elle pourrait avoir des répercussions financières, liées, par exemple, aux effets d’une politique monétaire devenue très accommodante.





1. Inspiré de la nouvelle « Les sondeurs vivent en vain », in Les Seigneurs de l’instrumentalité de Cordwainer Smith.


2. Reinhart C. et Rogoff K., This Time is Different. Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, 2009.


3. Aglietta M., La Monnaie entre dettes et souveraineté, Odile Jacob, 2016.


4. Artus P., Discipliner la finance, Odile Jacob, 2019.


5. Cité par André Orléan dans De l’euphorie à la panique : penser la crise financière, Éditions Rue d’Ulm, 2009.


6. Les finances publiques comprennent le budget de l’État et des collectivités locales ainsi que les comptes sociaux.


7. Voir l’article « Union européenne : l’argent coule à flots », in Challenge – 2022, le monde qui vient.


8. Orléan A., De l’euphorie à la panique, op. cit.



CHAPITRE 1


LES CRISES, AGITATRICES DE CROYANCES ?


Avant d’entamer les rappels historiques, quelques considérations générales sur l’économie pourront mettre en perspective les crises financières et leurs enjeux. L’économie est une terre de croyances. Les oppositions qui séparent les différentes écoles (les « chapelles ») s’apparentent à des guerres de Religion. Certains courants de pensée voient dans le marché un principe autorégulateur, non seulement des activités économiques, mais aussi de la société entière. Ce marché libre, largement fantasmé, devient un idéal sur lequel modeler la réalité. Or, les crises financières constituent des faits qui devraient bousculer ce credo.




L’influence des idées sur la réalité, selon Keynes







« […] les idées, justes ou fausses, des philosophes de l’économie et de la politique ont plus d’importance qu’on ne le pense en général. À vrai dire, le monde est presque exclusivement mené par elles. Les hommes d’action qui se croient parfaitement affranchis des influences doctrinales sont d’ordinaire les esclaves de quelque économiste passé. Les visionnaires influents, qui entendent des voix dans le ciel, distillent des utopies nées quelques années plus tôt dans le cerveau de quelque écrivailleur de la Faculté1. »
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