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Dans cet article, Louis Gill s'interroge sur la pertinence des
comparaisons faites entre la crise actuelle et celle de 1929. ||
examine les résultats de la réunion du G20 au terme de ses
deux « réunions au sommet « de Londres et de Pittsburg.

La crise actuelle,
écho des crises d'hier,
prélude des crises a venir

ve que le monde ait connue de-

puis celle de 1929 et la Grande
Dépression qui l'a suivie, on s'est na-
turellement demandé dans quelle
mesure les deux événements pou-
vaient étre comparés. A premiére
vue, les différences outrepassent lar-
gement les similitudes, la longue dé-
pression de dix années, de 1929 a
1939, ayant été marquée par des re-
culs sans commune mesure avec ceux
auxquels a donné lieu jusqu'ici la cri-
se actuelle au terme d'une seule an-
née de ravages. Au plus profond de la
dépression, en 1933, le taux de cho-
mage atteignait 25 % aux Etats-Unis,
le PIB réel avait chuté de 26 % par
rapport a 1929, les marchés boursiers
avaient chuté de 89 % entre sep-
tembre 1929 et juillet 1932 et des
milliers de banques avaient fait failli-
te, alors que le niveau des prix avait
plongé de 25 % entre 1929 et 1933.
Ayant officiellement commencé en
décembre 2007, selon les compila-
tions du National Bureau of Econo-
mic Research (NBER), la récession
actuelle aux Etats-Unis est entrée
dans son 21¢ mois en sep-

| a crise actuelle étant la plus gra-

tembre 2009, ce qui en fait la plus
longue récession depuis les années
trente ; les récessions de 1973-1975
et 1981-1982 avaient duré 16 mois.
Elle est aussi la plus généralisée,
86 % des industries ayant connu une
réduction de leur production, alors
que le chémage a augmenté dans
chacun des Etats et que la richesse
des ménages a connu sa plus forte
baisse de toute la période de l'aprés-
Deuxieme Guerre mondiale.

SE REFERER A 1929 ?

Cela dit, la chute de l'activité écono-
mique et la hausse du chomage qui
caractérisent la récession actuelle
n'ont, au moins a premiere vue, rien a
voir avec les variations correspon-
dantes de la période de la Grande Dé-
pression, ce qui suggere que, loin
d'étre une réédition des affres des an-
nées trente, la récession actuelle en
serait plutot une pale réplique. C'est
ce qu'avance une analyse de Paul
Krugman rendue publique en
mars 2009 [1]. A partir d'une compa-
raison de la chute de la production in-
dustrielle survenue aux Etats-Unis au
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cours des douze premiers mois de la
Grande Dépression des années trente
et de celle, sensiblement moins forte,
survenue au cours des douze pre-
miers mois de ce qu'il désigne comme
la « Grande Récession » actuelle, Paul
Krugman qualifie cette derniere de
demi-Grande Dépression.

Cette évaluation a été remise en ques-
tion par une étude de Barry Eichen-
green et Kevin O'Rourke publiée en
avril 2009 et mise a jour en juin, puis
en septembre [2] . Les deux auteurs
contestent les conclusions de Krug-
man en invoquant le fait qu'elles ne
refletent que la situation des Etats-
Unis, alors que la récession actuelle et
la Grande Dépression, méme si leur
origine se trouve aux Etats-Unis, ont
été transmises a travers le monde par
les flux d'échanges de marchandises
et de capitaux et sont par conséquent
des phénomeénes mondiaux qui doi-
vent étre évalués a partir de données
mondiales. Ils constatent ainsi que la
chute de la production industrielle
mondiale au cours des douze mois
qui ont suivi le sommet atteint en
avril 2008 a été exactement du méme
ordre que la chute survenue au cours
des douze mois qui ont suivi le som-
met atteint en juin 1929. Sensible-
ment plus forte pour la France, 1'Tta-
lie, le Japon et la Suede, elle a été
grosso modo du méme ordre pour les
Etats-Unis, le Canada, I'Allemagne et
la Grande-Bretagne.

Méme si des signes de reprise ont été
observés au cours des trois mois sui-
vants, ce qui tranche avec l'expérien-
ce de la Grande Dépression qui a
connu une chute ininterrompue de la
production industrielle pendant trois
années, il reste a voir, écrivent les au-
teurs, si la demande sera au rendez-
vous ou si les dépenses de consom-
mation, en particulier aux Etats—Unis,
demeureront faibles. L'accroissement
de la production pourrait alors se tra-
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duire en un accroissement des inven-
taires qui ameénerait les entreprises a
réduire de nouveau leur activité et
provoquer une rechute.

Pour ce qui est des cours boursiers,
pour les mémes périodes, la chute a
été plus forte dans l'actuelle récession
qu'en 1929-1930, contrairement a
l'impression que laisse la seule évolu-
tion des marchés boursiers des Etats-
Unis, dont la chute a été du méme
ordre qu'au début de la Grande Dé-
pression. L'importante remontée des
cours depuis le creux du début de
mars 2009 laisse néanmoins ceux-ci,
comme le montrent les auteurs, sous
le niveau atteint aprés quinze mois
pendant la Grande Dépression.

Il en est de méme de la chute du com-
merce mondial qui a été beaucoup
plus forte en 2008-2009 qu'en 1929-
1930. Cela est encore plus alarmant,
soulignent les auteurs, en raison du
fait qu'on a accordé une forte impor-
tance au recul du commerce mondial
comme facteur explicateur de la
Grande Dépression. Le terme « Gran-
de Récession » utilisé par plusieurs
observateurs pour désigner la période
actuelle serait donc trop optimiste
pour caractériser un événement qui
est selon eux « de la taille d'une dé-
pression ».

Ces résultats sont d'autant plus frap-
pants qu'on a recouru des le début de
la crise financiére, en 2008, aux poli-
tiques fiscales et monétaires desti-
nées a stimuler une économie en dé-
prime, alors que ce n'est que quatre
ans apres le début de la crise, en
1933, qu'on y avait procédé, avec la
politique du New Deal du président
Roosevelt. Ce sont d'ailleurs incontes-
tablement ces vastes programmes de
relance qui ont permis de réduire 1'ef-
fet dépressif de la récession actuelle
et méme amené, au cours des der-
niers mois, divers pays ainsi que 'OC-
DE et le FMI a déclarer la fin de la ré-

cession, se fondant sur le seul constat
illusoire du retour a une faible crois-
sance du PIB a la suite de plusieurs
trimestres consécutifs de décroissan-
ce.

La seule région du monde ol on a no-
té un rebond qui mérite ce nom est
I'Asie, dont le taux de croissance, pré-
vu en octobre 2009 par le FMI, des
pays émergents (principalement la
Chine, I'Inde et I'Indonésie) est de
5 % pour 2009 et de 6,8 % pour
2010, alors que les pays avancés
connaitront une décroissance de
3,4 % en 2009 et une faible croissan-
ce de 1,3 % en 2010 [3]. A noter que
cette forte croissance est d'abord at-
tribuable (dans des proportions de
75 % en Chine) a l'ampleur des plans
de relance et a la rapidité de leur mi-
se en ceuvre. Ces plans de relance ont
été les plus importants du monde, re-
présentant 5 % du PIB en Chine et au
Japon, 3,5 %, dans le reste de l'Asie,
comparativement a 2 % en moyenne
dans les autres pays. Si important soit
le rebond asiatique, on ne peut s'at-
tendre a ce qu'a lui seul il soit de na-
ture a relancer I'économie mondiale.
La Chine, en particulier, ne compte
que pour 7 % du Produit mondial
brut en 2008, contre 23 % pour les
Etats-Unis et 28 % pour 1'Union euro-
péenne.

Les attentes optimistes découlant du
retour a une tres faible croissance de
certaines économies développées et
de la hausse des cours boursiers de-
puis leur creux de mars 2009 doivent
plutét faire place a la prudence. Il
faut en effet se rappeler que 1'écono-
mie des Etats-Unis avait connu une
breve augmentation de la production
au cours des premiers mois de 1931
pour rechuter brutalement sous l'im-
pact de la crise se développant en Eu-
rope avec la faillite de la banque au-
trichienne Kreditanstalt. L'économie
rechutait de nouveau violemment a la



fin de 1932 a la suite d'un nouveau
rebond illusoire en début d'année [4].
Quant aux cours boursiers, ils ont
connu cing rebonds de 20 % de 1930
a 1932 pour mieux rechuter par la
suite [51.

Et la hausse rapide qu'ils ont connue
depuis le creux de mars 2009 est en
grande partie artificielle de l'avis de
plusieurs. La politique monétaire
« d'assouplissement quantitatif », en
vertu de laquelle les principales
banques centrales ont créé des
masses de liquidités en imprimant de
l'argent pour acheter des obligations
gouvernementales et exercé de ce fait
une pression a la baisse sur les taux
de rendement de ces obligations, a si-
gnificativement contribué a stimuler
les marchés boursiers. Ces marchés
sont en conséquence largement sur-
évalués selon les deux mesures
conventionnelles utilisées a cette fin,
le « ratio q » qui rapporte le prix des
actions au cofit de remplacement des
actifs, et le rapport cours/bénéfices
établi a partir des bénéfices moyens
sur une période de dix ans. Aux Etats-
Unis, selon ces deux mesures, la sur-
évaluation du marché boursier est de
l'ordre de 41 % et 37 % respective-
ment [6]. Reposant davantage sur
une création massive de liquidités
que sur la vigueur des données éco-
nomiques fondamentales, les mar-
chés boursiers peuvent se retourner
rapidement et violemment.

Si les mesures monétaires et fiscales
de stimulation de 1'économie ont eu
jusqu'ici un effet déterminant et ainsi
contribué a atténuer le marasme, il
faut se demander dans quelle mesure
elles permettront de surmonter les ef-
fets du désastre financier et paver la
voie a une reprise véritable de l'activi-
té privée rentable qui est 1'épine dor-
sale du systéme. Or, celle-ci ne pour-
rait étre relancée que si les bilans des
ménages et des entreprises surendet-

tés étaient rétablis et que le secteur fi-
nancier était assaini. De l'avis géné-
ral, cela prendra des années, d'autant
plus que 'énorme dette publique [7]
provoquée par le financement des
mesures de soutien pésera lourde-
ment et qu'une nouvelle vague de dé-
faillances hypothécaires a commencé
A se manifester aux Etats-Unis. Aprés
les hypotheéques a risque qui ont été a
l'origine de la crise financiere, ce sont
maintenant les hypotheques de
meilleure qualité qui ont commencé a
défaillir massivement avec la hausse
du chémage et la chute de la valeur
des maisons sous le montant de la
dette hypothécaire. Il en est de méme
des hypotheques immobiliéres com-
merciales a risque, regroupées elles
aussi dans des titres complexes
« adossés » a ces hypotheques, dont le
nombre de défaillances a connu une
forte croissance depuis le début de
2009 avec la chute de l'activité écono-
mique et les faillites commerciales
qu'elle a entrainées.

Aussi, la fin des plans de relance
risque de provoquer une rechute
comme cela s'est produit en 1937 aux
Etats-Unis et a la fin des années 1990
au Japon. Au mieux, on verra une
faible reprise du PIB, mais une reprise
sans emplois, avec une persistance de
niveaux élevés de chomage pendant
plusieurs années, avec le risque de
voir « la crise financiére et économique
[se muer] en crise sociale a part entie-
re », comme l'a exprimé I'OCDE [3s].
Selon une déclaration récente de
Dennis Lockhart, un dirigeant de la
banque centrale des Etats-Unis, la Ré-
serve fédérale, le taux de chomage
réel, incluant les travailleurs découra-
gés qui ont cessé de chercher un em-
ploi et les personnes contraintes de
travailler a temps partiel, est de 16 %
aux Etats-Unis [9], supérieur de plus
de six points de pourcentage au
chiffre officiel de 9,4 % au troisieme

trimestre de 2009, ce qui nous rap-
proche des 25 % de 1933.

Pour Joseph Stiglitz, la timide amé-
lioration récente de la conjoncture
n'est qu'une illusion et le monde se
sera tout juste remis de la crise « dans
quatre ans », a un niveau inférieur a
celui que 1'économie aurait atteint si
on avait évité la dérive de la spécula-
tion. Les grandes banques désignées
comme « too big to fail » (trop grosses
pour faire faillite), qui ont été resca-
pées a des cofits prohibitifs avec 1'ar-
gent des contribuables et qui ont
d'ores et déja renoué avec la rentabi-
lité ainsi qu'avec les pratiques affli-
geantes de rétribution financiére de
leurs dirigeants, sont devenues consi-
dérablement plus grosses qu'avant la
crise en raison de la vague d'absorp-
tions a laquelle la crise a donné lieu
[10]. Plus puissantes et plus concen-
trées, elles prennent également plus
de risques qu'avant, assurées du sou-
tien de 1'Etat en cas de difficultés.
Elles s'adonnent avec une imagina-
tion sans limites a la confection de
nouveaux produits structurés a risque
[11] . Ainsi, les problémes sont pires
qu'avant la crise, estime Stiglitz.

Si on ne laisse pas les grandes
banques faire faillite, il en est tout au-
trement des petites banques dont il
est prévu qu'elles seront par centaines
appelées sous peu a déposer leur bi-
lan aux Etats-Unis, sous le poids de
l'insolvabilité d'un nombre croissant
de leurs déposants acculés au chéma-
ge et de petites entreprises commer-
ciales et industrielles dévastées par la
récession. Contrairement aux
grandes banques, ces petites banques
ne bénéficieront pas de l'aide de 1'E-
tat, au nom, cette fois, du principe
« too small to be rescued » (trop petites
pour étre secourues). Elles connai-
tront le sort des quelque 10 000
banques qui ont fait faillite aux Etats-
Unis au cours des trois premieres an-
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nées de la Grande Dépression.

OU A 187372

Pour l'historien états-unien Scott Rey-
nolds Nelson, ce n'est pas a la crise de
1929 que la crise actuelle doit étre
comparée, mais a celle de 1873 [12]
qu'il désigne comme « la vraie Grande
Dépression ». Déclenchée en Europe
qui était alors le centre du capitalis-
me, ou elle a duré six ans, elle s'est
propagée aux Etats-Unis ot elle a du-
ré quatre ans. Son origine se trouve
dans une forte bulle immobiliére spé-
culative qui s'est développée a partir
de 1870 au sein de l'empire austro-
hongrois, en Allemagne et en France,
avec la multiplication de nouveaux
établissements de préts qui ont émis
sans réserve des préts hypothécaires a
risque, dont la garantie reposait no-
tamment sur des édifices non
construits ou non achevés, dans un
contexte semblable a celui de la bulle
qui a éclaté en 2007 ou on avait ac-
quis la conviction qu'il n'y avait pas
de limites a la hausse des prix des ter-
rains. L'inévitable éclatement de la
bulle se produisit en 1873, provo-
quant une crise bancaire par une
hausse astronomique des taux inter-
bancaires et un effondrement du cré-
dit. La crise s'est transmise aux Etats-
Unis, frappant d'abord les entreprises
ferroviaires qui s'étaient financées a
l'aide d'instruments complexes dont
la garantie était illusoire, acculant
des centaines de banques a la faillite
et précipitant une crise boursiere.

Nelson mentionne aussi l'intéressant
parallele entre la fulgurante émer-
gence de cette nouvelle puissance in-
dustrielle qu'étaient les Etats-Unis de
I'époque, dont les produits a bas prix
massivement exportés vers 1'Europe
ont été un important facteur de per-
turbations économiques qui a nourri
la crise de 1873, et la non moins ful-
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gurante émergence de la Chine d'au-
jourd'hui dont l'incidence sur la pro-
duction et les échanges mondiaux et
le financement des déficits des Etats-
Unis sont au ceeur des enjeux actuels.
Au-dela de ces paralléles, il faut sur-
tout voir cette crise comme la premie-
re grande crise du capitalisme
contemporain, comme le début de ce
que Nelson, appelle « l'dge d'or de la
concentration industrielle ». Les
marxistes du début du 20 siécle ont
caractérisé la crise de 1873 et la dé-
pression qui l'a suivie comme 1'amor-
ce du grand revirement des dernieres
décennies du 19¢ siecle qui marque la
fin du capitalisme concurrentiel et le
début de l'impérialisme, défini com-
me le « stade supréme du
capitalisme », selon le titre donné par
Vladimir Lénine a son célébre ouvra-
ge de 1916 [13]. La signification du
terme « impérialisme » ainsi envisagé
est celle du capitalisme comme syste-
me global arrivé a un stade mondial
d'accumulation dominé par le capital
financier et les trés grandes entre-
prises luttant pour la conquéte du
marché mondial et des sources d'ap-
provisionnement, ol les mouvements
de capitaux a 1'échelle internationale
ont acquis une importance de pre-
mier plan et ou les grandes puis-
sances en quéte d'hégémonie rivali-
sent pour le partage territorial du glo-
be [14].

Le stade dans lequel le monde a alors
fait son entrée, dont on constate au-
jourd'hui qu'il s'est longtemps survé-
cu a lui-méme, est celui d'une vie éco-
nomique dont les grands monopoles
sont la base et qui se déroule a
I'échelle mondiale sous 1'égide du ca-
pital financier international. Le mon-
de n'est dés lors plus une somme de
réalités nationales. Il est une réalité
mondiale unique et intégrée, dont les
entités nationales sont les parties
constituantes. Petits et grands Etats y

forment « les maillons de la chaine des
opérations du capital financier mon-
dial ». Sur la base de ce capital finan-
cier qui domine les autres compo-
santes du capital, s'érige une « oligar-
chie financiére parasitaire » qui exerce
une hégémonie sur toute la structure
du capital [157.

Ces propos formulés il y a cent ans,
au début du siecle dernier, sont d'une
modernité frappante. Ils sont particu-
lierement intéressants dans la réalité
d'aujourd'hui ou les références a la
mondialisation et a la financiarisation
considérées comme des phénomenes
récents, sont omniprésentes. Mieux,
ces catégories occupaient déja une
place centrale dans les analyses de
Marx et d'Engels cinquante ans plus
tot. Dans [l'Idéologie allemande (1845-
1846) et dans le Manifeste du Parti
communiste (1848), ils écrivent en ef-
fet que le capitalisme a d'ores et déja
construit un systéme ou « ['existence
empirique actuelle des hommes se dé-
roule sur le plan de l'histoire mondiale
au lieu de se dérouler sur celui de la vie
locale » [16]. Méme s'il s'agit de consi-
dérations générales, leur mise en évi-
dence dés cette époque ne mérite pas
moins d'étre soulignée. Mais c'est au
niveau de la compréhension de la na-
ture du capital financier que l'apport
de Marx est fondamental pour 1'ap-
préciation des développements d'au-
jourd'hui.

La conception du capital financier qui
était celle des marxistes du début du
20¢ siécle a d'abord été énoncée par
Rudolf Hilferding dans son célébre
ouvrage, Le Capital financier, publié
en 1910. Selon cette conception, le
capital financier est le capital bancai-
re, ou capital sous forme d'argent,
mis a la disposition du capital indus-
triel et ainsi transformé en capital in-
dustriel, un capital qui réalise « l'in-
terpénétration du capital bancaire et
du capital industriel » [17]. 1l s'agit



d'une conception purement fonction-
nelle qui voit le capital financier com-
me un simple pourvoyeur de crédit
pour l'activité industrielle. Tout autre
est la conception de Marx exposée
dans le Livre III du Capital. Loin de
voir le capital financier comme 1'in-
terpénétration du capital bancaire et
du capital industriel, Marx place au
centre de son analyse l'autonomie du
capital financier qui a son mouve-
ment propre, distinct de celui du ca-
pital industriel.

Dans le chapitre XIX du Capital intitu-
1é « Le Capital financier », Marx décrit
d'abord le capital financier comme
une fraction, sous forme de capital-
argent ou capital de prét, issue de
I'accumulation réelle, mais séparée
du capital total (industriel et com-
mercial) et devenue autonome [18].
Une partie du produit de 'accumula-
tion, écrit Marx, « se cristallise et de-
vient autonome sous forme d'intérét »,
de sorte que « la classe des capitalistes
financiers s'oppose [aux capitalistes in-
dustriels] comme une catégorie parti-
culiére de capitalistes, le capital finan-
cier comme une sorte de capital auto-
nome et l'intérét comme la forme indé-
pendante de la plus-value qui corres-
pond a ce capital spécifique » [19].

Ce caractere autonome du capital fi-
nancier est mis en évidence dans la
forme d'accumulation du « capital
porteur d'intérét », A-A', un processus
qui est a la fois dépendant et distinct
de l'accumulation du capital réel, ou
nous avons, comme I'écrit Marx, « de
l'argent produisant de l'argent, une va-
leur se mettant en valeur elle-méme,
sans aucun proces qui serve de média-
tion entre les deux termes » [20]. La no-
tion de « capital porteur d'intérét »
comprend la dimension du crédit,
c'est-a-dire du « capital de prét » ou
de financement de 1'activité réelle, ce
qui inclut le financement des besoins
des particuliers comme celui du capi-

tal industriel et du capital commer-
cial. Mais elle ne s'y réduit pas. Elle la
transgresse pour incorporer toutes les
composantes du « capital fictif ». Il re-
vient a Francois Chesnais d'avoir mis
en lumiere, il y a trente ans aujour-
d'hui, cette dimension fondamentale
de I'analyse de Marx qui avait été né-
gligée jusqu'alors [21].

LE ROLE CENTRAL
DU CAPITAL FICTIF

Ce que Marx désigne comme le capi-
tal fictif consiste dans les divers titres,
tels les actions émises par les entre-
prises en contrepartie de participa-
tions au financement de leur capital
réel, et les obligations émises par les
entreprises et les organismes publics
en contrepartie des préts qui leur sont
consentis. Ces titres circulent comme
des marchandises en bonne et due
forme sur un marché spécifique, le
marché de la finance, distinct du mar-
ché ou se transigent les marchandises
réelles. Leurs prix fluctuent sur ce
marché et sont fixés selon des lois qui
leur sont propres. Les transactions fi-
nanciéres, portant sur des titres, finis-
sent par rendre invisible le processus
qui est a l'origine des dividendes et
des intéréts qui en sont les revenus.

Le seul fait qu'un bout de papier per-
mette a son détenteur de percevoir
un montant déterminé a date fixe fait
apparaitre ce bout de papier comme
un capital et le montant d'argent au-
quel il donne droit comme l'intérét
que rapporte ce capital. A la limite, la
séparation entre le capital réel et le
capital fictif censé le représenter,
mais devenu autonome face a lui,
peut étre telle que l'apparence des
choses, traduite dans les données du
capital financier, soit en contradic-
tion totale avec la réalité. « Méme une
accumulation de dettes, écrit Marx, ar-
rive a passer pour accumulation de ca-

pital » [22]. Mieux encore, les titres
d'une dette publique contractée pour
faire l'acquisition de biens détruits
par la guerre par exemple continuent
a circuler alors que ces biens n'exis-
tent plus, de sorte que la ruine prend
la forme de l'enrichissement ; le capi-
tal fictif s'enfle dans la mesure méme
ou le capital productif est détruit [23].
Dans la spheére financiére, l'argent
semble faire de l'argent sans rapport
avec le processus réel de production
des valeurs. Des transactions bour-
sieres portant sur les actions d'une
entreprise peuvent produire un ren-
dement financier supérieur a celui
que cette méme entreprise obtient
dans la sphere réelle par la fabrica-
tion et la vente de marchandises. Une
envolée des cours boursiers peut tres
bien se produire a un moment ou
I'économie est stagnante.

Le mouvement autonome de crois-
sance du capital fictif se dégage aussi
du fonctionnement des banques qui
empruntent pour préter, dont les ac-
tifs sont composés principalement de
titres (préts aux entreprises et aux
consommateurs, actions et obliga-
tions d'entreprises privées ou pu-
bliques, obligations d'Etat), c'est-a-di-
re de capital fictif, et sont surtout
compensés par des dépoOts qui sont
des créances sur la banque et n'exis-
tent pas réellement en dépot [24].
Aprés une forte croissance, de la fin
du 19¢ siecle jusqu'a la crise de 1929,
suivie d'une période de stagnation re-
lative avec la mise en place de la ré-
glementation financiére a partir des
années 1930 et la domination du ca-
pital industriel et du capitalisme en-
trepreneurial pendant la période de
relance de l'apres-guerre, le capital
fictif a connu un redéploiement a par-
tir des années 1960 et 1970. 1l y eut
d'abord la création en 1958 du mar-
ché interbancaire des eurodollars a
Londres, premier lieu d'internationa-
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lisation des banques et de centralisa-
tion des capitaux liquides issus des
profits non rapatriés et non réinvestis
dans la production par les multinatio-
nales états-uniennes. Ce fut ensuite
l'effondrement en 1971 du systéeme
des parités fixes entre les monnaies,
institué a Bretton Woods en 1945, et
le passage a un systeme de changes
fluctuants qui a transformé le marché
des changes en marché spéculatif
mondial, ot les monnaies nationales
se transigent davantage en tant qu'ac-
tifs financiers dans la poursuite de
profits financiers qu'en tant que véhi-
cules des échanges internationaux de
marchandises. L'abandon des parités
fixes entre les monnaies et 1'instabili-
té financiére qui en a découlé ont aus-
si donné lieu a la naissance des an-
cétres des complexes produits dérivés
d'aujourd'hui que furent les premiers
contrats de couverture sur les devises
devenues fluctuantes.

Le recyclage des pétrodollars, a partir
de 1976, en préts aux pays du Tiers-
Monde par lintermédiaire des
banques internationales, et le finan-
cement d'une dette publique en forte
expansion dans les pays développés
ont redonné au capital de placement
et aux créanciers une place dominan-
te.

Deux développements majeurs ont
suivi: le tournant monétariste néo-
conservateur Reagan-Thatcher de
1979-1981 qui a libéralisé les taux
d'intérét et les mouvements de capi-
taux, déréglementé et décloisonné les
systémes financiers nationaux; puis
la transformation majeure de la natu-
re des banques a partir des années
1990 par la titrisation massive de
leurs actifs et 'émergence d'un « sys-
téme bancaire de 'ombre » (fonds
spéculatifs et fonds de capital privé)
[25] échappant a toute réglementa-
tion.

Libérée de toute entrave, l'accumula-
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tion financiére a mené a l'hypertro-
phie qui caractérise le monde d'au-
jourd'hui, a cette masse gigantesque
de capital volatil détaché de l'investis-
sement dans la production, caractéri-
sé€ par la complexité et 'opacité de ses
composantes, qui se déplace libre-
ment a travers le monde en quéte des
placements financiers spéculatifs les
plus lucratifs et dans lequel le crédit a
I'économie réelle, c'est-a-dire au capi-
tal industriel et commercial ainsi
qu'aux particuliers, constitue la part
congrue [26].

L'HYPERTROPHIE
DE LA FINANCE

Quelques chiffres permettent d'illus-
trer cette croissance exorbitante de la
finance:

e En 1970, Goldman Sachs avait
1300 employés, Morgan Stanley
3500. En 2008, on en comptait
30000 chez Goldman Sachs et 55 000
chez Morgan Stanley [28].

e La part du secteur des services fi-
nanciers dans les profits totaux des
entreprises aux Etats-Unis est passée
de 10 % au début des années 1980 a
40 % en 2007. Sa part dans la capita-
lisation boursiere est passée de 6 % a
23 %. Des parts disproportionnées si
on les compare aux niveaux maxi-
mum de 14 % du PIB et de 5 % des
emplois du secteur privé qu'a repré-
senté ce secteur au cours de cette pé-
riode. [29]

* Toujours aux Etats-Unis, en pour-
centage du PIB, la dette du secteur
privé a doublé entre 2000 et 2007.
Alors qu'elle doublait chez les mé-
nages et demeurait stable dans le sec-
teur non financier, elle a été multi-
pliée par 15 dans le secteur financier
[30]. Pour l'ensemble des pays,
entre 1987 et 2008, le rapport de la
dette au PIB des gouvernements et
des sociétés non financieres a été

multipliée par 1,4, celui des ménages
par 1,7, alors que celui des sociétés fi-
nanciéres était multiplié par 3,1 [31].
* En 2007, la capitalisation boursiere
mondiale représentait 1,2 fois le Pro-
duit mondial brut de 55000 milliards
de dollars; le montant total des actifs
bancaires et des titres de dette privée
et publique représentait 4,4 fois le
Produit mondial brut [32].

e Le montant « notionnel » des tran-
sactions mondiales « de gré a gré » de
produits dérivés (échappant aux mar-
chés organisés et a tout contrdle) a
atteint 684 000 milliards de dollars
des Etats-Unis en juin 2008, soit 11
fois le Produit mondial brut de
61 000 milliards de dollars en 2008. 11
a chuté a 592 000 milliards de dollars
a la fin de décembre 2008, premiére
diminution depuis que ces chiffres
sont compilés (1998). En guise de
comparaison, les montants des tran-
sactions de produits dérivés « sur les
marchés organisés » étaient respecti-
vement de 82 000 milliards en
juin 2008 et 58 000 milliards en dé-
cembre 2008, soit respectivement
12 % et 9 % du montant des transac-
tions de gré a gré [33].

Les transactions de produits dérivés
sont des opérations spéculatives
(contrats a terme, options d'achat ou
de vente, trocs ou « swaps », garanties
contre la défaillance) portant sur des
actifs (devises, actions, obligations,
denrées) dont les prix varient en
fonction de divers aléas. Leur mon-
tant est mesuré par leur valeur « no-
tionnelle » qui est définie comme « la
valeur des actifs sous-jacents établie a
leur prix courant ». Par l'intermédiaire
d'un puissant effet de levier, cet énor-
me montant, qui reflete la valeur des
actifs sous-jacents, est le résultat
d'opérations d'une envergure consi-
dérablement moindre portant sur les
produits dérivés de ces actifs sous-ja-
cents. Supposons 100 actions d'un



titre boursier dont le cours actuel est
de 50 $ l'action. Leur valeur « notion-
nelle » est de 5000 $. Supposons aus-
si que le cofit d'acquisition d'une op-
tion d'achat de ces 100 actions est de
5 $ l'action ou 500 $. La propriété du
produit dérivé qu'est cette option de
500 $ confére a son détenteur un
contrdle sur une valeur dix fois plus
élevée des actifs sous-jacents. L'effet
de levier est de 1 a 10.

La notion de capital fictif prend ici
doublement son sens. Nous sommes
en présence du controle d'un capital
fictif (le titre boursier) par l'intermé-
diaire d'un deuxiéme capital fictif (le
titre qu'est 1'option d'achat). Le carac-
tére fictif de ce capital ressort encore
davantage du fait que le prix auquel
l'option sera finalement exercée pour-
ra étre supérieur ou inférieur au prix
courant auquel la valeur « notionnel-
le » a été calculée, donnant lieu dans
le premier cas a une création ma-
gique d'une valeur accrue grace a une
simple augmentation de prix et, dans
le deuxiéme cas, a une volatilisation
partielle d'un capital qui n'en était un
qu'en apparence.

* D'un montant presque nul en 2001,
les titres de garantie contre la dé-
faillance d'actifs (credit default swaps
ou CDS) ont atteint le montant de
58 000 milliards de dollars en 2007
[34], soit quelque dix fois le montant
des actifs garantis. Conc¢us comme
des instruments de protection pour
des détenteurs d'actifs, ils sont deve-
nus principalement des instruments
de spéculation aux mains de per-
sonnes qui ne détiennent pas les ac-
tifs en question. On peut en effet
acheter des titres de garantie contre
la défaillance d'actifs qu'on ne détient
pas. Ces titres sont désignés comme
des « naked CDS ». En aofit 2009, les
«naked CDS » représentaient 80 % de
tous les CDS émis [35].

Quant aux vendeurs de protection

que sont les émetteurs de CDS ou
ceux qui les ont acquis sur les mar-
chés en tant qu'actifs financiers, ils
encaissent sur une base réguliere les
revenus que sont les primes versées
par les assurés, sans avoir effectué la
moindre avance de fonds, ce qui au
sens strict donne lieu a un rendement
infini! Ce n'est qu'en cas de défaillan-
ce des actifs garantis qu'ils seront
dans l'obligation de mobiliser les
fonds requis, a moins d'avoir pu se li-
bérer de cette obligation par la vente
de leur contrat en temps opportun.

« On est saisi de vertige, écrit Frédéric
Lordon, a considérer l'énormité de
l'édifice engendré de la prolifération fi-
nanciére rapportée a la ténuité des ser-
vices rendus a l'économie réelle ». Dans
ce « processus d'autonomisation de la
finance qui [...] s'affranchit de plus en
plus des bases de l'économie réelle,
poursuit-il, « la finance ne parle plus
qu'a la finance ». Une finance qu'il ca-
ractérise comme « autistique » (patho-
logiquement repliée sur son monde
intérieur et ayant perdu contact avec
la réalité) et, par analogie avec la
thermodynamique, « entropique :
énormes inputs a l'entrée, dérisoires
outputs a la sortie, et entre les deux pu-
re dissipation spéculative » [36].

La conséquence directe de cette hy-
pertrophie de la finance est une gran-
de fragilité systémique qui prédispose
puissamment au développement de
crises. Deux études récentes le met-
tent en évidence. La premiére, réali-
sée par Luc Laeven et Fabian Valencia
pour le Fonds monétaire internatio-
nal (371, répertorie pour l'ensemble
des pays membres, au cours de la pé-
riode de 1970 a 2007, 124 crises ban-
caires, 208 crises de change et 63
crises de défaut de paiement de la
dette ou de sa restructuration. Plu-
sieurs de ces crises sont survenues si-
multanément: des 124 crises ban-
caires, 42 étaient des crises doubles

CRISE

(la crise bancaire coincidant avec une
crise de change ou une crise de la det-
te) et 10 étaient des crises triples.

La deuxieme étude, réalisée par Barry
Eichengreen et Michael Bordo pour le
National Bureau of Economic Resear-
ch (NBER) [38] des Etats-Unis, com-
pare des périodes différentes, dont
celles de 1945-1971 et 1973-1997, et
porte sur un nombre plus restreint de
pays, 21 avant 1973 et 56 apres
1973. Considérant trois types de
crises (crises bancaires, crises de
change et crises doubles), elle identi-
fie un nombre total de 139 crises sur-
venues entre 1973 et 1997 (dont 44
dans les pays industrialisés), compa-
rativement a 38 entre 1945 et 1971
(dont 21 dans les pays industrialisés).
Parmi ces nombreuses crises, les plus
graves jusqu'ici avaient été la succes-
sion de crises de change de la fin des
années 1960 (crises de la livre ster-
ling en 1967, du franc francais en
1968-1969, du mark allemand en
1969 et du dollar canadien en 1970)
qui avaient été le prélude de 1'effon-
drement du régime des parités fixes
entre les monnaies en 1971, la réces-
sion généralisée de 1974-1975, pre-
miére crise réelle depuis celle de
1929, la crise mexicaine de 1982 sui-
vie de la crise de la dette des pays
sous-développés, provoquées par la
hausse du cours du dollar et des taux
d'intérét aux Etats-Unis, la crise bour-
siere de 1987 aux Etats-Unis suivie en
1989 par la faillite et le sauvetage des
Caisses d'épargne et de crédit, la crise
de la bourse de Tokyo et la crise im-
mobiliére japonaise de 1990, la crise
des obligations de pacotille en 1990,
la crise bancaire des pays scandinaves
(Norvege, Suéde, Finlande) en 1992,
la deuxiéme crise de la dette du
Mexique en 1995, la crise des pays
« émergents » d'Asie en 1997 et le
contrecoup de cette crise au Brésil, en
Argentine et en Russie, et 1'éclate-

CARRE ROUGE N° 42 / NOVEMBRE 2009 / 49



ment de la bulle des valeurs technolo-
giques en 2001-2002 qui a révélé les
grands scandales financiers chez En-
ron, World Com, Waste Management,
Tyco, etc.

LA FIN D'UNE EPOQUE ?

La crise actuelle déclenchée en 2007-
2008, la plus violente et la plus géné-
ralisée depuis celle de 1929, peut-elle
étre vue comme annonciatrice de la
fin d'une époque, comme l'aboutisse-
ment d'un régime d'accumulation qui
a atteint ses limites ? Si certains ont
pu adhérer a cette hypothése au plus
fort de la crise, personne ne la retien-
drait sans doute aujourd'hui. Les
transformations qui se dessinent sont
celles d'une modification des rapports
de forces internationaux, pas celle
d'un passage a un nouveau régime
d'accumulation, qui demeurera, a
moins de développements politiques
majeurs qui ne semblent pas pour
l'instant sur le point de se produire,
celui du capital de placement et de la
domination de la finance. Elles sont
annoncées par les développements
qui ont précédé la crise et qui ont été
amplifiés par elle, comme le déclin de
I'hégémonie économique et politique
des Etats-Unis, le poids croissant de
la Chine et des autres pays du BRIC
(Brésil, Russie et Inde) et les déséqui-
libres profonds dans les comptes cou-
rants issus du réle du dollar en tant
que monnaie internationale, qui a li-
béré les Etats-Unis de la nécessité
d'équilibrer leur budget et leurs
échanges extérieurs et qui est désor-
mais 1'objet de contestations.

En 2000, la part des économies émer-
gentes et des économies en dévelop-
pement dans la production mondiale
était de 37 %. En 2008, elle était de
45 %. Celle du BRIC est passée de
16 % a 22 %. Pres de 55 % de l'ac-
croissement de la production mon-
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diale de 2000 a 2008 a eu lieu dans
les pays émergents et en développe-
ment et 40 % dans les pays du BRIC,
dont certains prédisent qu'ils domine-
ront 1'économie mondiale d'ici 2050.
D'un peu moins de 4 % au cceur de la
crise de 1997-1998, le taux de crois-
sance annuel du PIB des pays du
BRIC a connu un énorme essor au
cours des dix années suivantes qui l'a
mené a plus de 10 % en 2007, pour
une moyenne annuelle de 7 %. Au
cours de la méme période, les autres
pays émergents ont également connu
une forte croissance, de 5,7 % en
moyenne par année. Ces deux
groupes de pays ont ainsi poussé a la
hausse la croissance du PIB mondial
dont le taux annuel moyen a été de
3,9 %, alors que celui des pays avan-
cés n'était que de l'ordre de 3 % [39].
La part des pays émergents, en parti-
culier de la Chine, dans les réserves
mondiales de devises détenues, ainsi
que le poids des différentes devises
dans ces réserves sont aussi des élé-
ments significatifs de la modification
des rapports de forces internatio-
naux. Ayant exercé pendant long-
temps une domination quasi absolue,
le dollar des Etats-Unis comptait au
début de 2009 pour 65 % des
6500 milliards de dollars de réserves
mondiales, 1'euro pour 26 %, la livre
sterling pour 4 % et le yen pour 3 %.
Les pays émergents en détenaient les
deux tiers, dont le tiers (2200 mil-
liards) pour la Chine r401.

En tant que premiére créanciere des
Etats-Unis, il va sans dire que la Chi-
ne détient un levier de premier plan
pour s'engager dans une contestation
ouverte de I'hégémonie du dollar im-
posée en 1945, et que son influence
sera déterminante dans la définition
d'un éventuel nouvel ordre monétaire
international. Craignant la chute de
la valeur des actifs qu'elles détiennent
en dollars, en raison notamment de

l'augmentation massive de la masse
monétaire par la Réserve fédérale par
ses opérations de sauvetage du sec-
teur financier et de relance de 1'éco-
nomie [41], elle évoque deux voies de
sortie possibles a ses yeux : le rempla-
cement du dollar, comme monnaie de
réserve, par les Droits de tirage spé-
ciaux (DTS) du FMI, en lesquels les
réserves actuelles en dollars pour-
raient étre transformées, et la promo-
tion du yuan comme devise dans les
échanges et la finance internatio-
naux. Deux voies sans issue.

Créés par le FMI en 1969 comme un
instrument de réserve dont la valeur
est fondée sur un panier des princi-
pales devises (aujourd'hui le dollar,
I'euro, le yen et la livre sterling), les
DTS sont alloués « sans frais » (créés
ex nihilo) par le FMI aux pays
membres en fonction de leur quote-
part et peuvent étre échangés contre
des devises. Quarante ans apres leur
création, ils ne sont jamais parvenus
a jouer le role de réserve internatio-
nale qui leur était voué, les Etats-Unis
qui disposent d'un droit de véto au
FMI n'étant pas disposés a ce qu'ils
remplacent le dollar [42]. Quant a la
deuxiéme voie, elle se heurte a la
convertibilité limitée et a la non-flexi-
bilité du yuan que la Chine ne semble
pas préte a abandonner, déterminée
qu'elle est a empécher 'appréciation
de sa devise sur le marché libre et a
en maintenir l'ancrage au dollar, dont
elle assure ainsi malgré elle le main-
tien de la domination.

LES « TRAVAUX » DU G20

Il est clair que des pays motivés par la
concurrence et la seule défense de
leurs intéréts propres sont peu sus-
ceptibles de s'engager dans un pro-
cessus dont la finalité serait de mettre
en place de véritables formes de co-
opération qui signifieraient 'abandon



de leviers clés de leur développement
et de leur réglementation autonome,
ou de leur poids relatif dans les insti-
tutions internationales et des privi-
leges qui en découlent. Le débat qui
piétine depuis longtemps quant a la
modification, réclamée par de nom-
breux pays, de l'inadéquate réparti-
tion des quotas et des droits de vote
au FMI [43] en dit long a ce sujet. Les
pays du G20 réunis au Sommet de
Pittsburgh en septembre dernier se
sont félicités d'avoir conclu une en-
tente quant a la réallocation d'une
portion minime (5 %) de ces droits de
vote, des pays « surreprésentés »
(dont la part des quotas au FMI est
supérieure a la part de leur PIB dans
le Produit mondial brut) aux pays
« sous-représentés » [44].

Tout aussi réfractaires sont les Etats &
épurer et réglementer un secteur fi-
nancier de plus en plus parasitaire
qui, non seulement draine des res-
sources de 1'économie réelle et pése
sur sa croissance, mais maintient
dans un péril permanent cette écono-
mie réelle soumise a ses aléas. Apres
le sommet de Londres des pays du
G20, le 2 avril 2009, deux questions
ont surtout retenu l'attention des
chefs d'Etat et de gouvernement, les
paradis fiscaux et la rémunération
des banquiers. Si certains progres ont
été faits au titre des paradis fiscaux,
le monde entier a plutdt été sidéré de
constater, tel que mentionné plus tot,
que les grandes banques renflouées
par l'argent des contribuables, désor-
mais émancipées du contréle gouver-
nemental a la suite du rembourse-
ment de ces sommes, se sont de nou-
veau livrées a l'attribution de rému-
nérations exorbitantes a leurs cadres.
Aussi rapidement a-t-on vu réappa-
raitre les pratiques spéculatives qui
ont été a l'origine du désastre. A titre
d'exemple, alors que la poussiere n'a
pas encore fini de retomber dans le

secteur des préts hypothécaires a
risque aux Etats-Unis oti la crise ac-
tuelle a été déclenchée, et que les
géants en faillite du refinancement
hypothécaire Freddie Mac et Fannie
Mae n'ont survécu que grace au sou-
tien gouvernemental et a leur natio-
nalisation effective, leur cousine Gin-
nie Mae [45] se livre a son tour, avec
la garantie du gouvernement, a une
frénésie de préts a risque élevé qui
auront doublé en deux ans pour at-
teindre les 1000 milliards de dollars
en 2010, en route elle aussi vers le
désastre [46].

Derriere les déclarations de facade,
les engagements factices et les sem-
blants de réformes, il n'y a aucune vo-
lonté réelle de viser le coeur du pro-
bleme qu'est I'hypertrophie d'un sec-
teur financier ayant retrouvé une
pleine liberté d'action, et de contenir
la croissance sans limites du capital
fictif. En fait, il serait plus exact de di-
re qu'il y a plut6ét une ferme volonté
de ne pas intervenir en ce sens. Et
d'autant plus aujourd'hui que la pa-
nique déclenchée a l'automne 2008
est déja derriere nous avec le sem-
blant de reprise que plusieurs voient
poindre. En témoigne la déclaration
finale adoptée en septembre 2009 par
le Sommet de Pittsburgh des pays du
G20. Ceux-ci disent s'engager a agir
ensemble pour:

* élever les normes de capitalisation
des établissements financiers et dé-
courager le recours excessif a 'effet
de levier;

e établir des normes internationales
de rémunération des dirigeants des
établissements financiers axées sur le
rendement a long terme et destinées
a mettre un terme aux pratiques me-
nant a une exposition excessive au
risque;

e améliorer le marché des produits
dérivés échangés de gré a gré;

e créer des outils permettant d'impu-

ter aux grandes entreprises globali-
sées la responsabilité des risques
qu'elles prennent [47].

Mais le G20 estime que les normes
renforcées de capitalisation ne de-
vraient étre introduites qu'au fur et a
mesure que les conditions financieres
s'amélioreront et que la reprise éco-
nomique sera assurée, avec l'objectif
de leur entrée en vigueur... en 2012!
La fin de I'année 2012 est également
fixée comme objectif pour l'entrée en
vigueur de modifications relatives
aux transactions de gré a gré de pro-
duits dérivés, dont nous avons mesu-
ré tant 'ampleur que le risque qu'elles
font reposer sur 'équilibre financier
mondial. Les modifications envisa-
gées, par ailleurs, ne touchent qu'une
faible portion des transactions qui
passeraient dorénavant par une
chambre de compensation centrali-
sée, les autres transactions n'étant su-
jettes qu'a une exigence de meilleure
capitalisation. Seules les normes de
rémunération des dirigeants des éta-
blissements financiers, déja élaborées
par le Conseil de stabilité financiere
(Financial Stability Board) créé au
sommet de Londres [48], pourraient
et devraient selon le G20 entrer en vi-
gueur immédiatement.

Le refus évident de procéder a ce que
le G20 désigne néanmoins comme
une réforme nécessaire de l'architec-
ture financiere mondiale se manifeste
également dans la confiance qu'il ac-
corde, dans la réalisation des mesures
visées, aux initiatives des interve-
nants du monde financier, ceux-la
meémes a qui incombe la responsabili-
té de la crise, et aux incitations a leur
offrir a cet effet.

Face aux grandes banques, déja
considérées comme « trop grosses
pour faire faillite » lorsque la crise a
éclaté, qui en ont émergé renforcées
et porteuses d'un risque accru en rai-
son de leur taille encore plus grande
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et de leur renouement avec l'activité
spéculative, assurées qu'elles sont
d'étre de nouveau rescapées le cas
échéant, des voix se sont fait en-
tendre dont celle de Joseph Stiglitz
[49] pour appeler a leur démantele-
ment, leur réduction a une taille plus
petite étant vue comme la solution au
probléme. Il s'agirait en somme de
prétendre faire échec au mouvement
naturel de concentration du capital
accéléré par les crises, en reconsti-
tuant des éléments d'un capitalisme
concurrentiel qui a irrémédiablement
fait place au capitalisme des mono-
poles.

L'intervention massive des Etats a la
rescousse des grandes entreprises et
des établissements financiers mena-
cés de faillite met plutot en évidence
l'impasse a laquelle le systéme de la
propriété privée mene lorsqu'il est li-
vré a lui-méme et son obligation de
chercher une voie de sortie a l'exté-
rieur du cadre de l'initiative privée en
faisant appel 4 I'Etat. Au risque de me
répéter, je dirai que cela désigne la
nécessité de leur prise en main par la
collectivité et de leur planification dé-
mocratique en tant que biens publics
dotés d'une mission de service public,
au nom du principe « too big to re-
main private », trop gros pour demeu-
rer propriété privée, sous gestion pri-
vée et source de profits privés.

Ce principe devrait étre le corollaire
obligé du principe « too big to fail »,
dont les gouvernements se réclament
pour procéder a leurs sauvetages aux
frais de la collectivité, le temps de je-
ter les bases d'un retour a l'initiative
privée rentable et a I'anarchie qui en
est le fondement, ainsi qu'aux crises a
venir qui ne peuvent qu'en découler.
Il met de facto en évidence une condi-
tion nécessaire a mettre en place en
vue de surmonter la caducité d'une
société fondée sur l'accumulation du
capital, poussée a s'autodétruire com-
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me conséquence de son fonctionne-
ment normal, et d'amorcer le proces-
sus de sa succession par un régime de
développement humain.
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