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Prologue
Une crise imprévisible ?

« La crise était totalement imprévisible. Personne ne l’avait vue venir. » Pour justifier leurs erreurs passées et leur incapacité actuelle à faire face aux événements, un certain nombre de dirigeants se croient encore obligés, en avril 2009, de dire que la crise était imprévisible.

C’est faux. La crise était totalement prévisible et nous avons été nombreux, pendant des années, à tirer la sonnette d’alarme. En novembre dernier, l’hebdomadaire Marianne me faisait l’honneur de me citer aux côtés de Nouriel Roubini (ancien conseiller économique de Bill Clinton), de Michel Aglietta, Paul Jorion et François Morin, comme l’un des « cinq prophètes » qui avaient annoncé la crise et que l’on n’avait pas écoutés.

J’ai évidemment été flatté d’être reconnu comme l’un de ceux qui avaient annoncé la crise1, mais je dois à la vérité de dire que les cinq cités par Marianne n’ont pas été les seuls. En réalité, nous avons été assez nombreux à annoncer la crise et à dire comment on pouvait l’éviter.
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Sur la photo publiée par Marianne, on voit que je montre une courbe. C’est la courbe de la dette totale aux ÉtatsUnis. Depuis 2001, elle figure dans tous mes livres. En effet, il suffisait de regarder l’évolution de la dette des ménages américains (qui monte de façon quasiment verticale) et de voir la courbe de leur taux d’épargne (qui s’effondre et passe en quelques années de + 12 à – 1 %) pour comprendre qu’on n’éviterait pas une crise majeure.

Dette des ménages aux États-Unis (en proportion du PIB)
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Taux d’épargne des ménages américains
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Depuis 2001, je mets ces courbes dans tous mes livres et compare régulièrement le niveau de la dette américaine au niveau atteint en 1929… Paul Jorion, Michel Aglietta et d’autres ont fait pareil.

En juillet 2003, c’est le rapport annuel de la Banque des règlements internationaux (BRI) qui tentait d’alerter nos dirigeants. La BRI regroupe toutes les banques centrales du monde. Chaque année, elle publie un grand rapport, bourré de statistiques, qui permet aux dirigeants de la planète de comprendre l’état de l’économie et de la finance mondiales. Le 2 juillet 2003, l’idée-force qui est mise en avant par la BRI, c’est que l’on risque une « déflation mondiale généralisée ».

« Une déflation mondiale généralisée ! » L’expression est reprise par tous les journaux économiques de la planète… mais aucun dirigeant ne réagit.

En mars 2005, quand la Réserve fédérale publie le bilan de l’économie américaine en 2004, le doute n’est plus permis :

Croissance et endettement des États-Unis en 2004
Source Réserve fédérale 10 mars 2005




	Augmentation du PIB
	495 milliards



	Augmentation de la dette totale
	1920 milliards





En 2004, la dette a augmenté quatre fois plus vite que le PIB. Comme une voiture qui « mange de l’huile » et va bientôt casser une bielle, l’économie américaine a besoin de plus en plus de dette pour nourrir sa croissance et va tomber bientôt en récession2.

Début 2005 déjà, au vu de ces chiffres, le doute n’est plus permis et nombreux sont ceux qui disent publiquement leur inquiétude :


« Nous sommes entrés dans une forêt inconnue, où personne n’a jamais été jusqu’à présent, expliquait Newsweek dans un grand dossier consacré aux déséquilibres américains juste après la publication des chiffres de la Réserve fédérale3.Un crash du dollar pourrait conduire à une panique généralisée. Personne ne saurait comment freiner la chute… »

« Le déficit américain risque de déboucher sur une récession globale. À mon avis, dans les deux ou trois prochaines années, nous allons assister à un sérieux retour de bâton », explique Ken Rogoff, ancien chef économiste du FMI, dans Libération, le 14 mars 2005.

« Je ne suis pas encore totalement pessimiste. Aucune catastrophe n’est anticipée dans les six à neuf mois à venir », affirme François Bourguignon, chef économiste de la Banque mondiale dans Les Échos du 7 avril 2005.



En 2005, il devenait évident que le système allait atteindre un point de rupture : le taux d’épargne des Américains devenait négatif. Ce qui ne s’était encore jamais vu dans l’histoire d’un pays riche. Et l’ingéniosité des banques dépassait les limites : on prêtait des centaines de milliards à des familles qui ne disposaient d’aucun revenu régulier et qui, après deux ans de mensualités très faibles, ne pourraient très probablement jamais rembourser leurs dettes (les crédits subprimes).

En mai 2005, au vu de tous ces indices concordants, moi qui suis d’un naturel gourmand, je fais une semaine de grève de la faim4 pour essayer de susciter un débat public ou, au moins, d’alerter les dirigeants de notre pays. Un certain nombre de journaux me donnent la parole (Marianne, Le Monde, Les Échos, Ouest-France, La République des Pyrénées…), estimant que les chiffres que je cite et que les solutions que je propose méritent débat…


« La dette totale américaine (publique et surtout privée) représentait 140 % du PIB quand éclata la crise de 1929. Hors dette du secteur financier, elle en représente aujourd’hui 210 % !

“Le dollar est assis sur une bombe atomique”, affirme Daniel Cohen, professeur à l’École normale supérieure. “La dette risque de déboucher sur une récession globale", s’inquiète Ken Rogoff, ancien chef économiste du FMI. Et pour Patrick Artus, directeur des études à la Caisse des dépôts-Ixis, la consommation d’énergie et de matières premières de la Chine va amener à une telle hausse des prix qu’il émet l’hypothèse (étude du 4 avril) de “la fin de la croissance mondiale au début de la prochaine décennie”.

“Bombe atomique”, “récession globale”, “fin de la croissance mondiale"… Il faudrait sonner le tocsin. Il faudrait vérifier que tous les instruments de régulation sont disponibles et bien coordonnés. Il faudrait convoquer un nouveau Bretton Woods […]. »

Extraits d’une tribune parue dans Le Monde
du 14 mai 2005



De nombreux journaux me donnent la parole mais, hélas, aucun responsable politique ne répond aux dossiers argumentaires (douze pages d’analyse et surtout de propositions) que j’ai envoyés.

En juillet 2005, c’est le spécialiste des États-Unis à la Caisse des dépôts5 qui affirme que « tôt ou tard, les ÉtatsUnis se retrouveront en récession et l’économie mondiale ne tardera pas à suivre. Il ne s’agit pas d’économie-fiction. Nous envisageons sérieusement ce scénario catastrophe. Il risque de devenir réalité avant la fin de 2007 ».

En décembre 2005, le centre Bruegel (un groupe d’économistes basé à Bruxelles) publie une étude très documentée sur les déséquilibres américains6. Les experts de Bruegel affirment que « l’abyssal déficit courant américain (près de 7 % du PIB en 2005) devra, un jour ou l’autre, être réduit. Les conséquences pour l’Europe risquent d’être importantes et les hommes politiques européens devraient s’en inquiéter davantage. Plus cet ajustement sera retardé, plus la correction sera brutale et plus les risques de récession dans la zone euro seront grands ».

« Un tel ajustement promet d’être douloureux. Et tout particulièrement pour la zone euro. » Dans le scénario le plus favorable et « à condition que le processus se fasse en bon ordre, les exportations européennes nettes se contracteraient de 233 milliards d’euros, entraînant la perte de quelque 3 millions d’emplois en Europe ».

Pour les économistes de Bruegel, « la question n’est plus de savoir si cet ajustement se produira mais quand et dans quelles proportions. Compte tenu de l’ampleur des déséquilibres mondiaux, ils exhortent donc les dirigeants européens à s’y préparer dès maintenant7 ».

En janvier 2006, George Soros prévoyait lui aussi une récession en 2007

« L’investisseur George Soros estime que le durcissement monétaire de la Réserve fédérale pourrait conduire l’économie américaine à la récession en 2007 et prévoit une chute du dollar. Selon Soros8, la Banque centrale américaine essaiera de piloter un atterrissage en douceur de l’économie. Mais “si l’immobilier continue à ralentir alors que les taux d’intérêt ralentissent, cela pourrait se transformer en atterrissage brutal, a dit Soros. C’est pourquoi j’attends une récession en 2007 et non pas en 2006". »

En janvier 2006, même le très libéral The Economist comprenait que la situation devenait explosive. Quand Alan Greenspan, le président de la Banque centrale américaine part en retraite et passe le flambeau à son successeur, The Economist dessine Greenspan en train de donner à Bernanke un bâton de dynamite allumé…
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The Economist, 14 janvier 2006

Non ! Quoi qu’en disent certains, la crise n’était pas du tout imprévisible. Nous avons été nombreux à tirer la sonnette d’alarme. Et si on nous avait écoutés, si on avait régulé le système avant que la crise n’éclate, on aurait pu économiser des centaines de milliards d’euros, des centaines de milliards de dollars et éviter des dizaines de millions de chômeurs.

Répétons-le :

Si on nous avait écoutés, si on avait régulé le système avant que la crise n’éclate, on aurait pu économiser des centaines de milliards d’euros, des centaines de milliards de dollars et éviter des dizaines de millions de chômeurs.

Il faudra un jour que certains dirigeants s’expliquent sur leur aveuglement. Mais l’urgence aujourd’hui n’est pas à condamner les fautifs. L’urgence est à trouver les moyens les plus rapides et les plus efficaces de sortir de la crise. Ce qui suppose, évidemment, d’en comprendre la vraie nature.

Depuis des années, certains nous font croire que l’économie est une chose très compliquée, accessible seulement à une toute petite élite. Je crois au contraire que l’économie est une science complexe (elle implique de nombreuses interactions et il est difficile de traiter une question de façon isolée) mais n’est pas une science compliquée.

En réalité, les choses sont assez simples. C’est ce que je vais montrer dans ce livre, en consacrant les cinq premiers chapitres à expliquer les causes de la crise et les neuf chapitres suivants à apporter un certain nombre de solutions. L’essentiel est bien aujourd’hui de proposer des solutions : je suis persuadé que, si nous sommes capables de changer nos grilles de lecture, si nous sommes capables d’ouvrir un certain nombre de voies nouvelles, nous pouvons très vite sortir de la crise.

Sans doute certains de ceux qui n’avaient pas vu venir la crise et qui continuent à dire qu’elle était imprévisible ne seront-ils pas d’accord avec mes propositions, mais, comme le disait Einstein, « il ne faut pas compter sur ceux qui ont créé les problèmes pour les solutionner… ».



1. Si nous avons anticipé la crise, c’est peut-être parce que nous comprenions moins mal que d’autres le fonctionnement réel de l’économie.

2. J’ai publié ce tableau et ce commentaire dans Urgence sociale, publié chez Ramsay.

3. Newsweek du 14 mars 2005.

4. Cf. Marianne du 21 mai 2005.

5. Evariste Lefeuvre, directeur adjoint des études économiques à la Caisse des dépôts CDC-Ixis, dans Capital, juillet 2005.

6. Les Échos, 13 décembre 2005.

7. Idem.

8. Reuters, 9 janvier 2006.
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