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			« Les hommes n’acceptent le changement

			que dans la nécessité

			et ils ne voient la nécessité que dans la crise. »
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			Introduction

			
				« Le vice inhérent au capitalisme consiste en une répartition inégale des richesses.

				La vertu inhérente au socialisme consiste en une égale répartition de la misère. »

				
					Winston Churchill

				

			

			
				Une économie de marché est-elle stable par nature ? Qu’est-ce qui rend une économie de marché instable, les chocs externes comme les pandémies ou les guerres ? L’incompétence des décideurs politiques ou des régulateurs ? Ou cette instabilité est-elle inhérente à la dynamique ou aux mécanismes mêmes d’une économie de marché ? L’économie de marché contiendrait-elle les germes et les ressorts de sa propre déstabilisation ? Si oui, cette déstabilisation finira-t‑elle par être fatale, comme le pensaient Marx et les théoriciens du communisme ? Existe-t‑il dès lors une alternative à ce type d’économie ? À moins que ces soubresauts demandent simplement patience de la part des acteurs économiques et des responsables de la politique économique pour en amortir les effets négatifs ?

				Il est facile de critiquer l’économie de marché et nombre de penseurs en ont annoncé la disparition, soit pour s’en désoler, soit au contraire pour s’en réjouir. Pourtant, depuis le milieu du XVIIIe siècle, le monde occidental a connu une forte croissance grâce au maintien sous des formes plus ou moins amendées de l’économie de marché, croissance qui n’a pas empêché les fluctuations économiques et les crises que nous continuons à connaître. 

				À la fin de la Seconde Guerre mondiale, à travers le plan Marshall, les Américains ont aidé la moitié occidentale de l’Europe à se relever et à continuer à se développer dans une économie de marché. L’autre moitié de l’Europe, « libérée » par les Soviétiques (pour mieux être soumise simultanément par les mêmes), n’a pas eu la possibilité de bénéficier du plan Marshall.

				Il est à noter que c’est dans les locaux de l’hôtel privé où Talleyrand a vécu, soupé et où il est mort, situé à Paris entre la rue Saint-Florentin et la place de la Concorde, que l’administration américaine a réuni les négociateurs des 17 pays européens participants et a mis en place le plan Marshall de 1948 à 1950.

				Talleyrand a mené la danse au Congrès de Vienne après la défaite de Napoléon et même pendant les Cent jours, quand il a réussi à convaincre les vainqueurs européens de ne pas quitter la table des négociations, affirmant que Napoléon ne se maintiendrait pas longtemps au pouvoir ! Après la Seconde Guerre mondiale, ce sont les Américains qui ont mené la danse depuis la demeure de celui-ci1.

				Après 1945, les Soviétiques ont imposé à l’autre moitié de l’Europe une économie étatisée et planifiée. Les Européens de ce qu’on a appelé l’Europe de l’Est, par opposition à l’Europe de l’Ouest, alors qu’il s’agit plutôt de l’Europe centrale, une zone loin d’être homogène tant du point de vue culturel, linguistique qu’économique, ont été obligés de vivre dans une économie dite communiste ayant tourné le dos aux règles du marché.

				En 1989, lors de la chute du mur de Berlin, le bilan économique des pays de l’ancien bloc soviétique qui ont dû subir les aberrations de l’économie planifiée parle de lui-même. La période communiste, qui court de 1948 à 1989, fut un drame politique, moral et économique pour l’Europe centrale. Si on prend le cas de la Tchécoslovaquie, vieux pays industriel dont le développement économique était avant 1939 comparable à celui des pays occidentaux, il est facile de constater ce drame. En 1948, année du « Coup de Prague », qui a donné l’exclusivité du pouvoir au parti communiste, le revenu par tête tchécoslovaque est supérieur à celui de l’Allemagne occidentale et représente 85 % du revenu français. En 1989, au moment de la révolution dite « de velours », qui a signé la fin de la période communiste, les Tchécoslovaques avaient un revenu qui ne représentait plus que 60 % de celui des Allemands et 62 % de celui des Français. Après 1989, aucun des anciens « pays socialistes » n’a envisagé de continuer à se développer dans une économie planifiée. Ils ont tous basculé d’une économie planifiée à une économie libérale.

				Nous pouvons ainsi dire la même chose de l’économie de marché que ce que Winston Churchill disait de la démocratie : « La démocratie est un mauvais système, mais elle est le moins mauvais de tous les systèmes. »

				L’économie de marché préexistante en Europe et aux États-Unis avant la Seconde Guerre mondiale et promue par les Américains à l’échelle de la planète après 1945 a gagné la bataille. Bien évidemment, les circonstances historiques font que son organisation s’est faite dans un cadre voulu par les États-Unis qui dirigent depuis lors la mondialisation.

				Cependant, malgré ce succès, des crises de grande amplitude rappelant celle de 1929 ont ébranlé les sociétés capitalistes après 1945. Depuis cette date, le monde occidental a connu des récessions en 1975, 1992-1993, 2009 et 2020, c’est-à-dire des moments où la production s’est contractée. Les pouvoirs publics n’ont pas été capables d’empêcher l’éclatement de ces crises, que ce soit en 1929, en 1974, en 1991 ou en 2008. Ils ont dû essayer de guérir ce qu’ils n’avaient pas été en mesure de prévenir. Une des questions qui se posent est de savoir si la mondialisation et ce que certains appellent la « financiarisation de l’économie » ont contribué à diffuser ces secousses dans des économies de plus en plus imbriquées au niveau mondial. Ces crises mondiales ont été gérées par une intervention massive que nous pouvons qualifier d’ingérence d’abord des États, puis des banques centrales rendues progressivement indépendantes. Cette démarche a eu comme conséquence la dénaturation de l’économie de marché. Celle-ci devrait rester fondée sur le travail et la concurrence pour qu’elle puisse fonctionner de manière optimale et pour que les acteurs économiques trouvent ainsi un sens à leur implication. Or, elle est de plus en plus organisée autour de l’accumulation de dettes, notamment publiques.

				Dès lors que les gouvernements et les régulateurs ont été incapables d’empêcher le déclenchement des crises, la question se pose de savoir s’ils ont au moins réussi à les contenir ; et en particulier s’ils ont su tirer les leçons du déroulé de chaque crise pour mieux affronter la suivante et en réduire les effets nocifs. La déflation par la dette de la Grande Dépression, les plans de relance de 1975 soutenus par la théorie des « locomotives » défendue par l’OCDE ou l’assouplissement quantitatif en matière de politique monétaire initié au Japon lors de la crise de 1992-1993 puis généralisé durant la crise de 2008 ou encore le programme d’achats d’urgence face à la pandémie (PEPP2) en 2020 ont-ils été des remèdes ou de simples cautères sur des jambes de bois ? Pouvons-nous considérer ces solutions comme rationnelles ou arbitraires ? In fine, le capitalisme tel que nous le connaissons est-il une histoire de concurrence, qui signifie que le meilleur gagne, ou de connivence où l’État, favorisant un tel ou un tel et reportant les problèmes par un recours sans limite à la dette, maintient comme principe effectif de l’économie ce que les théoriciens communistes appelaient dans les années 1960 un « capitalisme monopoliste d’État » ?

				Chercher à comprendre les crises, comment elles naissent, comment elles évoluent, comment elles se résorbent et pourquoi elles sont nécessaires permet de cerner le monde actuel et de s’y adapter, au lieu de les subir sans visibilité – et, par conséquent, avec appréhension –, et de percevoir non seulement les risques mais également les opportunités afin d’en tirer profit.

				Chaque crise a ses perdants et ses gagnants. Pour savoir qui sont les grands gagnants et les grands perdants, il suffit par exemple d’étudier l’évolution de la répartition du patrimoine mondial avant et après les crises de 2008 ou de 2019 ; avec comme question subsidiaire celle de savoir si les positions acquises par les gagnants du moment sont durables et annoncent leur capacité à diriger l’économie mondiale. Celle-ci a été dominée au XIXe siècle par le Royaume-Uni, appuyant sa vision de l’économie sur les théories libérales classiques/néo-classiques. Depuis 1945, elle est dominée par les États-Unis, appuyant leur action sur une justification keynésienne du recours au déficit budgétaire et à la facilité monétaire. Cette hégémonie économique américaine n’avait pas été fondamentalement remise en question par le contre-modèle soviétique et ses avatars. Va-t‑elle être remise en cause par les coups de boutoir qu’ont constitué les récessions de 1992, 2009 et 2020, et ce au profit d’un capitalisme autoritaire issu des pratiques asiatiques ? À moins que les enjeux environnementaux portent en eux une crise plus profonde rappelant le « piège nutritionnel » théorisé par le prix Nobel Angus Deaton, c’est-à-dire le retour à des phases de pénurie et de disette semblables à celles qui marquaient l’économie d’avant 1750 ?

			

		
			PREMIÈRE PARTIE

		L’économie 
peut-elle vivre
 sans les crises ?

			
				« Nous ne pouvons pas résoudre les problèmes en utilisant le même mode de pensée que celui que nous avons utilisé quand nous les avons créés. »

				
					Albert Einstein

				

			

		
			
Chapitre 1

			La crise existe 
de longue date

			
				Nihil novi sub sole (Rien n’est nouveau sous le soleil) ! Les crises non plus. Elles constituent un éternel recommencement au point que l’on peut en faire l’un des éléments d’un autre phénomène, celui des cycles dans l’économie de marché. Cet éternel retour conduit à se demander quelle serait l’économie sans les crises. En particulier, pourrait-elle réellement exister et connaître une certaine pérennité ?

				Les crises modernes sont souvent des crises financières. Elles commencent en général par la hausse du prix d’un actif par nature limité à un niveau qui s’éloigne de plus en plus de la valeur intrinsèque de cet actif. Ce processus de hausse des prix est entretenu par le fait que l’achat de cet actif se fait souvent à crédit aux États-Unis. Lors de la crise de 1929 ou de celles de 1992 et 2008, cet actif était un actif immobilier. La hausse spectaculaire de son cours incite de plus en plus d’agents économiques à l’acheter dans l’espoir de le revendre plus tard avec une forte plus-value. Cette hausse du cours devient ainsi démesurée. Mais, comme les arbres ne poussent pas jusqu’au ciel, la « bulle spéculative1 » finit par éclater, le marché se retourne. Le prix de l’actif baisse alors brusquement et sévèrement pour revenir vers sa valeur intrinsèque. Il peut même descendre en dessous de cette valeur à cause d’une offre de cet actif devenue surabondante face à une demande rendue faible du fait de la méfiance qui s’est installée. Puis, comme l’explique de manière imagée le milliardaire et homme d’affaires américain Warren Buffett, « c’est quand la mer se retire qu’on voit ceux qui se baignent nus ». Ce qui est important, c’est que cette correction financière débouche sur une crise, c’est-à-dire la mise en évidence des fragilités de l’économie aux niveaux macro et microéconomique, et ce au niveau mondial, du pays, des entreprises et des particuliers. En fait, c’est quand l’achat des actifs à des prix exorbitants a été financé à crédit que naît vraiment la crise, car vendre l’actif ne suffit plus pour rembourser le crédit. Résultat, les banques se retrouvent elles aussi fragilisées. Elles sont dès lors incapables de continuer à financer l’économie alors même que celle-ci est déjà en difficulté. Ce scénario a été celui des crises de 1929, de 1992 et de 2008.

				De telles bulles spéculatives ont toujours existé, même dans les temps les plus reculés. L’histoire de la Rome antique en fournit déjà des exemples. C’est en 33, sous le principat de l’empereur Tibère, que Rome connaît la première crise du système financier dont on connaît assez précisément le déroulement. Ainsi, à l’époque, face à la multiplication des défaillances, l’État romain décide de se substituer aux débiteurs ruinés. En échange, parallèlement, il prend la place des créanciers, c’est-à-dire que les débiteurs doivent désormais rembourser le Trésor public. Cependant, ces nouveaux prêts sont allongés dans le temps et portent un taux nul. Cela évite la faillite des créanciers qui récupèrent auprès du Trésor public ce qui leur est dû, et des débiteurs dont les engagements subsistent, mais de façon réduite. Ce plan aurait coûté à l’État 0,5 % du PIB de l’Empire, si tant est que l’on puisse évaluer ce coût.

				La première bulle spéculative à être restée dans la mémoire collective est probablement celle du bulbe de tulipe survenue au XVIIe siècle. Elle se déroule dans les Provinces-Unies, c’est-à-dire les Pays-Bas d’aujourd’hui. L’engouement pour les bulbes de tulipes a mené à une hausse irraisonnée de leur prix qui atteint un pic en février 1637. Un mot – la « tulipomanie » – a même été inventé pour désigner la frénésie d’achat de ces bulbes qui s’est emparée de la Hollande entre 1633 et 1637. Durant cette période, le prix des bulbes est multiplié par 5 entre le 12 et le 25 novembre 1636. Puis à nouveau par deux entre le 25 novembre et le 3 février 1637, jour qui amorce la chute des cours. En ce 3 février, le prix d’un bulbe de tulipe représente dix fois la rémunération annuelle d’un artisan hollandais de l’époque. Le 1er mai 1637, le cours est revenu à son niveau de début novembre 1636. Premier épisode moderne de spéculation généralisée, la tulipomanie continue à nourrir les réflexions théoriques des spécialistes de la finance. Cet acte fondateur de ce que l’on appelle l’« hystérie spéculative » sera suivi d’autres spéculations suscitées essentiellement par l’évolution de la dette publique.

				Quand une bulle spéculative éclate en France au début du XVIIIe siècle, le roi étonné demande à Voltaire de lui expliquer ce qui s’est passé. Celui-ci le fera d’une phrase : « Le papier a été réduit à sa valeur intrinsèque, Sire2. »

				La crise financière est donc une réalité ancienne. Elle est souvent présentée comme l’alpha et l’oméga des crises qui secouent l’économie. Pourtant, avant la Révolution industrielle, même si ces crises financières frappent l’imagination, les crises qui touchent le plus la population sont essentiellement des crises de subsistance. C’est la période du « piège nutritionnel » d’Angus Deaton. La pénurie alimentaire conduit à une hausse spectaculaire des prix. La crise, que ce soit du fait de spéculations ou de pénuries objectives liées à de mauvaises récoltes, a comme traduction concrète une forte hausse des prix de certains produits induisant des redistributions considérables de revenus et plongeant des foules entières dans la misère.

				Avec les débuts de la Révolution industrielle, la croissance économique des pays industrialisés a été marquée par des crises qui ne sont pas à proprement parler financières et qui s’éloignent des pénuries alimentaires. Apparaissent en effet des crises « industrielles » caractérisées par une phase de surproduction, puis une correction qui se traduit par un recul de la production. Au XIXe siècle, la périodicité de ces crises était en moyenne décennale : 1816, 1825, 1836, 1847, 1857, 1866, 1873, 1882, 1890, 1900, 1907 et 1913, ce qui fait, comme nous allons le voir, que la notion de crise a été à partir des années 1820 assez systématiquement associée à l’idée de cycle économique. L’un des enjeux toujours actuels de la théorie économique est de s’interroger sur cette régularité dans le retour du ralentissement de la croissance, c’est-à-dire sur la pertinence du concept de cycle. Le ralentissement répété de la croissance est-il le fruit du hasard ou la conséquence automatique du fonctionnement de l’économie de marché ? Il ressort de cette interrogation qu’une présentation des crises réclame une analyse des cycles économiques.

				En 1926, dans Les Grands Cycles de la conjoncture, l’économiste russe Nicolaï Kondratieff postule qu’il existe des cycles économiques d’une durée longue, de 50 à 60 ans, qui comportent trois phases : une phase d’expansion pendant 20 à 25 ans, une brève phase de retournement de la conjoncture et une phase de dépression pendant 20 à 25 ans également. Cette théorie a été reprise par François Joseph Charles Simiand qui considère que, lors d’une phase A, il y a une hausse des prix accompagnée d’une croissance soutenue de la production, puis lors d’une phase B une baisse des prix, suivie d’une croissance économique ralentie. Ces deux phases se succèdent. Toutefois, d’autres économistes contemporains à ceux-ci, comme Wesley C. Mitchell3, considèrent qu’il s’agit tout simplement des cycles d’affaires de durée variable. Quant à Paul Samuelson, prix Nobel d’économie en 1970, il parle à propos du cycle de Kondratieff d’une « introduction de la science-fiction dans l’économie ».

				Après la Première Guerre mondiale, l’économétrie tente de quantifier les crises et les cycles et d’aider le plus scientifiquement possible à donner une réponse à la question de la pertinence de la notion de cycle, et d’identifier ce qu’est sa périodicité. Cela signifie qu’il faut mettre au point une méthode permettant de prédire les fluctuations de l’économie, les cycles et leur régularité par un traitement mathématique de l’information statistique. L’un des présupposés de la démarche économétrique est d’admettre qu’une telle prévision ne fournit pas une justification rationnelle théorique des mécanismes du cycle mais une simple description empirique.

				L’étude de la conjoncture économique est devenue ainsi l’un des enjeux des économistes et l’un des aspects de leur travail les plus présents dans le débat public. La création du Bureau national de recherche économique4 aux États-Unis en 1920, celle de l’Institut de conjoncture de Berlin en 1925 et celle du Service d’observation économique à Paris en 1937 illustrent le développement de cette nouvelle branche de la science économique. L’Université est associée à ce développement puisque celle de Harvard met au point dans les années 1920 un baromètre censé prévoir l’évolution de la conjoncture. En dépit des résultats des prévisions économiques décevants car assez souvent infirmés, l’économétrie est devenue une branche majeure de la science économique. Elle est désormais systématiquement utilisée par les économistes, au point d’être devenue indispensable. Néanmoins, de plus en plus d’institutions, comme les agences de notation, utilisent le big data, c’est-à-dire l’intelligence artificielle pour prévoir les fluctuations économiques et les crises et accroître ainsi la fiabilité des modèles mathématiques et des équations économétriques.

				Le passage du monde de la Révolution industrielle du XIXe siècle à celui des services du XXe siècle s’accompagne de la financiarisation de l’économie qui donne une nouvelle forme aux crises. Avant le XXe siècle, une crise financière pouvait se produire sans que les acteurs économiques s’en aperçoivent ; désormais toute l’économie en est ébranlée. Les crises financières se propagent très vite car la finance mondiale est imbriquée comme les échanges mondiaux.

				La crise de 1929 est considérée comme étant la première grande crise mondiale dont les conditions rappellent les crises contemporaines. Elle a débuté aux États-Unis avec la faillite de la Banque des États-Unis, une banque d’importance systémique dont la caractéristique prépondérante était une taille trop grande pour faire faillite sans conduire à l’effondrement du système financier. Sa dénomination de Banque des États-Unis a eu une résonnance colossale au niveau mondial, la banque étant assimilée à l’État américain. Sa faillite a ainsi semé la panique dans le monde entier. Elle aura une ampleur exceptionnelle et des conséquences dévastatrices, dont l’Europe ne s’est pas encore entièrement remise. Rappelons que l’accession des nazis au pouvoir en Allemagne qui a été à l’origine de la Seconde Guerre mondiale a été due principalement à la détresse économique.

				De même, la crise de 2008, dont le début est associé à la faillite d’une banque américaine, Lehman Brothers, a eu comme effet le déferlement d’une vague de populisme. Comme dirait Talleyrand : « Les mécontents, ce sont des pauvres qui réfléchissent5. »

				Or, ces deux banques américaines auraient pu être sauvées. Elles étaient illiquides mais pas insolvables. Ceci signifie que leurs fonds propres n’étaient pas négatifs, ce qui aurait correspondu à une situation de faillite, mais qu’elles n’avaient pas les fonds instantanément mobilisables nécessaires pour honorer leurs engagements immédiats. Elles manquaient de trésorerie, problème qu’un prêt relai aurait pu résoudre. Pourtant le régulateur américain a décidé de ne pas leur avancer ce prêt, de les laisser faire défaut et de les pousser à déposer leur bilan, c’est-à-dire à faire faillite. Nul ne sait ce qui se serait passé si les pouvoirs publics avaient organisé la mise en place du prêt leur permettant de faire face à une passe difficile. En particulier, le cycle n’aurait-il pas de toute façon fini par rattraper les économies développées ? Quoi qu’il en soit, le monde entier et singulièrement l’Europe ont payé le prix fort pour les conséquences de cette décision d’un régulateur américain, à bien des égards, inconséquente.

				Les crises d’aujourd’hui ont la caractéristique d’être mondiales avec ce paradoxe qu’elles se révèlent souvent plus préjudiciables pour les autres pays que pour celui où elles ont commencé ; c’est-à-dire que ceux qui déclenchent les crises mondiales ne sont pas ceux qui en paient la facture. Et en matière de crises mondiales, il n’y a pas d’indemnités ou de réparations comme pour les guerres… Ce sont les erreurs des dirigeants américains qui ont donné leur dimension violente aux crises de 1929 et de 2008 (et les autres pays ont dû en payer le prix !).

				Cette relative incompétence américaine, dans le pays qui a donné au monde le plus grand nombre de prix Nobel d’économie, conduit à se demander pourquoi la science économique ne se montre pas capable de fournir aux décideurs les outils leur permettant d’éviter les erreurs. Le mot de « crise » est fréquemment utilisé dans l’analyse que l’on fait de la situation économique. On peut même dire qu’il est galvaudé. Que la crise économique soit présentée comme globale ou sectorielle, financière ou de l’économie réelle, l’expression est aujourd’hui omniprésente au point qu’on peut considérer que la crise est permanente et est, de ce fait, devenue la normalité. Ce qui est évidemment paradoxal.

				Quoi qu’il en soit, la mission des économistes d’aujourd’hui est de fournir, d’une part, une explication théorique de ses causes et des enchaînements qui la caractérisent et, d’autre part, des moyens de sa résorption pour essayer d’en réduire les dégâts et le retour régulier. Y parviennent-ils ? Cette question n’a, en réalité, rien d’incongru. Elle a d’ailleurs été posée en termes clairs par quelqu’un d’important, puisqu’il s’agit de la reine d’Angleterre Élisabeth II. En novembre 2008, elle est en visite à la prestigieuse London School of Economics (LSE). Au détour de la réception, elle demande à ses hôtes : « Comment se fait-il que personne n’ait vu venir la crise que nous traversons ? » La question provoque la gêne de l’assistance qui fait une réponse immédiate plutôt convenue et qui précise qu’il faut se donner du temps pour lui fournir une réponse structurée et accessible à des non-économistes.

				Début 2009, la direction de la LSE décide de poursuivre l’affaire et de réagir de façon argumentée à ce qui est incontestablement une remise en cause de la science économique et ce, sans esquiver le problème en se contentant de quelques truismes. Elle lance donc un appel à contribution pour satisfaire très directement à l’attente de sa Gracieuse Majesté et plus largement endiguer les critiques qui s’abattent sur les économistes. Assez vite, la mission de rédiger une Lettre à la Reine se concentre sur trois personnes. Le premier contributeur est Jim O’Neill, un économiste anglais qui a dirigé le service des études économiques de la banque Goldman Sachs. Il est devenu mondialement célèbre à ce poste en théorisant en 2001 la montée en puissance des pays émergents et en lançant l’acronyme de BRIC pour désigner le Brésil, la Russie, l’Inde et la Chine6. Le deuxième est Tim Besley, un professeur à la LSE qui figure parmi les étoiles
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