


Crise et sortie de crise. Le chômage recule en Europe,
quoique lentement ; l'�economie am�ericaine se targue d'une
jeunesse retrouv�ee ; la croissance semble se prolonger ; les
crises �nanci�eres r�ecentes ont �et�e surmont�ees. Apr�es deux
d�ecennies de baisse, une nouvelle tendance �a la hausse du
taux de pro�t dessine les contours d'un renouveau. Pour-
tant, dans un pays comme la France, encore pr�es de trois
millions de chômeurs rappellent �a ceux qui commenceraient
�a en douter, que la crise a bien �et�e r�eelle. Partout, les salaires
sont toujours quasiment bloqu�es et la productivit�e du travail
ne progresse que tr�es lentement. Les caprices des march�es
menacent encore la stabilit�e mon�etaire et �nanci�ere interna-
tionale. Beaucoup pensent identi�er les signes annonciateurs
d'un cataclysme �nancier qui, cette fois, n'�epargnerait pas
les pays dominants. Les bourses n'atteignent-elles pas des
niveaux d�eraisonnables ? Chacun a pr�esent �a l'esprit le pr�e-
c�edent de la crise de 1929. D�es lors, qui faut-il croire, ceux
qui professent que nous sommes entr�es dans une nouvelle �ere
du capitalisme ou ceux qui pressentent l'imminence d'une
crise grave ?

Ordre et d�esordres n�eolib�eraux. S'il est vrai que la dy-
namique g�en�erale du capitalisme �echappe largement �a ses
acteurs, il ne faut pas sous-estimer les volont�es politiques
collectives, quelles qu'en soient les m�ediations. Une th�ese
centrale de ce livre est que le n�eolib�eralisme est l'expression
de la volont�e d'une classe de propri�etaires capitalistes, la
�nance, de r�etablir|dans un contexte g�en�eral de recul des
luttes populaires|son revenu et son pouvoir, e�ectivement
diminu�es au cours des trente glorieuses. Cette lutte pour
l'h�eg�emonie est souvent d�eguis�ee sous les dehors d'une n�e-
cessit�e mat�erielle, technique, celle de la mondialisation de



l'�economie et, plus sp�eci�quement, de la globalisation des
march�es. Ce r�egne des pr�etendus march�es n'est rien d'autre
que celui de la �nance. Mondialisation, certes, mais mon-
dialisation n�eolib�erale. C'est bien du pouvoir d'une classe
qu'il s'agit ; et si l'on peut parler d'internationalisation, son
centre est encore am�ericain. Outre la dislocation du com-
promis social des premi�eres d�ecennies de l'apr�es-guerre et
l'arrêt des r�eformes les plus audacieuses tendant �a promou-
voir un capitalisme �a visage plus humain, la �nance entrâ�ne
le capitalisme dans un ensemble de crises, tant �a sa p�eri-
ph�erie qu'en son centre.

Les processus contemporains, qui sont au c�ur de ce
livre, gagnent en intelligibilit�e, une fois remis en perspective
historique. L'histoire ne se r�ep�ete pas, mais l'observation
d'�ev�enements similaires ant�erieurs|comme la d�epression
de la �n du xixe et la mani�ere dont elle fut d�epass�ee, ou la
premi�ere h�eg�emonie de la �nance au d�ebut du si�ecle|est le
laboratoire imaginaire de nos impossibles exp�erimentations.
Aux proph�eties de la perte d'h�eg�emonie am�ericaine, pas
si anciennes, s'est en e�et substitu�e un discours prêtant
�a la nouvelle �economie am�ericaine, selon la terminologie
d�esormais consacr�ee, des vertus et une originalit�e qu'elle ne
poss�ede pas : tout n'est pas neuf dans ce qui se met en place.

Cette exploration nous conduit au tr�efonds de la dy-
namique historique du mode de production capitaliste : les
transformations des rapports de production et des struc-
tures de classe. L'ordre n�eolib�eral vise �a la r�ea�rmation
des caract�eres capitalistes fondamentaux de nos soci�et�es.
Malgr�e ce retour de pouvoir, l'histoire a pourtant encore un
sens ; et d�ej�a se dessinent les contours d'un d�epassement.
Est-ce celui que nous appelons de nos v�ux ?
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Chapitre 1

L'�etrange dynamique
de l'intol�erable et du changement

Comment comprendre les grandes �evolutions de l'�eco-
nomie mondiale ? Quels changements sont-ils survenus et
dans quelles circonstances, cr�eant, sous la houlette de la
�nance am�ericaine, les conditions de l'ordre n�eolib�eral et de
l'h�eg�emonie �nanci�ere dont il est l'expression ?

Dans cette discussion de la conduite des a�aires du
monde, bon sens et bons sentiments ne sont gu�ere de mise.
Seul un na��f s'imaginerait que les hommes se sont compos�e
une d�emarche simple, allant de l'identi�cation des probl�emes
g�en�eraux, vers la mise en �uvre de solutions. Un, partir du
constat de ce qui ne va pas ; deux, �elaborer des strat�egies ;
trois, les appliquer. Ce programme en trois temps n'est pas
ce qui guide l'humanit�e.

Si le monde r�eglait ainsi sa conduite, la premi�ere �etape
de la d�emarche, celle du constat, revêtirait de nos jours la
forme d'une s�ev�ere autocritique �a l'�egard de la situation de la
p�eriph�erie, venant se superposer �a un couplet d'extrême au-
tosatisfaction vis-�a-vis d'une fraction des soci�et�es du centre,
notamment de celle des �Etats-Unis. Curieuse cacophonie !

Un bilan est dress�e tous les ans par les organismes in-
ternationaux : il est peu atteur. Le Rapport mondial sur le
d�eveloppement humain des Nations Unies de 1997 dessinait
le tableau suivant :

Plus d'un quart des habitants des pays en d�eve-
loppement vivent encore dans le d�enuement le plus
total [: : :]. Et environ un tiers de ces habitants|
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soit 1,3 milliards d'individus|doivent se contenter
d'un revenu inf�erieur �a 1 dollar par jour. [: : :] Dans
les pays industrialis�es, en�n, plus de 100 millions
de personnes vivent en de�c�a du seuil de pauvret�e
mon�etaire1.

Peut-être plus choquant encore est l'observation des
in�egalit�es et de leur accroissement tel qu'en rend compte le
rapport de 1999 :

L'�ecart de revenu entre le cinqui�eme des êtres hu-
mains vivant dans les pays les plus riches et le cin-
qui�eme habitant dans les pays les plus pauvres at-
teignait 74 �a 1 en 1997, contre 60 �a 1 en 1990 et
30 �a 1 en 1960. [: : :] A la �n des ann�ees 1990, le
cinqui�eme de la population mondiale vivant dans
les pays les plus riches se partage 86% du PIB [de la
production] mondial|contre �a peine 1% pour [les
20%] les plus pauvres2.

Ces rapports soulignent que bien des �evolutions vont,
en fait, �a l'inverse de ce qu'on pourrait souhaiter. Plus de
la moiti�e des pays candidats au d�eveloppement sont ignor�es
par les investisseurs �etrangers ; les prix des produits que ces
pays peuvent exporter se sont e�ondr�es depuis les ann�ees
1980 ; des droits de douane �elev�es gr�event leurs exportations
potentielles ; les agricultures des pays les plus avanc�es sont
formidablement subventionn�ees ; le poids des dettes des pays
les moins d�evelopp�es est �ecrasant ; etc. En face, au c�ur de
la soci�et�e am�ericaine o�u les in�egalit�es et l'exclusion ne font
que se renforcer3, un discours triomphaliste se fait entendre,

1: PNUD, Programme des Nations Unies pour le D�eveloppement,
Rapport mondial sur le d�eveloppement humain, Paris : Economica,
1997, p. 2.
2: PNUD, ibid., Bruxelles : De Boeck, 1999, p. 3.
3: En recourant �a la notion d'exclusion, nous ne renvoyons pas �a un
processus �etranger �a la dynamique de l'accumulation du capital, mais
aux couches de l'arm�ee industrielle de r�eserve, habitant ce que Marx
d�esignait comme l'\enfer du paup�erisme" (K. Marx, Le Capital, Livre
I, Tome 3, Paris : �Editions sociales, 1867, ch. 25).



L'INTOL�ERABLE ET LE CHANGEMENT 11

celui de la nouvelle �economie ! Les m�edias ne tarissent pas
d'�eloges : croissance, richesse... Sommes-nous plong�es dans
un monde inerte, indi��erent �a tout dysfonctionnement, in-
capable de r�eagir ?

Ce livre a pour objet de d�eterminer les origines et le
contenu du nouveau cours du capitalisme. La conclusion la
plus g�en�erale qu'on peut en tirer a n�eanmoins beaucoup �a
voir avec le probl�eme de la pauvret�e et des in�egalit�es. Il
s'agit d'une trivialit�e : si l'ampleur de la d�etresse humaine
n'a suscit�e aucune des r�eactions qu'on aurait pu na��vement
escompter, c'est que les transformations �economiques et so-
ciales des derni�eres d�ecennies ne furent pas command�ees par
les int�erêts des grandes masses, mais par ceux de minorit�es
privil�egi�ees, qui s'en sont e�ectivement trouv�ees mieux.

D�es qu'on se d�eplace des masses vers ces minorit�es,
le sch�ema analytique de bon sens, qui va de l'apparition
de di�cult�es �a la mise en �uvre de solutions, retrouve
toute sa pertinence, et le syst�eme, toute son aptitude au
changement ; les �evolutions en deviennent intelligibles. Oui,
les transformations des deux derni�eres dizaines d'ann�ees
furent bien suscit�ees par l'apparition de certains probl�emes.
A travers de multiples essais et erreurs, et compte tenu
des nombreux d�etours propres aux actions collectives, les
ajustements op�er�es tendirent e�ectivement �a la r�esolution
de ces di�cult�es.

Pour le comprendre, il faut simplement pr�eciser le cadre
d'analyse : mieux identi�er les acteurs. Ce n'est pas une
quelconque humanit�e qui prit conscience de la situation mi-
s�erable de ses fractions les moins avanc�ees ou de la d�etresse
des chômeurs et des exclus pour tenter d'y rem�edier. Des
minorit�es privil�egi�ees d�ecouvrirent les reculs qu'elles avaient
enregistr�es et les menaces qui planaient sur elles, et utili-
s�erent leur position encore dominante pour tout mettre en
�uvre a�n de rem�edier aux uns et d'�ecarter les autres. Ce
faisant, ces groupes ne contribu�erent en rien �a l'att�enuation
de la mis�ere, dans les pays d�evelopp�es comme dans ceux de
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la p�eriph�erie, car ils s'en moquent. Ce jugement peut sem-
bler outr�e. Il parâ�tra ridicule �a certains de faire des riches,
des classes dominantes, les m�echants. Et pourtant.

C'est donc au centre que nous renvoie cette enquête,
au c�ur du monde capitaliste, et même peut-on a�rmer
au centre de son centre. Les choses s'y sont nou�ees, au gr�e
des luttes, des avanc�ees et des reculs des classes et pays
domin�es, dans un rapport de force constamment r�ea�rm�e,
o�u les bons sentiments ne guident pas les comportements.

Plusieurs questions se trouvent ainsi pos�ees. Quels pro-
bl�emes furent �a l'origine du changement ? Quelle est la na-
ture de ce centre du centre ? Quel est le contenu des chan-
gements intervenus et quels furent ses e�ets ?

La r�eponse �a la premi�ere question relative �a l'identi�-
cation des probl�emes moteurs du changement, concerne les
revenus des classes dirigeantes. Cette r�eponse est tr�es pr�e-
cise et simple : dans les ann�ees 1970, la rentabilit�e du capital
des grands pays d�evelopp�es se trouva sensiblement dimi-
nu�ee. Dans cette proposition, il faudrait souligner chaque
terme. La nature de l'�ev�enement : une baisse de rentabilit�e
du capital. O�u et quand ? : dans les pays capitalistes les plus
avanc�es, dans les ann�ees 1970. Pourquoi ce ph�enom�ene fut-
il si important ? : parce qu'il commanda l'action des classes
dominantes dans les d�ecennies qui suivirent. Pourquoi est-ce
choquant ? : parce que la lutte contre le chômage, l'exclu-
sion et le d�enuement n'y avaient pas leur place, parce que
le chômage s'y trouva, �a l'inverse, instrumentalis�e.

La r�eponse �a la seconde question ayant trait �a la nature
de ce centre du centre d'o�u partit l'initiative, est : une frac-
tion particuli�ere des classes dominantes, dont les int�erêts
�nanciers sont pr�epond�erants. Elle avait vu son revenu et
son pouvoir �erod�es au cours des ann�ees 1970. Elle fut la
grande animatrice du changement, et en fut la grande b�e-
n�e�ciaire. Les proportions prises par ce r�etablissement sont
di�cilement imaginables.

La troisi�eme question est celle du contenu des chan-
gements. Mondialisation et lib�eralisation des �echanges et
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mouvements de capitaux en sont bien des composantes
fondamentales. Mais il ne faut pas les consid�erer ind�epen-
damment de la r�ea�rmation du pouvoir des d�etenteurs de
capitaux, qui en constitue l'aspect principal. Cette r�ea�r-
mation du pouvoir et des int�erêts de la �nance s'exprima
vis-�a-vis des travailleurs, des gestionnaires des entreprises,
des responsables des politiques �economiques et sociales dans
les gouvernements et les institutions publiques ou parapu-
bliques, tant nationales qu'internationales. Privil�egiant la
lutte contre l'ination et le pouvoir des propri�etaires, la �-
nance recentra l'activit�e �economique sur la rentabilit�e du
capital et la r�emun�eration des cr�eanciers et actionnaires. Le
r�etablissement de ce pouvoir utilisa les canaux de la mondia-
lisation, lui donnant, comme au reste, des traits sp�eci�ques,
conformes aux int�erêts des propri�etaires des moyens de pro-
duction. Mais il ne faut pas confondre le moyen, la mondiali-
sation, et l'objectif, le revenu de la �nance et son h�eg�emonie.
Quant aux e�ets de ces transformations, on peut les r�esumer
en trois mots, mis�ere, e�cience et opulence. Mis�ere perp�e-
tu�ee ou aggrav�ee, jusque dans les m�etropoles capitalistes ;
e�cience des grands groupes sous la conduite du capital
et selon un crit�ere non ambigu, celui de la maximisation
du taux de pro�t et de la r�emun�eration des propri�etaires ;
opulence des fractions sup�erieures des classes dominantes.

On aurait donc tort de rester paralys�e face �a la com-
plexit�e des d�eterminants du changement. L'�economie n'est
pas gouvern�ee par des fatalit�es comparables �a l'action des
�el�ements naturels : ce sont les hommes qui la font. Il se-
rait erron�e de sous-estimer les ensembles de contraintes au
sein desquels ils man�uvrent et qui leur �echappent dans
certaines mesures, mais les actions collectives r�epondent, �a
leur mani�ere, �a des motivations.

Les deuxi�eme et troisi�eme parties de ce livre ont pour
propos, partant de l'exp�erience des pays capitalistes avanc�es,
d'illustrer ce divorce entre les probl�emes les plus �evidents et
les �nalit�es de ceux qui gouvernent les m�etamorphoses du
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syst�eme. La deuxi�eme partie est d'abord consacr�ee �a la crise
structurelle de la �n du xxe si�ecle et au chômage : rendre
compte de la crise elle-même, expliquer le chômage au sein
de la crise, et comprendre pourquoi l'Europe fut plus a�ect�ee
que les �Etats-Unis. Le chômage pouvait-il être �evit�e ? En�n,
voyons-nous le bout du tunnel et peut-on parler d'une sortie
de crise ? La troisi�eme partie d�ecrit la r�eaction de la �nance
face �a la crise : comment elle en tira parti, comment elle
parvint �a r�etablir sa position, �a accrô�tre son revenu, �a se
repositionner dans une posture h�eg�emonique au sein d'un
nouvel ordre capitaliste.



Chapitre 2

Crises de l'�economie et ordres
sociaux

Les �economies capitalistes d�evelopp�ees n'en sont pas �a
leur premi�ere exp�erience en mati�ere de mutation. Ce n'est
pas en diminuer l'importance que de reconnâ�tre que les �ev�e-
nements que nous vivons|la crise structurelle commenc�ee
dans les ann�ees 1970, l'a�rmation de nouvelles tendances et
l'�emergence d'un ordre social|ne sont pas des �ev�enements
pleinement originaux. L'histoire ne se r�ep�ete jamais �a l'iden-
tique, mais tous les faits historiques ont des pr�ec�edents. Les
d�e�s du temps pr�esent apparaissent toujours d�emesur�es �a
ceux qui font peu de cas du pass�e.

Ce n'est pas par hasard que les transformations contem-
poraines du capitalisme �rent suite �a une crise structurelle.
Il faut y voir une loi g�en�erale d'�evolution. Les p�eriodes de
grandes crises ont en commun de commander de grands
changements. On retrouve ici le vieux th�eme de la violence
accoucheuse de l'histoire ; les crises partagent cette fonction
avec les guerres.

Pour bien appr�ecier la signi�cation de la derni�ere crise
structurelle, c'est �a celle de la �n du xixe si�ecle qu'il faut
en revenir, plutôt qu'�a celle de 1929. Les historiens �econo-
miques tombent g�en�eralement d'accord pour identi�er une
crise de grande envergure entre 1875 et 1893 en Europe et
surtout en France. Les avis divergent sur l'extension g�eo-
graphique du ph�enom�ene et ses caract�eres, mais le fait est
bien �etabli. A la même �epoque, les �Etats-Unis connurent
une p�eriode de grande instabilit�e, entre la �n de la guerre
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de S�ecession en 1865 et le tournant du si�ecle. Ces crises
conduisirent �a une transformation profonde du capitalisme
dans ces pays. Le capitalisme d'apr�es la crise structurelle
de la �n du xixe si�ecle �etait tr�es di��erent de celui d'avant
la crise. Il su�ra de rappeler que la �nance moderne et les
grandes �rmes, qui dominent encore nos soci�et�es, c'est-�a-
dire toute la structure sociale du capitalisme contemporain,
naquirent dans le sillage de ces perturbations.

Les tensions �economiques, sociales et politiques qui se
manifest�erent en cette occasion avaient cr�e�e les conditions
d'un bouleversement de l'ordre capitaliste ant�erieur. Les
marxistes, et notamment L�enine, per�curent l'ampleur des
enjeux, même si l'histoire ne leur a �nalement pas donn�e
raison dans leur anticipation de la destruction radicale de la
soci�et�e capitaliste. Ce qui �etait en question, ce n'�etait pas
seulement la taille des entreprises et les monopoles, mais
aussi la capacit�e du capitalisme de r�evolutionner la tech-
nique et la gestion qui commandent l'e�cience du syst�eme,
donc les possibilit�es de compromis sociaux|et c'est dans
ce sens que l'histoire trancha malgr�e la guerre imp�erialiste.

Les chocs successifs de la crise de 1929 et de la Seconde
Guerre mondiale �ebranl�erent encore une fois la marche du
capitalisme. Ils en pr�ecipit�erent le cours et donn�erent �a ces
changements une nouvelle dimension, celle des institutions
et des politiques auxquelles l'�economiste et diplomate an-
glais John Maynard Keynes donna son nom. C'est pourtant
prêter beaucoup �a Keynes que de lui attribuer l'ensemble
des traits des trente glorieuses. D'autres d�enominations, ni
plus ni moins approximatives, mais maintenant d�emod�ees,
comme celles de troisi�eme voie ou d'�economie mixte, furent
d'ailleurs propos�ees, qui ne manquaient pas de pertinence.

Quels �etaient les enjeux et quelles furent les m�ethodes
de cette p�eriode de compromis ? Tout en laissant libre cours
�a l'initiative priv�ee en mati�ere d'investissement et de ges-
tion des entreprises, l'�Etat keyn�esien s'impliquait dans le
contrôle de l'activit�e et de la croissance par diverses r�egle-
mentations et politiques (concernant le cr�edit, la monnaie
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et la surveillance des institutions �nanci�eres), modulant les
d�epenses de l'�Etat selon la situation de l'�economie, agissant
ainsi sur la demande globale, donc sur la production. Cette
responsabilit�e macro�economique de l'�Etat tendait �a une re-
connaissance de fait du droit au travail, le chômage durable
ou ses formes d�eguis�ees �etant alors jug�es intol�erables. L'id�ee
de \partage des fruits de la croissance", donc de progression
du salaire, �etait acquise. Partout, l'�Etat s'impliquait de
mani�ere croissante dans l'�education, la recherche et les po-
litiques industrielles, prenant parfois directement en charge
certains secteurs de l'�economie. A cela, il faut ajouter que
les syst�emes de protection sociale (sant�e, famille, retraite,
chômage) prenaient leur essor. Trois �el�ements �etaient ainsi
superpos�es : (1) un large respect de l'initiative priv�ee, des
r�egles fondamentales du jeu capitaliste ; (2) l'intervention
de l'�Etat dans le contrôle de la situation macro�economique,
de la croissance (ce qui recouvrait certaines limitations �a
l'initiative priv�ee en mati�ere �nanci�ere ou dans quelques
industries) et du progr�es technique ; (3) des garanties d'em-
ploi et quant aux conditions de travail, la progression des
pouvoirs d'achat et de la protection sociale.

On ne saurait surestimer la port�ee de ces changements
cons�ecutifs aux deux grandes crises. Derri�ere les institutions
�nanci�eres et les grandes entreprises du d�ebut du si�ecle, ou
derri�ere l'�Etat keyn�esien de l'apr�es-guerre, se dessinait une
mutation profonde des rapports de production capitalistes,
de la propri�et�e des moyens de production, de leur contrôle
dans la gestion, ainsi que du salariat (la force de travail des
salari�es apparaissant de moins en moins comme une mar-
chandise ordinaire). A cette transformation des rapports
de production, correspondaient de nouvelles structures de
classe, notamment le d�eveloppement de classes interm�e-
diaires de cadres et d'employ�es, brisant la rigidit�e de la
confrontation sans moyen terme entre propri�etaires capita-
listes et prol�etaires.
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Au c�ur de ces mouvements se trouve la grande dia-
lectique des forces productives et des rapports de produc-
tion qui avait fond�e la th�eorie de l'histoire de Marx. On en
connâ�t les principes g�en�eraux : le progr�es des forces produc-
tives et la m�etamorphose des rapports de production sont
interd�ependants ; �a chaque syst�eme de rapports de produc-
tion correspond une structure de classe ; les luttes de classe
sont la force motrice de cette dynamique historique ; l'�Etat
y joue un rôle clef. Ce cadre analytique permet de rendre
compte de la succession des modes de production, mais
aussi des di��erentes phases qui se dessinent �a l'int�erieur
d'un même mode de production.

Une th�ese centrale de ce livre est que cette dynamique
historique est toujours en marche. Les m�ecanismes qui pr�e-
sid�erent �a la transformation du capitalisme depuis sa nais-
sance, toujours en �uvre �a la �n du xixe si�ecle et au cours
de la premi�ere moiti�e du xxe si�ecle, gouvernent encore la
dynamique du capitalisme contemporain. La probl�ematique
g�en�erale, le cadre analytique, doit rester le même : la crise
commenc�ee dans les ann�ees 1970 a, encore une fois, cr�e�e
les conditions de fortes transformations ; elle nous intro-
duit graduellement �a un nouvel ordre social ; rapports de
production et structures de classe sont en jeu.

La crise des ann�ees 1970 ressemble �a beaucoup d'�egards
�a celle de la �n du si�ecle dernier. Elle ne se r�eduit pas �a un
incident passager, comme la r�ecession de 1974-1975 (impu-
t�ee un peu hâtivement au premier choc p�etrolier) ; il s'agit
d'un ph�enom�ene profond et durable, une crise structurelle,
dont les premiers signes furent apparents aux �Etats-Unis
d�es la �n des ann�ees 1960. La liste de ses diverses com-
posantes est longue. La croissance et le progr�es technique
se trouv�erent tous deux a�ect�es ; des taux d'ination re-
cords furent enregistr�es dans les pays capitalistes avanc�es
au cours des ann�ees 1970 ; les salaires entr�erent dans une
p�eriode de quasi-stagnation ; le taux de pro�t chuta ; et
surtout, au plein-emploi des trente glorieuses, succ�eda une
grande vague de chômage.
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C'est dans les e�ets de cette crise qu'il faut chercher
les ressorts des transformations : la baisse de la rentabilit�e
du capital et ses cons�equences sur les revenus des classes
dirigeantes.

Dans la premi�ere d�ecennie de la crise, les revenus des
propri�etaires baiss�erent fortement. Les pro�ts �etaient faibles
et leur distribution aux actionnaires sous forme de divi-
dendes, r�eduite ; l'ination d�evalorisait les cr�eances. Les
responsables des instances �economiques publiques et les ges-
tionnaires des entreprises avaient acquis, dans le compromis
keyn�esien, une certaine autonomie par rapport aux propri�e-
taires capitalistes. Face �a la crise, ils avaient mis en place
des politiques soucieuses de la croissance et de l'emploi,
mais e�ectivement d�efavorables aux revenus �nanciers. La
�nance renversa ce mouvement �a son avantage et restaura
du même coup son h�eg�emonie, imposa sa loi|la loi de la
�nance (troisi�eme partie).

Un des �el�ements les plus retentissants de ce retour en
force, fut le coup de 1979, la hausse soudaine des taux d'in-
t�erêt tendant �a juguler l'ination coûte que coûte. Ce coup
d�eclencha un mouvement en cascade qui devait s'�etendre �a
l'ensemble de la soci�et�e et de l'�economie, les r�eordonnant
selon ce nouvel ordre social, favorable au revenu et au pou-
voir des fractions des classes dominantes incarnant de la
mani�ere la plus imm�ediate la propri�et�e capitaliste.

Ce retour �a l'h�eg�emonie de la �nance con�rma l'arrêt
de la progression de la condition des salari�es initi�e d�es le
d�ebut de la crise : l'interruption ou le fort ralentissement
de la croissance des salaires, les tentatives de d�emant�ele-
ment de la protection sociale, la mont�ee de la pr�ecarit�e, etc.
Les grandes luttes qui se manifest�erent face aux premi�eres
pressions (notamment au Royaume-Uni et aux �Etats-Unis)
furent contenues avec la plus grande d�etermination. Les
strat�egies populaires|tant r�evolutionnaires (dans les pays
socialistes, �a l'extrême gauche dans les pays capitalistes ou
dans les pays de la p�eriph�erie) que r�eformistes (les politiques
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de gauche : relance, nationalisations...)|avaient perdu, ou
�etaient en train de perdre, leur cr�edibilit�e1.

Comment caract�eriser l'ordre social auquel la crise des
ann�ees 1970 nous a introduits ? Et d'abord comment le
nommer ? Le terme n�eolib�eral s'est progressivement impos�e
�a l'usage : la crise nous a fait p�en�etrer dans une soci�et�e
n�eolib�erale.

Tout fait probl�eme dans le terme n�eolib�eralisme ! �Ecar-
tons en premier lieu le fait que ce mot est un faux ami pour
tout lecteur am�ericain, car un lib�eral est, aux �Etats-Unis, un
homme ou une femme plutôt de gauche. Renvoyant �a la no-
tion de libert�e, le terme nous plonge au c�ur des ambigu��t�es
de la r�evolution fran�caise : la libert�e, l'�egalit�e, la fraternit�e
des sans-culottes d'une part, la libert�e du commerce et de
l'industrie (de l'embauche et du licenciement en particulier)
des bourgeois d'autre part. Cette libert�e des a�aires est,
bien entendu, celle dont se r�eclament les n�eolib�eraux.

Au xviiie si�ecle, revendiquer cette libert�e, celle du com-
merce et de l'industrie, c'�etait s'en prendre �a l'ordre f�eodal
ant�erieur ; c'est, de nos jours, s'attaquer �a certaines inter-
ventions de l'�Etat, �a certaines de ses pr�erogatives qui ou-
trepassent, selon les n�eolib�eraux, de saines limites|celles
que justi�ent le maintien de l'ordre et des rapports de pro-
duction, et la promotion des int�erêts des poss�edants. Nos
�Etats, au sortir de la p�eriode keyn�esienne, sont encore, dans
une certaine mesure, les garants des compromis de classe
ant�erieurs, et c'est dans cette mesure qu'ils sont rejet�es
par les n�eolib�eraux. Mais ces �Etats sont aussi les agents
de l'approfondissement dans chaque pays, et de la di�usion
internationale, de l'ordre n�eolib�eral. Les �Etats des pays les
plus puissants imposent leur loi (leurs marchandises, leurs
capitaux et leurs r�egles) et simultan�ement interdisent aux
autres �Etats d'y faire obstacle. Cette libert�e est celle du
plus fort.

1: Les tentatives les plus radicales, comme en Am�erique Latine, furent
d�estabilis�ees par des actions directes d'une extrême violence.
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Le pr�e�xe n�eo ne fait pas moins probl�eme que le second
�el�ement, lib�eral, qu'il quali�e. Parler d'un nouveau lib�era-
lisme sous-entend qu'il en existait un ancien. Lequel ? Mais
nous laisserons les historiens �a leurs controverses en cette
mati�ere2. Ce qui nous importe au premier chef est que l'ordre
n�eolib�eral traduit la r�ea�rmation du pouvoir des propri�e-
taires de capital : individus, institutions ou individus der-
ri�ere des institutions. Dans une soci�et�e o�u la propri�et�e des
moyens de production est s�epar�ee de la gestion des �rmes et
revêt des formes institutionnelles complexes et enchevêtr�ees,
il est commode de se r�ef�erer �a la �nance pour d�esigner cette
n�ebuleuse des propri�etaires (encadr�e 2.1). L'ordre n�eolib�eral
est celui impos�e par la �nance ; le n�eolib�eralismemarque une
inexion du cours du capitalisme o�u le pouvoir de la �nance
se voit r�ea�rm�e. C'est donc de pouvoir �a l'int�erieur d'une
structure de classe, d'ordre social, dont il est ici question.

Le basculement n�eolib�eral eut deux types de cons�e-
quences. D'une part, la �nance g�era la crise conform�ement
�a son int�erêt propre, ce qui en prolongea la dur�ee ; d'autre
part, cette extension de la crise dans le temps permit �a la
�nance d'in�echir le cours de l'histoire. Les deux �el�ements,
gestion de la crise et mise en place d'une soci�et�e alternative,
sont bien li�es : la crise cr�ea les conditions de la destruction
de l'ordre ancien.

Que faut-il entendre par une \gestion de la crise me-
n�ee dans l'int�erêt d'un groupe social particulier" ? La r�e-
ponse cr�eve les yeux : avoir deux poids et deux mesures,
mettre tout en �uvre pour pr�eserver son revenu, le susci-
ter même par d'autres canaux lorsqu'il est �erod�e dans ses
formes traditionnelles|au m�epris des cons�equences pour
d'autres groupes sociaux, d'autres pays. G�erer la crise dans
l'int�erêt de la �nance, signi�e être indi��erent au chômage,
et même tabler sur ses e�ets r�epressifs vis-�a-vis des reven-
dications salariales, du niveau de la protection sociale, des
garanties d'emploi|dans la crise et au-del�a.

2: Voir, par exemple, l'introduction �a J. Weinstein, The Corporate
Ideal in the Liberal State, 1900-1918, Boston : Beacon Press, 1968.
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2.1 - La �nance

Le terme �nance renvoie �a un ensemble d'agents aux int�erêts assez
convergents et facilement identi�ables, surtout dans le n�eolib�eralisme.
C'est pourquoi nous en faisons usage. Au lieu de domination de la
�nance dans le n�eolib�eralisme, on pourrait parler de domination �-
nanci�ere, mais cette expression en occulterait la r�ealit�e de classe.
Tel que nous l'utilisons, le terme �nance n'est pas synonyme de capita-
listes, car il recouvre aussi bien des institutions (le syst�eme �nancier :
banques de d�epôts et d'a�aires, fonds de pension, c'est-�a-dire de re-
traites, assurances...), que des individus, les capitalistes proprement
dits|ou une fraction d'entre eux, car certains capitalistes sont plus
�nanciers que d'autres. La r�ef�erence simultan�ee �a des institutions|
cachant �evidemment des individus|et des individus, fait �evidemment
probl�eme. Chacun des termes, institutions �nanci�eres et capitalistes,
renvoie lui-même �a des r�ealit�es aux multiples facettes.
Quelles sont les di�cult�es propres �a la notion d'institutions �nan-
ci�eres ? L'une d'elle est, par exemple, que les grandes entreprises dites
non�nanci�eres sont elles aussi engag�ees dans des activit�es �nanci�eres.
Par ailleurs, les institutions �nanci�eres poss�edent des statuts vari�es.
On ne peut identi�er, par exemple, une banque centrale, même n�eolib�e-
rale, une banque d'a�aires poss�ed�ee par des actionnaires traditionnels,
et un fonds de pension am�ericain (qui n'est pas une soci�et�e par ac-
tions). En d�epit de certaines contradictions (dont il faut �egalement
traiter), leurs int�erêts sont largement communs, ce qui nous conduit
�a les regrouper dans les analyses g�en�erales.
Le statut de capitaliste, et surtout de capitaliste �nancier, poss�ede
aussi ses ambigu��t�es. Il en est de petits et de gros. Le petit actionnaire
ou le patron de PME n'ont gu�ere leur place dans la �nance. L'�epith�ete
�nancier renvoie �a diverses oppositions mettant en jeu d'autres frac-
tions des classes dominantes, notamment les gestionnaires du haut de
la hi�erarchie ou des capitalistes encore engag�es dans la gestion d'une
�rme non�nanci�ere dont ils sont largement propri�etaires.
.../...

\In�echir le cours de l'histoire dans ses int�erêts pro-
pres", c'est, pour la �nance, mettre en place les cadres ins-
titutionnels de son pouvoir, celui des propri�etaires sur le
gros de la troupe des gestionnaires ; c'est renforcer son al-
liance, sa fusion, avec les �elites gestionnaires ; c'est briser
les r�eglementations limitant les marges de man�uvre du
monde des a�aires en mati�ere d'embauche et de licencie-
ment, de fusions... ; c'est priver de ses moyens l'�Etat garant
des anciennes alliances sociales ; c'est remettre les banques
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A ces di�cult�es s'ajoute que le patrimoine et le pouvoir des grandes
familles capitalistes reposent g�en�eralement sur plusieurs fondements :
la d�etention d'un patrimoine foncier, immobilier, d'actions, d'obliga-
tions et d'autres titres, l'implication directe dans des entreprises en-
core familiales, l'occupation de postes de haute gestion ou de sin�ecure
dans les entreprises ou les conseils d'administrations et les appareils
d'�Etat. L'�emergence de l'ordre n�eolib�eral correspond �a la r�ea�rmation
du pouvoir de ces familles en tant que propri�etaires capitalistes.
Ces probl�emes n'ont rien de nouveau. Marx, au Livre III du Capi-
tal, d�e�nit le \capital de prêt", qui r�eunit le prêteur au sens strict et
l'actionnaire. Dans son analyse des grandes composantes des classes
dominantes au xixe si�ecle, il opposait les �nanciers aux propri�etaires
fonciers et aux industriels. L'apparition, �a la �n du xixe si�ecle, de la
�nance moderne li�ee aux grandes soci�et�es qui voyaient alors le jour (a),
donna naissance au concept de capital �nancier, dans le sens d'une
relation �etroite et hi�erarchis�ee entre le capital industriel et le capital
bancaire, selon un sch�ema qu'on attribue �a Rudolf Hilferding (b).
Des sociologues am�ericains tent�erent d'identi�er parmi les capitalistes
(d�etenteurs d'actions et membres de divers conseils d'administration),
dans la soci�et�e am�ericaine de l'apr�es-guerre, une fraction particuli�ere,
les capitalistes �nanciers, dont la propri�et�e et le pouvoir touchent
simultan�ement aux soci�et�es �nanci�eres et non�nanci�eres (c). Les capi-
talistes de ce sous-groupe appartiennent aux plus grandes familles des
classes dirigeantes, le sommet de la pyramide capitaliste. Ces �etudes
montrent, du même coup, que d'autres capitalistes, tr�es loin d'être
petits, n'appartiennent pas au capital �nancier dans ce sens. Pour
ces capitalistes, la dichotomie entre �nance, d'une part, et industrie,
commerce et services, d'autre part, reste pertinente.
A notre connaissance, l'analyse des tensions et alliances entre ces dif-
f�erentes fractions des classes dirigeantes, qui pr�esid�erent �a l'�emergence
du n�eolib�eralisme, reste �a faire.

(a) Dont le chapitre 18, Deux h�eg�emonies �nanci�eres : d�ebut et �n de
si�ecles, introduit la version am�ericaine.
(b) R. Hilferding, Le capital �nancier. �Etude sur le d�eveloppement
r�ecent du capitalisme (1910), Paris : �Editions de Minuit, 1970.
(c) M. Soref, M. Zeitlin, \Finance Capital and the Internal Structure
of the Capitalist Class in the United States", in M. Mizruchi, M.
Schwartz (�ed.), Intercorporate Relations. The Structural Analysis of
Business, Cambridge : Cambridge University Press, 1987, p. 56-84.
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centrales au service exclusif de la stabilit�e des prix et de
la protection du patrimoine du cr�eancier ; c'est faire de la
retraite et de la protection sociale, un champ d'activit�e fruc-
tueux dans des fonds de retraites ou des soci�et�es d'assurance
priv�ees (en mati�ere de sant�e notamment) ; c'est briser la so-
lidarit�e salariale au b�en�e�ce d'une pr�etendue association des
salari�es �a la propri�et�e (le tous capitalistes) ; c'est cr�eer un
confortable coussin de chômeurs et d'exclus reli�es par de
subtiles passerelles ; c'est contrôler la dynamique du coût
de la main d'�uvre. Certaine de ces conquêtes de la �nance
vis-�a-vis des travailleurs sont d�esign�ees maintenant du terme
gracieux de exibilit�e : minceur et souplesse d'adaptation.

Des risques politiques, certes il y en a, mais on n'acc�ede
pas au meilleur des mondes capitalistes sans quelques frais
de maintien de l'ordre, dans chaque pays et sur le plan
international.

La �nance utilise �egalement la crise sur les plans id�eolo-
gique et politique pour mettre sur orbite un type de soci�et�e
�a son image et conforme �a ses int�erêts. Se pr�esentant en
sauveur, comme la seule force susceptible de sortir le capi-
talisme de l'orni�ere, elle manipule l'opinion avec d'autant
plus de cynisme que, dans la gestion même de la crise, elle
a d'abord assur�e la pr�eservation de ses propres int�erêts, au
m�epris de la prolongation de la crise et du chômage, et avec
d'autant plus de facilit�e que ses adversaires sont d�ecourag�es
et muets.

L'ensemble de l'action de la �nance nous est ainsi pr�e-
sent�e comme une th�erapie. Il y aurait identit�e entre l'�emer-
gence de la soci�et�e n�eolib�erale et la sortie de crise. La preuve :
les �Etats-Unis, plus n�eolib�eraux que la plupart des pays eu-
rop�eens, sortent plus vite de la crise et brillamment. Les ef-
fets secondaires du traitement seraient provisoires et propres
�a une p�eriode de transition.

Reste �evidemment b�eante la question de la possibilit�e
d'une autre voie. L'analyse conduite dans ce livre permet
d'envisager cette question �a un double point de vue : tech-
nique et politique. Sur un plan relativement technique,
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l'�etude du chômage conduit �a la ferme conclusion|que
certains jugeront surprenante sinon provocatrice|que la
vague de chômage qu'ont connue nos �economies tint �a peu
de chose. Un cours l�eg�erement di��erent des principales va-
riables �economiques pouvait changer profond�ement la si-
tuation de l'emploi, ce qui met directement en cause les
politiques �economiques. L'ination �etait forte et intol�erable
pour les cr�eanciers ; le chômage et l'exclusion l'�etaient pour
d'autres cat�egories sociales. Des choix non ambigus ont �et�e
op�er�es.

Pourquoi l'ancien compromis s'est-il av�er�e incapable de
faire face �a la crise ? Est-il mort des faiblesses intrins�eques
qui le minaient ou de la vigueur de la �nance ? Ces deux
�el�ements ont-ils combin�es leurs e�ets : fragilit�e du dispo-
sitif keyn�esien face �a la crise et regain d'agressivit�e de la
�nance ? Comment s'est organis�ee cette remont�ee du pou-
voir de la �nance ? Toutes ces questions sont primordiales,
car c'est �a ce niveau d'analyse, celui des luttes politiques,
qu'il faut chercher les principaux d�eterminants des �evolu-
tions observ�ees. Si le premier point de vue, plus technique,
plaide clairement pour la contingence de ces �evolutions, le
point de vue politique, celui de la confrontation des forces
sociales, est de toute �evidence plus di�cile �a cerner. On peut
cependant a�rmer que la faiblesse des luttes populaires y
joua un rôle central.

Le caract�ere politique du renversement fut tout �a fait
�evident, en particulier au Royaume-Uni et aux �Etats-Unis.
Il fut organis�e, �nanc�e de mani�ere massive et plus d�eli-
b�er�ee qu'on peut l'imaginer3. Alors qu'il est g�en�eralement
di�cile d'�etablir un lien simple entre des int�erêts �econo-
miques sp�eci�ques et les votes d�emocrates ou r�epublicains
aux �Etats-Unis, le programme �electoral de Reagan, �gure
embl�ematique du n�eolib�eralisme, mobilisa les tranches de la

3: Voir, par exemple, M. Useem, The Inner Circle, Large Corporations
and the Rise of Business Political Activity in the U.S. and U.K.,
Oxford : Oxford University Press, 1984, notamment le chapitre 5.
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population aux plus hauts revenus, c'est-�a-dire celles d�ete-
nant une richesse �nanci�ere4.

L'histoire, bri�evement invoqu�ee dans ce chapitre, a beau-
coup �a nous apprendre. Ces le�cons seront au c�ur des deux
derni�eres parties de ce livre. La quatri�eme partie en fait
d'abord usage dans la discussion d'une �eventuelle �n de la
crise et des menaces actuelles de crise. Sortons-nous de la
crise contemporaine comme de celle de la �n du xixe si�ecle ?
Jusqu'o�u pousser alors la comparaison ? Cette sortie de crise
fait-elle planer la menace d'une autre crise, comme celle de
1929, qui avait fait suite �a la reprise du d�ebut du si�ecle ?
Ensuite, que nous apprennent les politiques des trente glo-
rieuses concernant des politiques alternatives ? Peut-on en
prolonger les sch�emas ? La derni�ere partie �elargit encore
cette perspective historique. Quel fut l'apport de la th�eorie
et des pratiques keyn�esiennes ? En d'autres termes, peut-on
concevoir un capitalisme o�u la �nance ne serait pas h�eg�e-
monique ? Finalement, quel regard l'analyse marxiste nous
permet-elle de jeter sur la dynamique historique du capi-
talisme, sur ses transformations contemporaines ? Quelles
mutations des rapports de production ? Quelles nouvelles
structures de classe ?

4: T.B. Edsal, \The Changing Shape of Power : A Realignment in
Public Policy", in S. Fraser, G. Gerstle (�eds.), The Rise and Fall
of the New Deal Order, 1930-1980, Princeton : Princeton University
Press, 1989, p. 269-293.
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NOUVELLE CROISSANCE?





Le contraste entre cette seconde partie (ainsi que la
troisi�eme) et la pr�ec�edente est grand, par son contenu et
ses m�ethodes. Le chapitre 2 nous a laiss�es confront�es �a
l'image d'une �nance triomphante. Il nous faut d�esormais
appr�ehender une autre face de la r�ealit�e, plus s�ev�ere, celle de
la crise et du chômage. Abandonnant les grandes fresques
historiques, c'est �a l'analyse des m�ecanismes, des relations
entre les variables caract�erisant la technique, la r�epartition,
la croissance et l'emploi, qu'on va se livrer. Si l'�etude est plus
aride, ses enjeux sont majeurs. Quelle fut l'origine de la crise
structurelle dont on peut situer les premi�eres manifestations
dans les ann�ees 1970 ? Peut-on �etablir un diagnostic unique,
susceptible de rendre compte de l'�evolution des �economies
europ�eennes et des �Etats-Unis ?

Les premiers chapitres de cette partie mettent en avant
un sch�ema g�en�eral, commun �a l'Europe et aux �Etats-Unis,
centr�e sur la baisse de la rentabilit�e du capital dans les an-
n�ees 1970. Mais cette d�emarche se prolonge dans une analyse
comparative, o�u le retard des �economies europ�eennes sur
l'�economie am�ericaine au sortir de la Seconde Guerre mon-
diale et le rattrapage progressif qu'elles op�er�erent, jouent
un rôle central. L'intelligibilit�e n'est qu'un des ressorts de
l'analyse : ce regard se veut d�emysti�cateur. L'importance
du chômage dans l'Union Europ�eenne et sa permanence re-
�etent des di��erences structurelles, mais pas celles que met
en avant la propagande n�eolib�erale.

Cette analyse de la crise et du chômage se termine sur
deux interrogations. La grande vague de chômage des an-
n�ees 1970 et 1980 �etait-elle in�evitable ? Sortons-nous de la
crise structurelle ? Des premiers �el�ements de r�eponse sont
apport�es, que l'�etude des processus mon�etaires et �nanciers
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permettra ult�erieurement de compl�eter. L'appareil analy-
tique de cette seconde partie, qui met en sc�ene les grandes
tendances de la technique et de la r�epartition, est fonda-
mental, au sens �etymologique et fort du terme, mais il est
aussi limit�e. Faut-il se r�eclamer de Marx pour y voir un
point de d�epart oblig�e ?



Chapitre 3

La crise structurelle des ann�ees
1970 et 1980

Une crise frappa les pays capitalistes d�evelopp�es au
cours des derni�eres d�ecennies. La hausse du chômage en fut
un des aspects les plus marquants, surtout en Europe. Mais
outre le chômage, cette crise revêtit la forme d'un ensemble
de dysfonctionnements : le ralentissement de la croissance
et du progr�es technique, la multiplication des surchau�es et
r�ecessions, l'emballement de l'ination, les crises mon�etaires
et �nanci�eres. Et la liste n'est pas limitative. La multipli-
cit�e de ces dimensions de la crise est l'expression de son
caract�ere structurel, comme grande crise.

Cette crise structurelle n'est �evidemment pas pass�ee
inaper�cue. Même si chacun insiste sur un �ev�enement par-
ticulier, localis�e dans le temps, tous doivent convenir que
quelque chose s'est alors d�etraqu�e. Aux �Etats-Unis, la d�e-
gradation de la situation est g�en�eralement dat�ee �a la �n des
ann�ees 1960, lors de la premi�ere r�ecession o�u la chute de
l'activit�e s'accompagna de la poursuite de l'ination (d'o�u
le vocable stagation). En Europe, on situe le plus souvent
la rupture �a la r�ecession de 1974-1975 qui co��ncida avec la
hausse du prix du p�etrole. \Avant le choc p�etrolier", \apr�es
le choc p�etrolier", ces formules sont au centre de beaucoup
d'analyses de l'entr�ee en crise de l'Europe, quelle que soit
leur inspiration. Mais ce choc n'est jamais jug�e pleinement
su�sant pour expliquer une crise durable et aux multiples
facettes. Quant �a sa �n �eventuelle, tout d�epend sur quel
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indicateur on a les yeux �x�es, l'emploi ou la bourse, par
exemple.

Dans l'analyse de cette crise, il faut soigneusement dis-
tinguer un facteur d�eclenchant, expliquant la soudainet�e de
quelques mouvements, et une d�et�erioration plus profonde de
la situation, r�esultant de la conjugaison d'�evolutions sous-
jacentes : les tendances historiques des grandes variables d�e-
crivant la technique et la r�epartition (productivit�e du travail
et du capital, salaire r�eel et taux de pro�t). L'inexion du
cours de ces variables est au c�ur de ce chapitre et du
suivant : quelle est la nature de ce changement d�efavorable
|commun aux �Etats-Unis et �a l'Europe|qui, �a un assez
haut niveau de g�en�eralit�e, permet d'opposer les ann�ees 1970
et 1980 aux deux d�ecennies pr�ec�edentes ?

Il est di�cile de s'orienter dans la complexit�e de ces pro-
cessus. Le jeu des causes et des e�ets se dissout vite dans ce-
lui des interd�ependances. Une id�ee �emerge cependant, celle
de l'importance de la rentabilit�e du capital, mesur�ee par le
taux de pro�t. Le taux de pro�t est le rapport des pro�ts
r�ealis�es en un an au capital avanc�e ; il indique dans quelle
mesure le capital se met en valeur (encadr�e 3.1). Le taux de
pro�t ne r�esume pas tout, n'est pas la cause originelle de
toutes choses, mais il occupe une position clef dans l'ana-
lyse. De nombreux aspects de la crise furent d�etermin�es
par la faiblesse du taux de pro�t. La th�ese centrale de ce
chapitre concernant l'explication de la crise structurelle de
la �n du xxe si�ecle, et indirectement celle du chômage, est
que cette crise �t suite �a une diminution du taux de pro�t
depuis les ann�ees 1960, qui ne s'est interrompue qu'au cours
des ann�ees 1980.

La r�ealit�e de la baisse du taux de pro�t est bien �etablie
empiriquement. La �gure 3.1 montre les taux de pro�t en
Europe (restreinte aux trois principaux pays : Allemagne,
France et Royaume-Uni1) et aux �Etats-Unis, sur une p�eriode

1: C'est la limitation des donn�ees qui nous force �a avoir une vision
aussi restrictive de l'Europe, comme elle nous contraint �a interrompre
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de pr�es de 40 ans (de 1960 �a la �n des ann�ees 1990)2. Cette
mesure ne tient pas compte du poids de l'imposition et des
int�erêts (dont l'analyse sera men�ee �a la troisi�eme partie).
Le parall�elisme des �evolutions est frappant. La baisse est
tr�es prononc�ee, des ann�ees 1960 jusqu'au d�ebut des ann�ees
1980. On voit �egalement apparâ�tre une tendance �a la hausse
depuis cette date.

Le pro�l de la baisse du taux de pro�t ne fut pas exacte-
ment le même en Europe et aux �Etats-Unis. La diminution
fut tr�es r�eguli�ere en Europe, malgr�e une certaine rupture
au d�ebut des ann�ees 1970. Le niveau du taux de pro�t fut
stimul�e par la forte activit�e, culminant en 1973, juste avant
le choc p�etrolier. Cette �epoque �etait celle des politiques
keyn�esiennes de soutien. La chute fut alors brutale, ce qui
explique que malgr�e le caract�ere plus ancien de la tendance,
il soit tant fait r�ef�erence au premier choc p�etrolier de 1973.
Cette rupture fut moins forte aux �Etats-Unis. La di��erence
la plus frappante a trait au sommet atteint en 1965 dans
ce pays. Les ann�ees 1960 furent marqu�ees aux �Etats-Unis
par la relance tr�es vigoureuse apr�es la r�ecession de 1960,

la mesure en 1996. La production de ces trois pays repr�esentait, en
1995, 70% de celle des �Etats-Unis, dont 33,5% pour l'Allemagne, 21,2%
pour la France et 15,3% pour le Royaume-Uni.
2: Les sources et calculs sont introduits �a l'annexe 2. Nous avons
consacr�e de nombreux travaux �a l'analyse de la baisse du taux de pro�t
(annexe 1). Voir �egalement F. Moseley, The Falling Rate of Pro�t in
the Postwar United States Economy, New York : St. Martin's Press,
1992, et \The Rate of Pro�t and the Future of Capitalism", Review
of Radical Political Economics, 29 (1997), p. 23-41 ; A. Shaikh, \The
Falling Pro�t Rate as the Cause of LongWaves : Theory and Empirical
Evidence", et E.Wol�, \Structural Change and the Movement of the
Rate of Pro�t in the USA", inA. Kleinknecht, E. Mandel, I. Wallerstein
(�ed.), New Findings in Long Wave Research, Londres : Macmillan
Press, 1992 ; R. Brenner, \The Economics of Global Turbulence", New
Left Review, 229 (1998), p. 1-264 ; M. Husson, \Apr�es l'âge d'or : sur
Le Troisi�eme âge du capitalisme, p. 49-78", in G. Achcar (�ed.), Le
marxisme d'Ernest Mandel, Paris : Presses Universitaires de France,
1999.
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3.1 - Le taux de pro�t.
Productivit�es du travail et du capital, taux de salaire

Le taux de pro�t est l'indicateur de la rentabilit�e du capital. Il rap-
porte la masse des pro�ts r�ealis�es au cours d'une p�eriode donn�ee, une
ann�ee, �a la somme totale des fonds investis dans une entreprise, un
secteur ou l'ensemble de l'�economie. Sa d�etermination est d�elicate,
qu'il s'agisse des pro�ts ou du stock de capital avanc�e. Les pro�ts
se calculent en soustrayant du chi�re d'a�aires tous les frais enga-
g�es (mati�eres premi�eres, amortissements, services et salaires), mais ils
peuvent s'entendre de di��erentes mani�eres, selon que l'on d�eduit ou
non les int�erêts pay�es, les impôts... Il faut donc pr�eciser les d�e�nitions
retenues : pro�ts avant ou apr�es paiement des int�erêts, des impôts...
La mesure de la masse totale des fonds avanc�es est encore plus di�cile
�a donner, car elle s'est constitu�ee au �l des ann�ees, au cours de la vie
de l'entreprise. A un moment donn�e, ces avances sont mat�erialis�ees
dans di��erents types d'actifs, capital �xe|bâtiments, machines (au
sens large, y compris les v�ehicules, ordinateurs...)|stocks de mati�eres
premi�eres ou de produits encore invendus, actifs �nanciers, liquidit�es,
sans oublier les masses de dettes que les entreprises ont contract�ees,
qui viennent en d�eduction de leur patrimoine.
Il n'est pas inutile de rappeler que la rentabilit�e de l'activit�e capitaliste
ne se mesure pas par la part des pro�ts (par opposition �a celle des
salaires) dans le revenu total engendr�e par une activit�e. Ce qui int�e-
resse les capitalistes, ce n'est pas de savoir si, pour obtenir un pro�t
de 1 million de francs, il faut verser des salaires de 1 ou 10 millions,
mais quelle somme totale de capital il faut investir pour r�ealiser un
tel pro�t. C'est ce que mesure le taux de pro�t. Il est facile de saisir
l'importance de cette question de la rentabilit�e, dans l'appr�eciation
du caract�ere fructueux d'une a�aire. Quant au taux d'int�erêt, il me-
sure la r�emun�eration d'un prêt et non celle de l'activit�e productive ou
commerciale.
A la base de la d�etermination du taux de pro�t se trouvent la tech-
nique et le salaire. Outre le taux de pro�t, nous attachons donc une
importance particuli�ere �a ce que nous appelons les grandes variables :
les deux productivit�es, celles du travail et du capital (a), et le taux de
salaire, dans une d�e�nition large incluant tous les coûts li�es �a l'emploi
(les charges sociales). Ces trois variables permettent de calculer le
taux de pro�t sur le capital �xe, dans une premi�ere d�e�nition qui fait
abstraction du paiement des int�erêts et des impôts :

Taux de pro�t = Productivit�e du capital� Part des pro�ts

Part des pro�ts = 1� Taux de salaire r�eel
Productivit�e du travail

(a) Respectivement, le rapport de la production �a un indicateur de
l'emploi (par exemple, le nombre d'heures travaill�ees) ou �a une mesure
du capital (en g�en�eral, le stock de capital �xe). La notion de produc-
tivit�e du capital ne sous-entend pas que le capital cr�ee de la valeur, au
sens de la th�eorie marxiste de la valeur. Il s'agit d'un simple rapport.
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Figure 3.1 Taux de pro�t (%) : Europe ( ) et �Etats-Unis ( )
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Europe renvoie aux trois pays : Allemagne, France et Royaume-Uni. L'unit�e
d'analyse est l'ensemble des entreprises. Le taux de pro�t rapporte une
mesure large des pro�ts (la production diminu�ee du coût du travail) au stock
de capital �xe, net de l'amortissement (encadr�e 3.1). Les pro�ts contiennent
donc encore les impôts, les int�erêts et les dividendes.

Figure 3.2 Taux d'accumulation (%) : Europe ( ) et �Etats-Unis
( )
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L'unit�e d'analyse est la même qu'�a la �gure ci-dessus. Le taux d'accumula-
tion est le taux de croissance du stock net de capital �xe. La s�erie est un
peu liss�ee a�n de faire abstraction des uctuations de court terme.
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puis par les d�epenses li�ees �a la guerre du Vietnam. Aux
�Etats-Unis comme en Europe, ces �ev�enements permirent de
surseoir temporairement aux e�ets de la baisse du taux de
pro�t. On le verra, �a ces politiques, vint s'ajouter un all�e-
gement des charges d'int�erêt li�e �a l'ination. L'entr�ee dans
la crise ne s'en trouva que di��er�ee. Ces politiques ne pou-
vaient rem�edier durablement �a la baisse du taux de pro�t,
dont ni l'existence ni l'origine n'�etaient d'ailleurs clairement
identi��ees. Pour d�esigner le d�elai qui fut ainsi donn�e aux
�economies, nous parlons de sursis keyn�esien (et ination-
niste), soulignant sa n�ecessaire limitation dans le temps et
sa relation �a des politiques d'inspirations d�etermin�ees.

Faire r�ef�erence �a la baisse du taux de pro�t ne met pour-
tant pas un terme �a l'analyse de la crise, car cette diminution
a elle-même des origines, dont il faut rendre compte. Fai-
sant provisoirement abstraction de certaines r�etroactions,
on peut dire que le taux de pro�t permet de s�eparer des
causes et des e�ets, une clari�cation tr�es utile :

Causes de la baisse
du taux de pro�t

!
Baisse du

taux de pro�t
!

La crise
comme e�et

Ce chapitre ne discute que les e�ets de la baisse du taux
de pro�t et non ses causes (la seconde �eche du sch�ema et
non la premi�ere). La discussion se limite même �a certains
d'entre eux : le ralentissement de l'accumulation du capital
et le chômage.

La relation g�en�erale entre le taux de pro�t et la crise se
laisse r�esumer dans une id�ee simple : le taux de pro�t est le
moteur de la production capitaliste, et lorsqu'il est bas ou
baisse, les entreprises sont en di�cult�e, ce qui perturbe le
fonctionnement g�en�eral de l'�economie (encadr�e 3.2). Cette
th�ese se trouvait d�ej�a au c�ur de l'analyse de Marx dans le
Capital.

L'�economie peut s'adapter dans une certaine mesure �a
une rentabilit�e diminu�ee, mais cette adaptation est d�elicate
et prend du temps. Les entreprises doivent apprendre �a
agir di��eremment, dans des conditions plus di�ciles ; elles
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3.2 - Les cons�equences d'une baisse de la rentabilit�e

La faiblesse de la rentabilit�e des entreprises les confronte �a des di�-
cult�es de tr�esorerie, �a une tension sur leurs liquidit�es, �a des probl�emes
de remboursement et de �nancement, qui impliquent une gestion plus
rigoureuse, notamment dans leurs d�ecisions d'investir et de produire,
qu'on va consid�erer tour �a tour.
Les niveaux de rentabilit�e se re�etent dans les rythmes de l'investis-
sement, dans les taux d'accumulation du capital. Les pro�ts rendent
l'investissement plus attractif ; les entreprises le �nancent directement,
ou b�en�e�cient de conditions plus favorables �a l'�emission d'actions ou
�a l'emprunt ; l'insu�sance du taux de pro�t met sym�etriquement un
frein �a l'investissement. Le ralentissement de l'investissement se tra-
duit dans celui de la croissance de la production et de l'emploi, deux
aspects essentiels de la crise.
Une r�ecession s'analyse comme une r�eduction cumulative de la pro-
duction. Baisses de la production et de la demande s'enchâ�nent en se
causant mutuellement. Moins de production signi�e moins d'achats de
biens de production et moins de versements de salaires, des r�eductions
qui diminuent la demande, donc conduisent les entreprises �a baisser
leur production... L'intensit�e d'une r�ecession est fonction de celle des
r�eactions des entreprises, notamment de leur sensibilit�e �a leur di�cult�e
de vendre, et c'est l�a que l'e�et de la rentabilit�e se fait particuli�erement
sentir �a court terme. Le fait de continuer de trop produire, alors que
l'entreprise vend mal et que les stocks d'invendus s'accroissent, conduit
�a poursuivre les pr�el�evements sur la tr�esorerie sans qu'elle se recons-
titue su�samment par les rentr�ees cons�ecutives aux ventes. Ainsi, la
baisse et la faiblesse de la rentabilit�e des entreprises les conduisent
�a ajuster vigoureusement la production �a la demande en r�epercutant
la di�cult�e de vendre sur la production. Selon des m�ecanismes as-
sez intuitifs, ces comportements cr�eent, lorsqu'ils se g�en�eralisent dans
l'�economie, une instabilit�e accrue : les chocs y prennent des carac-
t�eres cumulatifs. Ce sont de tels enchâ�nements qui rendent compte
de l'accentuation des uctuations conjoncturelles dans la crise, de la
multiplication et de l'approfondissement des r�ecessions notamment.

doivent mieux g�erer leurs liquidit�es et se re�nancer ; il faut,
par ailleurs, modi�er le fonctionnement du syst�eme �nan-
cier (la collecte des fonds, leur r�emun�eration), et mettre
en �uvre les politiques macro�economiques susceptibles de
contrecarrer ces di�cult�es ou la lenteur de l'accumulation.
Ces ajustements sont possibles mais pas automatiques.

Reste alors �a �etablir le lien entre la crise et le chô-
mage. Sur ce point, on peut apporter une r�eponse tr�es tran-



38 CRISE ET CHÔMAGE

ch�ee : la cause principale de la vague de chômage qui se
forma entre 1975 et 1985, fut la faiblesse de l'investisse-
ment, l'insu�sance de l'accumulation du capital :

Baisse
du taux de pro�t

!
Ralentissement
de l'accumulation

! Chômage

Quant �a la technique, la crise s'accompagna d'un ra-
lentissement du progr�es technique qui fut|dans son e�et
direct, c'est-�a-dire autrement que par le biais du taux de pro-
�t dont on traitera ult�erieurement|favorable �a l'emploi :
un progr�es technique plus lent signi�e moins d'�economies
sur le travail, donc comparativement davantage d'emploi.

La baisse du taux de pro�t d�ecrite �a la �gure 3.1 se
doubla d'une diminution du taux d'accumulation. Ce ralen-
tissement prononc�e est illustr�e �a la �gure 3.23. Toutes choses
�egales par ailleurs, cette baisse contribua proportionnelle-
ment �a la r�eduction du taux de croissance de l'emploi. Le
tableau ci-dessous donne la valeur moyenne des taux de pro-
�t, d'accumulation et de chômage aux �Etats-Unis et dans
les trois pays europ�eens, pour deux sous-p�eriodes de dix ans,
avant et apr�es 1974.

(%) �Etats-Unis Europe

65-74 75-84 65-74 75-84

Taux de pro�t 20,2 15,1 18,0 13,8

Taux d'accumulation 4,2 3,3 4,8 2,3

Taux de chômage 4,5 7,6 1,8 6,1

La baisse du taux de pro�t entrâ�ne le ralentissement
de l'accumulation et la hausse du chômage.

Le ralentissement de l'accumulation et la baisse du taux
de pro�t co��ncid�erent bien dans le temps. Le minimum du
taux de pro�t fut atteint au d�ebut des ann�ees 1980. La

3: Tous les taux de croissance sont calcul�es �a partir de variables en
volume (corrig�ees pour la hausse des prix).
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reprise de l'accumulation fut plus tardive, plus rapide mais
�eph�em�ere en Europe, et sensiblement di��er�ee aux �Etats-
Unis.

La lenteur de l'accumulation est, en fait, une explica-
tion du chômage r�epandue et assez intuitive. La croissance
�economique s'accompagne de celle de l'emploi. Le ralentis-
sement de la croissance du capital se double donc de celui
de la croissance de la population occup�ee dans la produc-
tion. Depuis le milieu des ann�ees 1970 environ, la croissance
�economique s'est ralentie ; elle ne g�en�ere plus un ux su�-
sant d'emplois �a la mesure de la population susceptible de
travailler ; cette insu�sance a provoqu�e la mont�ee du chô-
mage. Quoique d'autres variables compliquent ces relations,
l'accumulation et la croissance sont au c�ur du probl�eme
de l'emploi.

La dur�ee consid�erable de la crise �t renâ�tre, il y a une
dizaine d'ann�ees, des th�eses stagnationnistes d�ej�a pass�ees de
mode aujourd'hui du fait de la reprise de la croissance : le
ralentissement de la croissance �etait alors interpr�et�e comme
caract�eristique d'une nouvelle �ere o�u la demande ne crois-
sait plus comme ant�erieurement. L'humanit�e, du moins une
minorit�e privil�egi�ee, s'�etait trop longtemps gris�ee de la crois-
sance, de l'abondance, jusqu'�a la saturation de ses besoins...
La �n de la croissance de la demande, donc la �n de l'aug-
mentation de l'emploi ! On rejoint ainsi un autre th�eme,
�egalement populaire il y quelques ann�ees, celui de la �n du
travail li�ee aux exc�es du progr�es technique. Les deux pro-
chains chapitres, qui traitent des relations entre chômage et
progr�es technique, r�efutent ces deux th�eses.

Cette premi�ere investigation se termine donc sur l'a�r-
mation d'un diagnostic : la centralit�e du taux de pro�t dans
l'explication de la crise, du ralentissement de l'accumulation
et de la mont�ee du chômage. D'autres variables (concer-
nant la technique, la croissance ou l'ination) con�rment
ces traits communs : la crise structurelle frappa l'Europe
et les �Etats-Unis de mani�ere similaire, et les mêmes causes
eurent les mêmes e�ets.
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Comme on l'a not�e, le taux de pro�t atteignit son mini-
mum au d�ebut des ann�ees 1980, et il augmente d�esormais. Ce
chapitre se termine donc sur une constatation paradoxale :
l'accumulation diminua avec la chute du taux de pro�t,
mais la tendance plus r�ecente �a la hausse du taux de pro�t
ne s'est pas accompagn�ee d'un redressement correspondant
de l'accumulation du capital. C'est des relations �nanci�eres
dont il est ici implicitement question ; nous y reviendrons4.

4: Chapitre 9, Le choc des taux d'int�erêt. Le poids des dividendes.



Chapitre 4

Acc�el�eration ou ralentissement
du progr�es technique ?

Quelle place faut-il donner au progr�es technique dans
l'explication du chômage ? La question m�erite d'être exa-
min�ee avec soin. En premier lieu, la hausse du chômage
est souvent imput�ee �a l'acc�el�eration du progr�es technique.
Il faut le dire sans tergiverser : cette explication est fausse.
Mais cela ne signi�e pas que le progr�es technique et le chan-
gement de ses rythmes ne sont pas au c�ur de l'analyse
de la crise et du chômage : ils le sont d'une autre mani�ere.
Ce n'est pas parce que le progr�es technique s'est acc�el�er�e
qu'est survenue la crise et que s'est form�ee une vague de
chômage, mais c'est parce que quelque chose s'est d�er�egl�e
dans le cours du progr�es technique. Reste �a pr�eciser quoi.

Le raisonnement qui fait de l'acc�el�eration du progr�es
technique le responsable du chômage est simple : la m�ecani-
sation rend le travail superu et on se passe des travailleurs.
Cette analyse, rejoignant d'autres pr�eoccupations en ma-
ti�ere d'environnement notamment, s'int�egre bien dans une
remise en question g�en�erale du progr�es : ce serait l�a l'une de
ses nuisances.

Les faits ne supportent pas cette interpr�etation. On
ne saurait, en aucun cas, parler d'acc�el�eration. A l'inverse,
les rythmes du progr�es technique ont baiss�e. Il ne fait pas
de doute que la production est de plus en plus m�ecanis�ee
et qu'elle requiert comparativement de moins en moins de
travail. Pourtant, la vitesse de ces progr�es n'a fait que se
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ralentir depuis le milieu des ann�ees 1960. On l'a dit au cha-
pitre pr�ec�edent, la vague de chômage eut d'autres causes :
la lenteur de la croissance �economique|lenteur de l'aug-
mentation de la production et lenteur de l'accumulation du
capital.

Un indicateur simple du progr�es technique est le pro-
gr�es de la productivit�e du travail. Cette variable mesure
l'�evolution de la production r�ealis�ee en moyenne par un
travailleur en une heure. Dans les belles ann�ees 1960, o�u
pr�evalait un quasi-plein-emploi, les avanc�ees de la producti-
vit�e du travail �etaient comparativement rapides ; les ann�ees
de chômage structurel furent, �a l'inverse, des ann�ees de pro-
gr�es ralenti : tous les ans, la production �economisait sur le
travail, mais �a un rythme constamment diminu�e. Loin de
les opposer, ces observations associent donc plein-emploi et
vigueur du progr�es technique, et non pas progr�es technique
plus soutenu et chômage.

(%) �Etats-Unis Europe

65-74 75-84 65-74 75-84
Taux de croissance de la
productivit�e du travail 1,5 0,8 5,0 3,1

Taux de chômage 4,5 7,6 1,8 6,1

Ce n'est pas l'acc�el�eration du changement technique qui
explique la hausse du chômage.

Cette constatation peut être jug�ee surprenante, mais
elle a �egalement quelque chose d'intuitif. La rapidit�e du
progr�es technique est un signe de sant�e de l'�economie, de
son dynamisme ; il en va de même du plein-emploi. Trivia-
lement : lorsque le progr�es technique va bien, l'�economie va
bien1.

Ce ralentissement du progr�es technique est un ph�eno-
m�ene bien connu des sp�ecialistes et qui souleva une vaste

1: Il va sans dire que nous ne discutons pas ici des cons�equences de
ces progr�es sur les modes de vie ou l'environnement.
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controverse. L'�emotion qu'il suscita fut plus forte aux �Etats-
Unis qu'en Europe, parce qu'il posait de fa�con aigu�e le
probl�eme de la pr�e�eminence am�ericaine, notamment face
au Japon qui maintint longtemps des rythmes de progr�es
beaucoup plus �elev�es.

Figure 4.1 Productivit�e du travail (dollars de 1990 par heure) : Eu-
rope ( ) et �Etats-Unis ( )
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Allemagne, France et Royaume-Uni (ensemble des entreprises). La produc-
tivit�e du travail est le quotient de la production, corrig�ee de l'ination, par
le nombre d'heures travaill�ees. Cette �gure est la premi�ere �a utiliser une
�echelle logarithmique : la pente des courbes est proportionnelle au taux de
croissance des variables. Les uctuations r�ecurrentes (petites sur la �gure)
sont les e�ets des emballements et des ralentissements de l'activit�e.

La �gure 4.1 retrace le cours de la productivit�e du travail
depuis la Seconde Guerre mondiale pour l'Europe et les
�Etats-Unis. L'aplatissement de la courbe au �l des ann�ees
traduit la baisse du taux de croissance de cette variable.
Le �echissement du rythme de progression g�en�eral est tr�es
�evident2.

2: Lorsqu'on calcule la productivit�e du travail par travailleur, et non
par heure de travail, les ann�ees 1990 signalent un certain accroissement



44 CRISE ET CHÔMAGE

Ces observations contredisent l'image, bien ancr�ee dans
les esprits, d'un changement technique soutenu par un ux
continu de nouveaux biens et services (les performances
croissantes des techniques informatiques et de communi-
cation sont l'objet d'un �etonnement permanent, qu'elles
suscitent �emerveillement ou agacement).

Deux remarques s'imposent �a ce propos. Il faudrait en
premier lieu relativiser ce jugement en comparant les inno-
vations les plus r�ecentes �a celles de p�eriodes ant�erieures : de
la r�evolution industrielle, de la �n du xixe si�ecle, du d�ebut
du si�ecle ou des premi�eres d�ecennies de l'apr�es-guerre. Les
progr�es accomplis dans ces ann�ees n'�etaient-ils pas �egale-
ment consid�erables ? Que dire de l'�electricit�e ou de la radio ?
Bien des innovations ant�erieures �a la Seconde Guerre mon-
diale, voire tr�es ant�erieures comme l'automobile, connurent
une large di�usion en Europe apr�es la guerre. Il en va de
même de la m�ecanisation de la vie domestique permise par
le d�eveloppement de l'�electrom�enager, ou de l'invasion des
mati�eres plastiques. Certes, les t�el�ephones portables, les or-
dinateurs domestiques et internet sont fascinants, mais les
d�ecennies pass�ees avaient aussi apport�e leurs contingents de
produits. En second lieu, ce ux d'innovations exprime un
autre ph�enom�ene, di��erent de celui que mesure la variation
de la productivit�e du travail, même si les deux processus
entretiennent certains rapports. La capacit�e �a �economiser
sur les ressources requises par la production d'un bien ou
d'un service (ce que mesure le progr�es de la productivit�e
du travail) est un fait distinct de l'apparition de biens de
consommation. Dans notre analyse du chômage, l'expres-
sion progr�es technique doit toujours être entendue dans le
sens de progr�es des techniques de production (combinant
m�ecanisation et organisation), du point de vue strict de la
capacit�e �a �economiser sur les ressources utilis�ees dans la fa-
brication d'un bien ou la prestation d'un service. C'est cette

du taux de croissance de la productivit�e du travail par rapport aux
ann�ees 1970 et 1980.
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forme de progr�es technique qui est importante pour la ren-
tabilit�e et pour l'emploi lorsque l'�economie est consid�er�ee
globalement.

Si ce n'est pas de son acc�el�eration dont il est question,
quelle est donc la relation entre le progr�es technique et le
chômage ? Le lien est, �a notre avis, indirect mais tr�es simple :
c'est, �a l'inverse, le ralentissement du progr�es technique qui
est en cause ! Pour la saisir, il faut en revenir au premier
sch�ema du chapitre 3, qui d�ecrit la châ�ne allant des facteurs
de la baisse du taux de pro�t aux e�ets de cette baisse, dont
le chômage. On parvient au r�esultat suivant : le progr�es
technique est en cause dans l'analyse du chômage du fait
de son rôle dans l'�evolution du taux de pro�t. Il faut ainsi
pr�eciser en amont le sch�ema ant�erieur, en faisant du progr�es
technique un des d�eterminants du taux de pro�t :

Progr�es
technique lent

!
Baisse du

taux de pro�t
!

Ralentissement
de l'accumulation

!Chômage

Le progr�es technique est li�e au chômage par cette voie
indirecte. �Etant un des d�eterminants du taux de pro�t, il
peut être �a l'origine de sa baisse ; la baisse du taux de pro�t
ralentit l'accumulation ; ce ralentissement se r�e�echit dans
l'insu�sance de la croissance de l'emploi ; le chômage est
l'expression de cette insu�sance.

On va maintenant s'attacher au premier maillon de cette
châ�ne : le rapport entre le progr�es technique et la variation
du taux de pro�t. Que peut-il advenir au progr�es technique
qui puisse expliquer la baisse de la rentabilit�e du capital ?

Le premier indice que nous poss�edions d'un d�er�eglement
du progr�es technique fut le ralentissement de la croissance
de la productivit�e du travail que d�epeint la �gure pr�ec�e-
dente. Au cours des ann�ees 1950 et 1960, on �economisait
fortement chaque ann�ee sur la quantit�e de travail requise
par la production d'un bien ou d'un service ; le rythme de
ces �economies s'est ensuite ralenti.

Pour saisir les sources de ce ralentissement, il faut se
souvenir que le principal levier de l'�economie de travail est
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la m�ecanisation. On utilise relativement moins de travail,
parce qu'on a recours �a davantage de capital �xe (ou �a des
�el�ements plus coûteux). Le terme m�ecanisation est un peu
restrictif puisqu'il signi�e, �a strictement parler, l'utilisation
accrue de machines (de mat�eriels) dans la production alors
que le capital �xe poss�ede d'autres composantes, comme
les bâtiments, mais il est couramment utilis�e dans un sens
�etendu. Il ne su�t donc pas de comparer le travail qu'on
consomme dans la production au produit qu'on obtient pour
pouvoir parler de progr�es. Il faut �egalement s'interroger
sur la quantit�e de capital �xe que requiert la production,
l'augmentation de capital qu'exige l'�economie en travail.

De même que la productivit�e du travail mesure le pro-
duit obtenu par heure de travail, la productivit�e du capital
mesure le produit obtenu par unit�e de capital, c'est-�a-dire
par franc de capital �xe (encadr�e 3.1). Combien de francs
de produit chaque ann�ee pour un franc de bâtiment, de ma-
chine ou de v�ehicule ? Telle est la question. La variation de
cette variable est un �el�ement crucial de la transformation
qui survint dans les ann�ees 1970.

L'examen de la productivit�e du capital �a la �gure 4.2,
pour les �Etats-Unis, r�ev�ele un r�esultat tout �a fait spectacu-
laire. Alors qu'elle avait uctu�e depuis la Seconde Guerre
mondiale, sans qu'une tendance tr�es claire se dessine, elle
entama un mouvement de forte d�ecroissance �a partir de la
seconde moiti�e des ann�ees 1960, juste avant la crise. Une
�evolution similaire, plus r�eguli�ere, est �egalement apparente
en Europe, au moins depuis 1961, date o�u d�ebute la s�erie
(�gure 4.3).

Ces tendances de la productivit�e du capital relativisent
beaucoup la notion de progr�es technique|une expression
que nous utiliserons cependant. Des �economies continu�erent
�a être r�ealis�ees dans la production, sur le travail, mais elles
furent pay�ees d'un besoin accru de capital : moins d'un côt�e
mais davantage de l'autre, progr�es d'un côt�e et, dans un
certain sens, r�egression de l'autre.
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Figure 4.2 Productivit�e du capital ( ) et part des pro�ts ( )
(1966=1) : �Etats-Unis
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Figure 4.3 Mêmes variables : Europe
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La productivit�e du capital est le quotient de la production par le stock de
capital �xe (encadr�e 3.1). La part des pro�ts est le quotient de la d�e�nition
large des pro�ts (avant impôts, int�erêts et dividendes) par la production.
Sur ces deux �gures, les s�eries ont �et�e divis�ees par leur valeur en 1966, a�n
de les normer �a 1 en cette ann�ee. Les �echelles verticales et horizontales sont
identiques sur les deux �gures.
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L'existence de cette m�ecanisation est bien connue, mais
il faut en examiner les traits caract�eristiques. Ce poids accru
du capital atteignit un degr�e tel que son prix ne cessa de
s'accrô�tre par rapport �a celui des biens et services produits,
comme l'indique la baisse de la productivit�e du capital. Si
la m�ecanisation permit la croissance de la productivit�e du
travail, son coût en limita les potentialit�es en termes de
rentabilit�e. La m�ecanisation pouvait s'av�erer e�cace par
rapport au travail qu'elle permettait d'�economiser, mais
elle �etait ch�ere.

Ce cours tr�es particulier du progr�es technique, grev�e de
masses croissantes de capital, avait d�ej�a frapp�e Marx au mi-
lieu du xixe si�ecle, et il l'avait plac�e au centre de son analyse
de la tendance �a la baisse du taux de pro�t, au Livre III
du Capital (encadr�e 4.1). Pour cette raison nous appelons
progr�es technique �a la Marx, un progr�es o�u le capital s'ac-
crô�t non seulement par rapport au travail utilis�e, mais aussi
par rapport �a la production r�ealis�ee : de moins en moins de
travail mais de plus en plus de machines relativement �a la
production. La p�eriode de baisse de la productivit�e du ca-
pital, sur les �gures 4.2 et 4.3, peut ainsi être quali��ee de
p�eriode �a la Marx. Ce caract�ere est important parce qu'il en
commande un autre : un tel progr�es technique s'accompagne
en g�en�eral de la baisse du taux de pro�t (�gure 3.1).

Ce cours d�efavorable du progr�es technique n'est pas per-
manent. Une investigation historique remontant plus haut
dans le pass�e r�ev�ele que les �Etats-Unis �etaient sortis de
la Seconde Guerre mondiale dans une situation tout �a fait
avantageuse concernant les rythmes et les formes du chan-
gement technique3. Un vrai progr�es se manifestait sur tous
les plans : moins de travail et moins de capital �etaient re-
quis d'ann�ee en ann�ee par unit�e produite. Le taux de pro�t
s'accroissait, bien que le salaire r�eel connût un rythme de
croissance particuli�erement �elev�e. C'est �a la disparition de

3: Nous y reviendrons au chapitre 16, Un pr�ec�edent historique : la
crise de la �n du xixe si�ecle.
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4.1 - La tendance �a la baisse du taux de pro�t

Au livre III du Capital, Marx donna une description tr�es d�etaill�ee d'un
ensemble de \tendances historiques", caract�eristiques de la production
capitaliste. Cette notion de tendance renvoie �a des �evolutions �a tr�es
long terme de la technique et de la r�epartition|des grands mouve-
ments observables ind�ependamment des uctuations du cycle conjonc-
turel (la succession des surchau�es et r�ecessions). La plus connue de
ces tendances est la fameuse baisse tendancielle du taux de pro�t,
mais la description donn�ee par Marx inclut �egalement le progr�es de
la productivit�e du travail, la hausse de la composition du capital (le
rapport capital-travail), la poursuite de l'accumulation de masses ac-
crues de capital bien que le taux de croissance du stock de capital
diminue, et la hausse de l'emploi. Il s'agit donc d'une trajectoire de
croissance et de progr�es de la productivit�e du travail, mais o�u le taux
de pro�t baisse. L'intuition fondamentale de Marx est que les progr�es
de la productivit�e du travail exigent g�en�eralement une coûteuse m�e-
canisation. Au lieu de la hausse de la composition du capital, nous
faisons le plus souvent r�ef�erence �a la baisse de la productivit�e du capi-
tal pour caract�eriser le pro�l d'une telle m�ecanisation. Nous appelons
ces trajectoires, trajectoires �a la Marx.
Dans divers travaux, nous avons interpr�et�e l'intuition de Marx en
terme de \di�cult�e d'innover". Cette di�cult�e renvoie, nous semble-
t-il, �a une contradiction entre les int�erêts individuels et collectifs en
mati�ere de recherche et de d�eveloppement de nouveaux proc�ed�es. La
mise au point de proc�ed�es est coûteuse, et il est tr�es di�cile d'en
prot�eger les r�esultats qui tendent �a se di�user. Une l�egislation stricte
de protection des brevets aurait, par ailleurs, l'inconv�enient de freiner
la di�usion du progr�es.
L'int�erêt de cette analyse est que le syst�eme capitaliste est e�ective-
ment enclin �a se placer sur de telles trajectoires, bien qu'il puisse y
�echapper dans certaines p�eriodes, compte tenu de l'action de contre-
tendances ou de m�etamorphoses plus ou moins profondes de son fonc-
tionnement.
Les p�eriodes de baisse du taux de pro�t conduisent �a de grandes crises
structurelles, que le capitalisme a �et�e jusqu'alors incapable d'�eviter
mais capable de surmonter. Les conditions du changement, l'appari-
tion de contretendances, sont cr�e�ees par la tendance elle-même, bien
qu'il n'y ait rien d'automatique.

ces traits avantageux du changement technique qu'il faut
imputer la chute du taux de pro�t, donc le ralentissement de
l'accumulation, donc la croissance insu�sante de l'emploi,
donc le chômage.
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Le taux de pro�t ne d�epend pas seulement de la tech-
nique, mais �egalement des salaires. Beaucoup placent donc
la responsabilit�e de la baisse du taux de pro�t sur la crois-
sance excessive des salaires. Quelque chose a bien chang�e
du point de vue du salaire au cours de la p�eriode : sa crois-
sance s'est ralentie, comme le montre le tableau suivant, et
ce changement va en sens inverse de celui qui permettrait
de lui imputer la baisse du taux de pro�t.

(%) �Etats-Unis Europe

65-74 75-84 65-74 75-84
Taux de croissance
du coût salarial

1,9 0,7 5,0 2,7

Taux de pro�t 20,2 15,1 18,0 13,8

Ce n'est pas l'acc�el�eration de la hausse des salaires
qui explique la baisse du taux de pro�t.

La p�eriode de crise co��ncida tr�es tôt avec une prise de
contrôle s�ev�ere de la progression du salaire et des cotisations
sociales, la vague de chômage qui accompagna la crise aidant
puissamment �a casser ces rythmes. Le taux de croissance du
salaire ne �t que diminuer tout au long de la crise, jusqu'�a
être r�eduit �a peu de choses ou annul�e4.

Confront�es au ralentissement du progr�es technique, les
employeurs pr�etendirent en placer tout le poids sur les
�epaules des salari�es. Ils y parvinrent avec un certain re-
tard. Mais il ne faut pas inverser ces enchâ�nements. La
hausse trop rapide du salaire n'a pas perturb�e un monde
tranquille. C'est la rupture du cours du progr�es technique
qui dessina une nouvelle trajectoire de l'�economie ; le salaire
y fut ajust�e.

Malgr�e la r�eduction de la croissance du salaire, le coût
du travail pesa d'un poids graduellement accru sur la ren-
tabilit�e du capital. Aux �Etats-Unis ce poids resta mod�er�e

4: Chapitre 6, Contrôler le coût salarial, brider l' �Etat providence.
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jusqu'au milieu des ann�ees 1970, aussi longtemps que le ra-
lentissement de la croissance de la productivit�e du travail
demeura faible. Ainsi la part des pro�ts dans la production
d�ecrut-elle lentement jusqu'�a cette date, comme on peut le
voir �a la �gure 4.25. La baisse de la part des pro�ts, r�e-
sultant du tr�es fort ralentissement de la croissance de la
productivit�e du travail, contribua sensiblement �a celle du
taux de pro�t dans la seconde moiti�e des ann�ees 1970. Une
�evolution analogue se produisit en Europe (�gure 4.3).

Ceux qui font du salaire le responsable de la chute du
taux de pro�t veulent en fait dire que les salaires auraient
dû s'adapter imm�ediatement et compl�etement �a ce cours
d�efavorable du changement technique pour que soit int�egra-
lement maintenue la rentabilit�e du capital. Mais, �a propos,
quelle fut l'attitude des autres groupes sociaux ? Nous y
reviendrons.

Au total, les �ev�enements se d�eroul�erent comme suit.
Des conditions d�efavorables du changement technique ap-
parurent dans les ann�ees 1960 ou même avant. Malgr�e la
mise au pas graduelle du rythme de progression du salaire, la
rentabilit�e du capital chuta et la croissance �economique (le
taux d'accumulation du capital) s'en trouva sensiblement
amoindrie, tant en Europe qu'aux �Etats-Unis. Les �econo-
mies europ�eennes, en particulier, se trouv�erent incapables
d'engendrer une masse d'emplois �a la mesure de la popula-
tion disponible|d'o�u la vague de chômage structurel. La
châ�ne allait du progr�es technique au chômage, �a travers la
rentabilit�e du capital et l'accumulation. Il s'agissait non pas
des exc�es du progr�es, mais de ses d�efaillances.

Au risque d'anticiper, on ne peut �eviter de noter sur les
�gures 4.2 et 4.3, les traits sp�eci�ques des derni�eres d�ecen-
nies, depuis le d�ebut des ann�ees 1980. On voit clairement
se dessiner une tendance �a la hausse de la productivit�e du
capital et de la part des pro�ts, �a relier �a celle du taux de

5: Ces raisonnements sont sous-tendus par les relations introduites �a
la �n de l'encadr�e 3.1.
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pro�t (�gure 3.1)|un �el�ement essentiel du changement de
cours du capitalisme qui signale, peut-être, l'entr�ee dans une
nouvelle phase. Aucune am�elioration sensible n'est cepen-
dant apparente concernant la productivit�e du travail (�gure
4.1).



Chapitre 5

L'Am�erique cr�eatrice d'emplois,
l'Europe chômeuse

Si la crise structurelle commenc�ee dans les ann�ees 1970
fut commune aux �Etats-Unis et �a l'Union Europ�eenne, le
probl�eme de l'emploi et du chômage ne connut pas la même
ampleur dans ces deux espaces �economiques. La vague de
chômage structurel qui s'est d�evelopp�ee en Europe entre
1975 et 1985 fut beaucoup plus ample et ne s'est pas r�esor-
b�ee, alors qu'aux �Etats-Unis, le taux de chômage a sensible-
ment diminu�e, jusqu'�a produire l'impression d'un retour �a
la normale. Même s'il faut relativiser cette id�ee d'un plein-
emploi retrouv�e aux �Etats-Unis, du fait de la pr�ecarisation
des emplois et de la transformation des conditions de tra-
vail, la diminution de l'indicateur o�ciel du chômage dans
ce pays contraste fortement avec sa stagnation ou sa lente
r�esorption en Europe r�ecemment. Le temps est maintenant
venu d'apporter une premi�ere r�eponse �a cette �enigme.

Pourquoi cette �evolution divergente ? Faut-il y voir l'ef-
fet d'une merveilleuse exibilit�e ? Le pas est vite franchi par
les apôtres du n�eolib�eralisme : les �Etats-Unis auraient su
conduire une �evolution que nous refusons du fait des pesan-
teurs sociales propres �a notre vieux continent. L'Am�erique
fait de nouveau �gure de mod�ele|le mod�ele n�eolib�eral jus-
tement, celui que nous devrions importer : dynamisme d'un
côt�e de l'Atlantique, scl�erose de l'autre (ou en r�eunissant
les �Etats-Unis et le Royaume-Uni : dans le monde le plus
fermement engag�e dans la voie n�eolib�erale, d'une part, et
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les pays du continent europ�een, d'autre part). Le but de ce
chapitre est de r�efuter ces a�rmations.

Ces �ecarts en mati�ere de chômage s'expliquent simple-
ment : des taux de croissance et des rythmes d'accumulation
similaires engendr�erent un accroissement de l'emploi aux
�Etats-Unis et sa stagnation en Europe, parce que le pro-
gr�es technique fut beaucoup plus rapide en Europe qu'aux
�Etats-Unis. On peut laisser courir son imagination concer-
nant les vertus de la exibilit�e, mais ce n'est pas d'elle
dont il est ici question, mais bien de la faiblesse relative
du progr�es technique am�ericain : la lenteur de la croissance
de la productivit�e du travail. Plus rigoureusement, ce qui
est en cause est la vitesse sup�erieure de la substitution du
capital au travail en Europe (la hausse plus rapide du rap-
port capital-travail, la quantit�e de capital �xe, de machines,
par travailleur). Les �economies europ�eennes �etaient moins
avanc�ees mais elles furent tr�es performantes en mati�ere de
progr�es technique depuis la Seconde Guerre mondiale, trop
peut-être. Elles le sont moins d�esormais, mais toujours plus
que les �Etats-Unis.

Lorsque l'Europe �emergea de la Seconde Guerre mon-
diale, elle �etait tr�es en retard sur les �Etats-Unis. C'est un
fait bien connu, dont un seul indicateur su�ra �a donner
la mesure. La �gure 5.1 pr�esente une estimation du rap-
port capital-travail dans les trois pays europ�eens et aux
�Etats-Unis. Cette �gure donne une image synth�etique sai-
sissante du ph�enom�ene de rattrapage de ces pays par rap-
port aux �Etats-Unis. Cette variable qui mesure de fa�con
simple le degr�e de m�ecanisation, �etait de pr�es de trois fois
plus faible dans les principaux pays europ�eens qu'outre-
Atlantique. Trois fois moins de capital �xe, disons de ma-
chines, ou des machines trois fois moins coûteuses, voil�a o�u
en �etait l'Europe vis-�a-vis des �Etats-Unis �a la �n des hosti-
lit�es. En une trentaine d'ann�ees, ces �economies combl�erent
leur retard, grâce �a un progr�es technique et organisationnel
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Figure 5.1 Rapport capital-travail (milliers de dollars de 1990 par
heure) : Europe ( ) et �Etats-Unis ( )
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Allemagne, France et Royaume-Uni (ensemble des entreprises). Le capital
est le stock de capital �xe, corrig�e de l'ination ; il est divis�e par le nombre
d'heures travaill�ees.

Figure 5.2 Emploi priv�e total (millions de personnes) : Europe ( )
et �Etats-Unis ( )
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beaucoup plus rapide1. Bien entendu, ce ph�enom�ene ne fut
pas uniforme entre les di��erents secteurs, et nous traitons
ici de moyennes.

Il est facile d'imaginer les cons�equences sur l'emploi de
cette course �a la modernit�e : croissance de l'emploi d'un
côt�e, stagnation de l'autre. La population employ�ee aux
�Etats-Unis n'a fait que progresser depuis la Seconde Guerre
mondiale, �a un rythme moyen de 1,8% par an ; en Europe,
elle a peu crû et uctu�e autour d'e�ectifs presque constants
depuis les ann�ees 1970. La di��erence est criante. Pour s'en
persuader, il su�t d'examiner la �gure 5.2. On y trouvera
les deux courbes de l'emploi priv�e, pour les �Etats-Unis et
les trois pays de l'Union Europ�eenne, sur la p�eriode 1948-
1996. La di��erence est criante2.

L'emploi retrac�e sur cette �gure exclut l'emploi public
qui repr�esente environ 50% de l'emploi priv�e (mais il inclut
les personnels des soci�et�es nationales). Alors qu'aux �Etats-
Unis le rapport de l'emploi public civil �a l'emploi priv�e est
rest�e assez constant sur la p�eriode, ce rapport a augment�e en
Europe. L'�ecart des tendances de l'emploi dans les trois pays
europ�eens et aux �Etats-Unis est donc moindre pour l'emploi
civil total que celui concernant l'emploi priv�e de la �gure
5.2, mais cette di��erence ne modi�e pas la constatation
g�en�erale : la beaucoup plus forte croissance de l'emploi aux

1: Dans une telle comparaison internationale, il est plus di�cile d'ap-
pr�ecier les niveaux relatifs des di��erents pays que les tendances propres
�a chaque pays. On peut s'interroger sur le fait que les taux atteints
en Europe d�epassent maintenant ceux des �Etats-Unis. Pour les an-
n�ees r�ecentes, les niveaux et les tendances re�etent sans doute les
caract�eristiques de chaque espace, davantage qu'un simple rattrapage.
2: L'examen des nombres d'heures travaill�ees con�rme pleinement
cette di��erence structurelle entre l'Europe et les �Etats-Unis. Les nom-
bres d'heures croissent moins du fait de la diminution de la dur�ee du
travail. Dans les trois pays europ�eens, le nombre d'heures travaill�ees
dans le secteur priv�e diminue sensiblement, de 105 milliards d'heures
en 1974 �a 91 milliards en 1996.
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�Etats-Unis|dont l'explication est la croissance plus lente
du rapport capital-travail dans ce pays3.

Les cons�equences sur l'emploi des rythmes di��erents de
changement technique furent spectaculaires sur l'ensemble
de la p�eriode. Elles furent compens�ees en Europe pendant les
trente glorieuses par la croissance (l'accumulation du capi-
tal) tr�es rapide, mais eurent des e�ets dramatiques pendant
la crise. Entre 1974 et 1996, donc depuis que la crise s�evit,
le rapport capital-travail s'est accru aux �Etats-Unis de 1,1%
par an, contre 2,8% dans les trois pays europ�eens, soit un
rythme plus que double. Si, depuis 1974, ces pays n'avaient
pas poursuivi leur rattrapage, autrement dit si leur m�eca-
nisation avait �evolu�e parall�element �a celle des �Etats-Unis
au rythme lent de 1,1% par an, l'emploi priv�e aurait �et�e
sup�erieur|toutes choses �egales par ailleurs, en particulier
le rythme de l'accumulation et la r�eduction de la dur�ee
du travail|�a ce qu'il fut en 1996, d'environ 30 millions
de personnes, alors qu'il n'y avait o�ciellement que 9 mil-
lions de chômeurs. Pour �eviter totalement le chômage, il
aurait su� que la croissance de la m�ecanisation se fasse �a
un rythme de seulement 2,3% par an, soit encore deux fois
plus rapidement qu'aux �Etats-Unis4.

Faut-il d�eduire de cette vigueur du progr�es technique en
Europe, une capacit�e �a innover plus forte qu'aux �Etats-Unis,
un savoir-faire sup�erieur ? A l'�evidence, il faut r�epondre

3: Cette croissance de l'emploi est �a relier �a l'augmentation naturelle
de la population bien plus forte qu'en Europe. En 1999, le taux de
natalit�e, aux �Etats-Unis, est de 15 pour 1000, et le taux de mortalit�e de
9 pour 1000. Pour les trois pays europ�eens, ces taux sont : Allemagne,
10 et 10 ; France 12 et 9 ; Royaume-Uni 12 et 10.
4: Si les rythmes d'accumulation du capital avaient �et�e exactement
les mêmes aux �Etats-Unis et en Europe, la croissance du rapport
capital-travail expliquerait l'int�egralit�e de l'�ecart de cr�eation d'emplois
(l'emploi est �egal au quotient du capital par le rapport capital-travail).
Les taux d'accumulation ne furent pas �egaux (�gure 3.2), mais ce sont
bien les rythmes de changement technique qui expliquent les pro�ls
observ�es en mati�ere de cr�eation d'emplois.
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n�egativement �a cette question. Ce jugement est d�ej�a contenu
dans la notion de rattrapage. Les �Etats-Unis �etaient plus
avanc�es que l'Europe. Celle-ci importa la technique et la
gestion am�ericaines. Cela ne signi�e pas, cela va sans dire,
que les Am�ericains ont tout invent�e : chaque pays apporta,
dans une certaine mesure, sa pierre �a l'�edi�ce. Dans un
monde de multinationales, les limites de la recherche et
de l'innovation ne sont plus les fronti�eres traditionnelles.
Il est n�eanmoins bien connu que les m�ethodes am�ericaines
furent di�us�ees tr�es largement dans tous les pays avanc�es.
Certains modes d'organisation europ�eens ou japonais furent
parfois per�cus comme des alternatives au mod�ele am�ericain,
susceptibles de prendre le relais, mais les �evolutions r�ecentes
ont quelque peu rel�egu�e ces analyses au second plan, �a tort
ou �a raison.

En simpli�ant beaucoup les choses, et en faisant peu de
cas de nombreuses h�et�erog�en�eit�es entre branches et pays, on
peut voir dans les �Etats-Unis le pays qui marche depuis la
guerre et jusqu'aux ann�ees 1980 �a l'avant-garde de la tech-
nique et de la gestion. L'innovation dans un tel pays m�erite
pleinement son nom car elle implique une exploration aux
limites de l'inconnu. Elle a un coût important puisqu'elle
op�ere ainsi �a la fronti�ere des connaissances. Le changement
technique y suit des lois propres qu'on peut analyser intrin-
s�equement. A l'inverse, les autres pays progressent en de�c�a
de cette fronti�ere. Le changement technique y est gouvern�e
par d'autres m�ecanismes et d'autres lois. Cela ne signi�e pas
cependant qu'il est obtenu facilement, garanti en quelque
sorte. C'est l�a toute la complexit�e de la probl�ematique du
rattrapage : celui qui est moins avanc�e b�en�e�cie potentielle-
ment des progr�es accomplis ailleurs mais il est aussi domin�e
sur le march�e mondial, et cette domination peut le condam-
ner �a l'immobilit�e ou au recul. Ses entreprises peuvent être
an�eanties par la concurrence �etrang�ere si elles y sont trop
brutalement expos�ees. Doivent-elles attendre les ux d'in-
vestissements �etrangers ? Et s'ils n'avaient pas lieu ? Et si
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la quête de pro�ts imm�ediats de ces investisseurs interna-
tionaux et leur peur du risque suscitaient une instabilit�e
insoutenable ?

Le v�eritable miracle accompli par les pays retardataires
(Europe et Japon), apr�es la Seconde Guerre mondiale, est
d'avoir su mener ce rattrapage, malgr�e ses di�cult�es, tout
en prot�egeant la situation de l'emploi. Cette r�eussite reposa
sur un savant dosage d'ouverture �a la concurrence �etrang�ere
et de protection des �economies nationales, rendu possible
par les institutions mon�etaires nationales et internationales
mises en place �a la �n de la guerre. L'�Etat s'impliqua dans
ce d�eveloppement par ses politiques macro�economiques et
industrielles, par la prise en charge directe de secteurs fonda-
mentaux, par le �nancement de la recherche et de la forma-
tion. Aucune discipline mon�etaire excessive ne fut impos�ee,
et l'ination n'�etait pas diabolis�ee. Les ressorts nationaux
et internationaux de l'investissement furent dos�es, au gr�e
d'ajustements permanents5.

Les le�cons que sugg�ere cette �evocation du rattrapage
europ�een sont simples. Quant �a la technique, il n'est pas bon
de poursuivre le plus rapidement possible son rattrapage,
de moderniser l'outil de production, dans une p�eriode de
crise structurelle ; quant aux politiques, il est pr�ematur�e de
renoncer �a ses outils quand la tâche n'est pas achev�ee.

L'explication de l'�ecart entre les deux espaces �econo-
miques, donn�ee dans ce chapitre, contraste fortement avec
les th�eses du chapitre 4. On y soutenait que la vague de chô-
mage de la d�ecennie 1975-1985 ne pouvait pas être imput�ee
�a la rapidit�e du progr�es technique, puisque celle-ci s'�etait
beaucoup ralentie depuis le d�ebut de la crise. Le plein-emploi
des trente glorieuses s'�etait accommod�e de rythmes de pro-
gr�es beaucoup plus soutenus. Ce qu'on consid�ere maintenant
n'est cependant plus la formation d'un chômage structurel
dans la crise depuis les ann�ees 1970, mais l'�ecart entre les
�Etats-Unis et l'Europe. L'explication du ph�enom�ene global

5: Chapitre 21,Entredeuxh�eg�emonies�nanci�eres : les trente glorieuses.
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di��ere de celle des di��erences entre diverses zones. Il n'y a
l�a rien de d�econcertant. On ne peut pas rendre compte du
chômage dans la crise par l'acc�el�eration du progr�es tech-
nique, parce que ce progr�es s'est partout ralenti. Mais on
peut comprendre pourquoi le probl�eme du chômage fut plus
aigu en Europe qu'aux �Etats-Unis, parce que ce pays �eco-
nomise, ann�ee apr�es ann�ee, sur le travail beaucoup moins
que l'Europe.



Chapitre 6

Contrôler le coût salarial,
brider l'�Etat providence

Le plein-emploi est d�efavorable �a la mise en valeur du
capital car il entrâ�ne des hausses de salaires et, plus g�e-
n�eralement, rend les salari�es moins conciliants vis-�a-vis des
exigences des employeurs. Si le coût du travail augmente
trop, le taux de pro�t est entam�e. Il en va de même si
les travailleurs refusent de s'adapter aux horaires ou aux
conditions de travail. Le chômage et la pr�ecarit�e sont les
meilleurs garants de cette discipline, que le salari�e en fasse
l'exp�erience ou que la menace plane sur lui. C'est une ca-
ract�eristique fondamentale du capitalisme que d'assurer en
permanence le maintien d'un volant d'individus sans travail
ou d�esireux de travailler davantage|ce que Marx appelait
l'arm�ee industrielle de r�eserve.

Globalement, les ann�ees 1950 et 1960 avaient �et�e carac-
t�eris�ees par un quasi-plein-emploi, n�ecessitant un important
recours �a l'immigration. Coupl�ees au progr�es technique ra-
pide, les luttes des salari�es avaient permis une avanc�ee re-
lativement soutenue de leur pouvoir d'achat, l'obtention de
certaines garanties en mati�ere de protection sociale et la
reconnaissance graduelle d'un droit au travail.

Il va donc de soi que l'�enorme vague de chômage qui
s'est gon�ee pendant la seconde moiti�e des ann�ees 1970
constitua un puissant levier dans la reprise du contrôle du
coût du travail. Le moyen le plus direct pour les propri�e-
taires et les responsables des entreprises en vue d'am�eliorer
leur taux de pro�t �etait bien d'obtenir des concessions de
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la part des salari�es. La r�eduction pure et simple du pouvoir
d'achat aurait �et�e la bienvenue, et elle fut d'ailleurs obtenue
dans certains pays pour certaines cat�egories de travailleurs,
mais les salari�es oppos�erent une r�esistance �a cette mise en
question de leur niveau de vie. La diminution des cotisa-
tions sociales aurait produit le même e�et sur le taux de
pro�t, mais l�a �egalement, il n'�etait pas ais�e de s'attaquer de
front �a ces conquêtes sociales solidement ancr�ees dans les
institutions et les habitudes.

Davantage que de recul du pouvoir d'achat et des pres-
tations sociales, il s'est agi dans la crise d'enrayer leur aug-
mentation. La d�et�erioration des conditions du progr�es tech-
nique, la chute concomitante du taux de pro�t et la crise
structurelle que cette chute provoqua, furent suivies d'une
mise au pas du coût du travail, tant direct qu'indirect. La
mani�ere la plus simple de le montrer est de d�ecrire le mou-
vement du coût total moyen d'une heure de travail (le coût
salarial) pour un employeur en Europe et aux �Etats-Unis,
toutes cotisations comprises.

(%) �Etats-Unis Europe

65-74 75-84 65-74 75-84

Taux de chômage 4,5 7,6 1,8 6,1
Taux de croissance
du coût salarial

1,9 0,7 5,0 2,7

La crise a permis de casser la progression des salaires.

Le ralentissement de la croissance du coût salarial dans
la crise fut saisissant dans les deux espaces, faisant bien
�echo �a l'augmentation des taux de chômage (voir la table
ci-dessus et la �gure 6.1). Comme le montre la �gure, le
coût salarial europ�een reste inf�erieur �a celui des �Etats-Unis,
malgr�e la di��erence des rythmes de progression (en 1960,
le coût moyen d'une heure de travail dans les trois pays
europ�eens �etait de 41% de celui des �Etats-Unis ; en 1996, il
en repr�esente 83%).
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Figure 6.1 Coût d'une heure de travail (dollars de 1990 par heure) :
Europe ( ) et �Etats-Unis ( )
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Allemagne, France et Royaume-Uni (ensemble des entreprises). Ces valeurs
sont corrig�ees pour l'ination et exprim�ees dans une unit�e commune de
pouvoir d'achat, ce qui permet de comparer non seulement les rythmes de
croissance, mais les valeurs absolues.

Figure 6.2 Gains hebdomadaires d'un travailleur de production (dol-
lars de 1990) : �Etats-Unis
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Le coût salarial ne donne pas une mesure du pouvoir
d'achat du salaire direct des salari�es, et cela pour diverses
raisons. Il inclut les cotisations sociales et non les presta-
tions ; comme le coût est vu du point de vue de l'employeur,
la correction pour l'e�et de la hausse des prix est faite par
l'indice des prix de la production totale au lieu de celui des
prix des biens achet�es par les salari�es ; il s'agit d'un coût
horaire, alors que la dur�ee du travail s'est r�eduite. Au to-
tal, la diminution de la croissance des pouvoirs d'achat fut
encore plus s�ev�ere que ce que sugg�ere la �gure 6.1.

Il est, par ailleurs, �evident que la population de salari�es
est fortement h�et�erog�ene, et les �ecarts sont encore plus forts
aux �Etats-Unis qu'en France. Il existe aux �Etats-Unis une
cat�egorie de travailleur de production et une s�erie d�ecrivant
les gains hebdomadaires de ces travailleurs (donc compte
tenu de leur dur�ee de travail). Son pro�l est retrac�e �a la �gure
6.2. La transformation survenue au d�ebut des ann�ees 1970,
ampli��ee dans les ann�ees 1980, est �a couper le sou�e. Les
gains hebdomadaires d'un travailleur de production dans les
ann�ees 1990 sont revenus �a leur niveau de la �n des ann�ees
1950. Malgr�e une l�eg�ere hausse dans les toutes derni�eres
ann�ees, ils se situent en 1999 �a 16% au-dessous de leur
maximum de 1972. Un bel exemple de ce que veut dire
contrôler le coût salarial !

Ce sont les cotisations sociales, et donc les prestations
qu'elles �nancent, qui ont fait, en France, l'objet des do-
l�eances les plus am�eres de la part du patronat. On va se
limiter ici au cas de ce pays, car les di��erences entre les
syst�emes de protection compliqueraient l'analyse.

Aussi longtemps que la croissance �economique et la pro-
gression du salaire furent maintenues, c'est-�a-dire jusqu'au
milieu des ann�ees 1970, les prestations (retraites, sant�e,
famille, chômage) purent s'accrô�tre r�eguli�erement sans po-
ser de grands probl�emes. En 1960, elles repr�esentaient un
montant de l'ordre de 11% de la production totale fran�caise.
Cette proportion s'accroissait lentement (15% en 1974), tra-
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duisant la progression des d�epenses de sant�e et le vieillisse-
ment de la population. Ces �evolutions t�emoignaient d'une
soci�et�e en progr�es, qui se soignait mieux et dont l'esp�erance
de vie s'allongeait. L'ensemble des cotisations sociales, sa-
lariales et patronales, n�ecessaires pour �nancer les d�epenses
s'�etait stabilis�e au d�ebut des ann�ees 1970 un peu au-dessus
de 42% du salaire e�ectivement per�cu par les salari�es ou, si
l'on pr�ef�ere, ces cotisations repr�esentaient un peu plus de
29% du coût salarial total1.

La crise structurelle d�esajusta l'�equilibre entre d�epenses
et recettes. Elle ajouta �a certaines d�epenses, telles que celles
relatives au chômage, et diminua les recettes (qui sont li�ees
�a la masse salariale). Le ralentissement de la progression du
salaire et celui de l'emploi cr�e�erent un probl�eme in�edit face
�a des d�epenses entrâ�n�ees par leur dynamique propre.

On ne surprendra personne en a�rmant que les d�epenses
d'indemnisation du chômage augment�erent tr�es fortement
dans la crise, mais elles �rent �egalement l'objet d'une vigou-
reuse reprise en main. En francs constants, le coût moyen
d'un chômeur uctua sensiblement depuis les ann�ees 1960,
mais sans qu'une tendance nette se dessine �a la hausse ou �a
la baisse. Lorsque ce coût tendait �a s'accrô�tre2, la l�egisla-
tion �etait modi��ee a�n d'�eviter un gonement. Comme les
salaires croissaient, quoique �a un rythme ralenti, il en r�esulta
une d�et�erioration relative de la situation des chômeurs.

Pour le reste, la dynamique g�en�erale des d�epenses et
recettes est assez simple �a percevoir. La base principale des
cotisations est la masse salariale3. La crise lamina son taux
de croissance. De 1959 �a 1974, le taux de croissance annuel
moyen de la masse salariale avait �et�e de 6,6% ; apr�es 1974,

1: Un salari�e qui touchait 100 coûtait 142. Les cotisations repr�esen-
taient donc 42% de ce que le salari�e recevait et 29% du total (de 142)
pay�e par l'employeur.
2: Notamment au d�ebut des ann�ees 1980 et 1990.
3: Une fraction des prestations sociales n'est pas �nanc�ee par des
cotisations : 23% en 1998.
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il n'atteignit que 1,9% ! Face �a ce ralentissement brutal de
l'assiette des recettes, les d�epenses avaient, on l'imagine ai-
s�ement, plutôt tendance �a poursuivre leur marche en avant.
Outre l'indemnisation du chômage, le nombre de retrait�es
continuait �a s'ener (baisse de l'âge des d�eparts en retraite et
croissance de l'esp�erance de vie)|�a un rythme encore ren-
forc�e par les d�eparts anticip�es visant �a diminuer le nombre
de chômeurs. Le syst�eme de sant�e �etait mû par une telle
dynamique interne propre, port�ee par l'�evolution des modes
de consommation et le progr�es des techniques m�edicales4.
Les di�cult�es r�esult�erent de la confrontation entre la lente
progression de la masse salariale cons�ecutive �a la crise et la
dynamique des d�epenses sociales.

Pour briser la marche en avant des prestations, il fallut
exercer une pression constante et forte. La �gure 6.3 d�e-
crit les taux de croissance des prestations totales et de la
masse salariale. On per�coit tr�es bien la baisse constante de
ces deux taux, de mani�ere globalement assez parall�ele : le
ralentissement de la progression des prestations sociales fut
bien une r�ealit�e. Mais, comme le r�ev�ele la �gure, ce ralentis-
sement fut un peu moins rapide, en particulier entre 1975
et 1986, que celui de la masse salariale. La cons�equence de
ce d�ecalage est facile �a concevoir. Les prestations et donc
les cotisations n�ecessaires pour les couvrir s'accrurent plus
vite que la production et les salaires pendant une dizaine
d'ann�ees.

Le retard que d�ecrit la �gure 6.3 parâ�t mod�er�e, mais
son e�et cumul�e sur dix ans fut consid�erable. Le lent alour-
dissement des cotisations et prestations c�eda la place �a une
avanc�ee tr�es sensible. Le rapport des prestations �a la pro-
duction nationale �t un bond de quelques 5,4% vers le haut,

4: Que la relative aisance r�esultant de la prosp�erit�e des premi�eres
d�ecennies de l'apr�es-guerre ait permis un certain gâchis est un fait
que nous ne tenterons pas de discuter ici, encore faudrait-il relativiser
ces pr�etendus exc�es en les comparant �a ceux dont d'autres types de
consommation fournissent l'occasion (automobile, habillement...).
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Figure 6.3 Taux de croissance des prestations sociales ( ) et de
la masse salariale ( ) (%) : France
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Figure 6.4 Rapport des cotisations sociales (patronales et salariales)
au salaire net (%) : France
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dont environ 1,5% pour l'indemnisation du chômage et 3,9%
pour les autres prestations. Ce mouvement s'op�era entre
1974 et 1982. Les rythmes ant�erieurs furent ensuite retrou-
v�es. Le ralentissement de la croissance de la masse salariale
fut si prononc�e que, entre 1974 et 1989, malgr�e le freinage
des d�epenses, les cotisations pass�erent de 42% �a 68% du
salaire directement per�cu, ce pourcentage demeurant ap-
proximativement constant depuis lors (�gure 6.4).

Il est donc important de ne pas inverser les termes du
diagnostic qu'on peut porter sur la surcroissance des coti-
sations et d�epenses sociales dans la crise, tant par rapport
�a la production que par rapport au salaire. Ce n'est pas
l'avance d�ebrid�ee des d�epenses sociales qui cr�ea un rythme
insoutenable de progression du coût salarial total, notam-
ment en France, car la progression du coût salarial, direct
et indirect, fut relativement lente ; ce n'�etait pas les presta-
tions qui s'envolaient, comme certains s'ing�enient �a le faire
croire, puisque, �a l'inverse, elles ralentissaient ; ce fort ra-
lentissement fut seulement un peu moins vif que celui du
salaire direct|d'o�u le probl�eme.

Quel fut l'impact de cette reprise en main de la dy-
namique du coût salarial ? Avec un coût salarial croissant
tr�es lentement, les entreprises et la �nance se r�eserv�erent le
b�en�e�ce quasi int�egral des gains r�ealis�es grâce au progr�es
technique, d'abord tr�es lent dans la crise, puis renaissant. La
baisse du taux de pro�t en fut interrompue et une certaine
hausse de la rentabilit�e s'amor�ca. L'augmentation de la part
des pro�ts y joua un rôle pr�epond�erant en Europe et impor-
tant aux �Etats-Unis malgr�e la stagnation de la productivit�e
du travail (�gures 4.2 et 4.3).



Chapitre 7

Le chômage, fatalit�e historique ?

Il est toujours facile de d�eclarer a posteriori que les
choses auraient pu mieux se passer quand elles n'ont pas
�et�e ce qu'on aurait souhait�e, mais la r�e�ecriture de l'his-
toire est un exercice di�cile. On ne peut cependant justi�er
r�etrospectivement toutes les conduites et pratiques. Est-il
ridicule de pr�etendre que le chômage aurait pu être �evit�e ou
que sa dur�ee aurait pu être abr�eg�ee ?

La th�ese qu'on va soutenir dans ce chapitre est qu'il n'y
avait aucune fatalit�e historique dans la vague de chômage
des ann�ees 1970 et 1980. La di�cult�e n'�etait pas principale-
ment d'ordre technique, mais politique. Le chômage frappa
nos �economies dans les proportions et pour la dur�ee que l'on
sait, parce que les objectifs politiques mis en avant n'�etaient
pas v�eritablement la lutte contre le chômage, contrairement
�a toutes les d�eclarations. Aucun pays ne put renverser cette
dynamique, parce que les politiques n�eolib�erales s'impo-
s�erent et se trouv�erent g�en�eralis�ees par la mondialisation
n�eolib�erale du capital. Être dans le mouvement selon ses
r�egles ou en être exclu, il n'y avait d�esormais plus de troi-
si�eme voie !

Ce sont d'abord les chi�res qui militent dans le sens
du rejet de la th�ese de la fatalit�e du chômage. Quelle �etait
l'ampleur du probl�eme ? Le chômage europ�een sur la p�eriode
1975-1995, c'est-�a-dire sur une vingtaine d'ann�ees, corres-
pondit �a un d�efaut de croissance de l'emploi de seulement
environ 0,5% par an. En d'autres termes, si le taux de crois-
sance annuel moyen de l'emploi avait �et�e sup�erieur de un
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demi-point �a ce qu'il fut pendant ces ann�ees, il n'y aurait
pas eu de chômage massif en Europe1. Avant d'entrer dans
les d�etails de cette arithm�etique de l'emploi, on va rappeler
les grandes lignes de la formation de la vague de chômage.

Si l'Europe et les �Etats-Unis ont sou�ert d'un ralentis-
sement comparable de l'accumulation dans la crise structu-
relle, le probl�eme de l'emploi ne s'y est pas pos�e dans les
mêmes termes. On l'a montr�e au chapitre 5, les �Etats-Unis
cr�eent davantage d'emplois, et cela de mani�ere assez conti-
nue depuis la Seconde Guerre mondiale, du fait du rythme
de progr�es technique moins soutenu. Faire face �a un �echis-
sement de l'accumulation en Europe �etait une tâche d'une
toute autre envergure. D'ailleurs la vague de chômage est
plus facilement retomb�ee aux �Etats-Unis.

La courbe de la �gure 7.1 rappelle les grands traits de la
formation du chômage en Europe, toujours r�eduite �a trois
pays, �a partir de l'indicateur le plus couramment utilis�e
(encadr�e 7.1). En prenant les donn�ees au premier degr�e, de
fa�con purement descriptive, on peut en dire ceci. Jusqu'au
milieu des ann�ees 1970, le taux de chômage oscilla entre 1
et 2%. Il s'envola alors brusquement �a partir de 1975 pour
culminer une premi�ere fois en 1987 �a 9,8%. Entre 1985 et
1990, une d�ecrue tout �a fait signi�cative s'amor�ca, mais elle
fut sans lendemain et le record de 1985 fut presque atteint
en 1994. Le gonement de la vague date donc de la p�eriode
1975-1985, une sinistre d�ecennie. Depuis lors, le taux de
chômage semble osciller aux alentours de 8 ou 9%. Dix ans
de formation de la vague de chômage ; dix ans et davantage
de perp�etuation. Les s�eries se terminant en 1999, on peut
remarquer la baisse r�ecente, qui reste assez modeste.

1: Un taux de croissance de l'emploi sup�erieur de 0,5% par an �a ce
qu'il fut, aurait cr�e�e en 20 ans, toutes choses �egales par ailleurs, un
emploi sup�erieur de 10% environ �a ce qu'il fut en �n de p�eriode (le
taux de croissance sur 20 ans est approximativement donn�e par : 0,5%
�20=10%).
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Figure 7.1 Taux de chômage ( ) et sa tendance ( ::::::::: ) (%) : Eu-
rope

10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

1965 1975 1985 1995

1960-1999

:::::::::::::::::
::
::
::
::
::
:::
::
::
::
::
::
::
::
::
::
:
:
::
:
:
::
::
::::::::::::::::::::::::::::

:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::::::::
:::::::::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::::::
::::
:::::
::
:
:
:
:
::
:
::
:
::
:::
::
::
::
::
::
::::
:
::
::
:
::
:::
::::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:::
::
::
::
::
:
::
::::::::::::::::::::::::::::::

:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:::
::
::
::
::
:
::
::
:::::::::::::::

:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:::
::
::
::
::
::
::::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:::::::
:::::::::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:

:::
::::

::::
:::

:::
::
:::
::
::
::
:::
:
:
:
::
:
:
:
::
:
:
:
::
:
:
:
:
:
:
:
:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

::

:

:

:

:

:

:

::

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:

:
:
:
:
:::::::::

:
:
:
::::::::

::
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
:
::
::
::::::::::::

Allemagne, France et Royaume-Uni.

Figure 7.2 Mêmes variables : �Etats-Unis
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7.1 - La mesure du chômage

La d�e�nition et la mesure du chômage demeurent un casse-tête, et un
simple indicateur de chômage ne su�t pas �a caract�eriser la situation
de l'emploi dans un pays (a). Il existe une batterie de 7 indicateurs of-
�ciels qui permettent certaines comparaisons. Ils vont de l'estimation
d'un noyau dur, celui des chômeurs de longue dur�ee (de plus de 13
semaines) �a des mesures larges recensant les travailleurs d�ecourag�es
et la moiti�e des personnes employ�ees �a temps partiel. La �gure 7.1
montre un de ces taux, celui qui est d'usage courant : le rapport du
nombre de personnes sans emploi, prêtes �a travailler et �a la recherche
d'un emploi (au cours des quatre semaines pr�ec�edant l'enquête), �a la
population active civile (employ�ee ou au chômage). Les di��erents indi-
cateurs �evoluent assez parall�element, et les mesures o�cielles restent
g�en�eralement signi�catives des �evolutions temporelles.
Ces indicateurs ne donnent pourtant qu'une vision restreinte de la
situation de l'emploi (b). Par exemple, en 1996, le chômage en France
a�ectait 3 millions de personnes, dans la d�e�nition du BIT, plus
350.000 demandeurs d'emplois en formation. Si l'on ajoute les per-
sonnes contraintes �a un temps r�eduit et d�esirant travailler davantage,
on atteint 5 millions. Un demi-million ne peuvent pas chercher de
travail ou se d�eclarent d�ecourag�ees, ce qui porte le total �a 5,5 millions.
Si l'on tient compte des retraites anticip�ees, dont il est di�cile de
savoir dans quelle mesure elles sont subies ou d�elib�er�ees, on atteint
6,7 millions de personnes touch�ees.
La situation de l'emploi en France peut �egalement être appr�ehend�ee �a
l'aide d'autres indicateurs plus ou moins directement li�es aux d�enom-
brements pr�ec�edents. Le pourcentage des Fran�cais en âge de travailler,
e�ectivement employ�es, s'est r�eduit depuis 1975 d'environ 65% �a 60% ;
le taux d'inactivit�e des hommes de 55 �a 65 ans a crû, sur la même
p�eriode, de 30 �a presque 60% ; le pourcentage de l'emploi dans des
entreprises d'int�erim est pass�e de 3 �a 14% ; etc.
.../...

(a) Cerc-Association, Chi�rer le Chômage, Les dossiers de Cerc-Asso-
ciation, n�1, 1997.
(b) Commissariat G�en�eral du Plan, Chômage : le cas fran�cais, Paris :
La documentation fran�caise, 1997.

Les lignes en pointill�e sur les deux �gures indiquent la
tendance g�en�erale de ces �evolutions, la composante struc-
turelle du chômage. Les uctuations autour de cette ten-
dance dessinent ce qu'il est convenu d'appeler son mouve-
ment conjoncturel qui suit les uctuations de l'activit�e (les
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On saisit ais�ement �a quelles manipulations cette complexit�e peut ser-
vir d'alibi. La r�eduction du taux o�ciel de chômage au Royaume-Uni
depuis quelques ann�ees laisse les sp�ecialistes plutôt perplexes (a) ; �a
travers de constantes modi�cations du d�ecompte, ne sont plus recen-
s�es que les chômeurs indemnis�es (le droit �a l'allocation s'�eteignant
d�esormais apr�es 6 mois au lieu de 12) ; entre 1992 et 1996 au cours
des quatre derni�eres ann�ees avant l'�etablissement du rapport, plus de
40% des emplois cr�e�es dans ce pays l'ont �et�e �a temps partiel (au lieu
de 15% en France).

(a) \Lorsque Mme Margaret Thatcher remporta sa premi�ere �election,
en 1979, le Royaume-Uni comptait 1,3 million de chômeurs o�ciels.
Si la m�ethode de calcul n'avait pas chang�e, il y en aurait actuellement
un peu plus de 3 millions. Un rapport de la Midlands Bank, publi�e
r�ecemment, estimait même leur nombre �a 4 millions, soit 14% de la
population active|plus qu'en France ou en Allemagne" (S. Milne,
\Comment Londres manipule les statistiques", Le Monde diploma-
tique, (Mai 1997)).

hausses de la production dans les surchau�es et les baisses
dans les r�ecessions se traduisent sym�etriquement par des
baisses et des hausses du taux de chômage).

Malgr�e l'augmentation du chômage structurel dans l'en-
tr�ee en crise, commune aux deux zones, les pro�ls observ�es
sont sensiblement di��erents. L'ampleur du gonement de
la vague de chômage structurel fut moindre aux �Etats-Unis
(�gure 7.2). Des taux sup�erieurs �a 9,5% y furent atteints,
mais de mani�ere �eph�em�ere (au creux de la r�ecession de 1982)
et partant de valeurs initiales �elev�ees de 5%.

Ces �ecarts renvoient �a des di��erences fondamentales,
dont la nature n'est pas la même pour la tendance (chômage
structurel) ou les uctuations (chômage conjoncturel). Que
la vague structurelle ait �et�e beaucoup plus grande en Europe
qu'aux �Etats-Unis, s'explique, on l'a dit, par les rythmes
de croissance de l'emploi compl�etement di��erents entre les
deux espaces : une stagnation ou une d�ecroissance, d'un côt�e,
une croissance soutenue de l'autre. Ces propri�et�es sont li�ees
aux vitesses du progr�es technique, beaucoup plus rapide en
Europe. La exibilit�e n'y joue aucun rôle. A l'inverse, la
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composante conjoncturelle du chômage est plus ample aux
�Etats-Unis, car l'emploi y r�epond plus vigoureusement aux
uctuations de l'activit�e. En d'autres termes, les employeurs
am�ericains embauchent dans les p�eriodes de forte activit�e
et licencient dans les r�ecessions, �a des taux tr�es sup�erieurs
�a l'Europe. Il s'agit bien de exibilit�e.

On va d�esormais s'int�eresser �a la composante structu-
relle du chômage en Europe. L'appr�eciation de la vraisem-
blance d'une autre strat�egie faisant l'�economie du chômage
tourne tout enti�ere autour du demi-point de croissance de
l'emploi mentionn�e au d�ebut de ce chapitre : le surcrô�t de
croissance de l'emploi de 0,5% par an, qui aurait �et�e n�e-
cessaire pour �eviter le chômage. Est-ce beaucoup ? �Etait-ce
hors de port�ee ? Pour r�epondre �a ces questions, il faut com-
parer ce chi�re �a celui de la croissance �economique et au
rythme du progr�es technique.

C'est �a l'insu�sance de la croissance qu'est, en premier
lieu, imputable le chômage. Pour les trois pays europ�eens,
le taux de croissance annuel fut de 4,3% entre 1960 et 1970,
soit avant la crise ; depuis 1975, ce taux s'est vu r�eduit �a
2,3% (�gure 7.3). Tout est l�a : il aurait fallu pour pr�eserver
l'emploi, qu'il ne chute qu'�a 2,3% plus 0,5%, soit 2,8% !
Que l'on comprenne bien le sens de cet argument. Nous
n'a�rmons pas que le taux de croissance des �economies
europ�eennes aurait dû s'accrô�tre ou n'aurait pas dû chuter
dans la crise pour que la situation de l'emploi soit pr�eserv�ee.
Ce qui est en cause est l'ampleur de la diminution : au lieu de
descendre de 4,3% par an �a 2,3%, c'est-�a-dire de 2 points,
il n'aurait dû tomber que de 1,5 points. Ce n'est pas un
miracle qui �etait requis, mais un petit mieux, ou moins mal.

La sensibilit�e de l'emploi au rythme de la croissance
est tr�es bien d�emontr�ee par les deux �episodes de reprise
un peu durable qu'on a pu observer. Le redressement de
la croissance qui s'esquissa �a la �n des ann�ees 1980, même
s'il restait encore m�ediocre par rapport aux ann�ees 1960,
en fournit une premi�ere illustration. Des taux de croissance
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Figure 7.3 Taux de croissance de la production (%) : Europe ( )
et �Etats-Unis ( )
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Cette �gure donne une image de la croissance proche de celle de la �gure
3.2 qui d�ecrivait le taux de croissance, non pas de la production, mais du
stock de capital �xe. La s�erie est un peu liss�ee a�n de faire abstraction des
uctuations de court terme.

comparativement �elev�es furent enregistr�es �a la �n des ann�ees
1980 : l'e�et sur l'emploi de cette embellie ne se �t pas
attendre. Il su�t pour s'en rendre compte de se reporter �a
la �gure 7.1. Le recul du chômage en Europe au cours de
ces ann�ees, qui fut �eph�em�ere comme le regain de croissance
qui le causa, est manifeste. Le second �episode de reprise de
la croissance, �a la �n des ann�ees 1990, est peu apparent �a
la �gure 7.3 (car la s�erie est liss�ee et la reprise r�ecente). On
notera n�eanmoins la diminution du taux de chômage �a la
�gure 7.1. La même relation entre croissance et emploi est
toujours �evidente, mais cette baisse reste limit�ee.

Ce raisonnement prend pour donn�e le rythme du chan-
gement technique et ne remet donc pas en cause la vitesse
du rattrapage europ�een. Pour en appr�ecier les e�ets, il faut
reprendre ici la discussion du chapitre 5. Le rapport capital-
travail, qui mesure la m�ecanisation, s'accrut tr�es rapidement
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en Europe entre 1960 et 1974, �a un taux de plus de 6% par
an en moyenne (�gure 5.1). La progression de la m�ecani-
sation ralentit fortement dans la crise : les 6% pr�ec�edents
c�ed�erent la place �a un taux de 2,8% depuis 1974. Pour pro-
t�eger l'emploi, toutes choses �egales par ailleurs, il aurait
fallu que le rythme de la m�ecanisation s'att�enue encore un
peu plus : jusqu'�a 2,3% au lieu de 2,8%, c'est-�a-dire �a un
taux encore plus �elev�e qu'aux �Etats-Unis (o�u il atteint, au
cours des derni�eres ann�ees, 1,1%). C'�etait di��erer quelque
peu notre rattrapage, mais �etions-nous �a quelques ann�ees
pr�es ?

Entre la production et l'emploi, il y a non seulement
la technique, mais aussi la dur�ee du travail. Au cours de la
p�eriode consid�er�ee, elle ne �t que diminuer. L�a �egalement,
davantage aurait pu être fait.

Croissance, changement technique, dur�ee du travail : les
actions possibles sur ces variables ne s'excluaient nullement
mais pouvaient, �a l'inverse, se combiner. On peut composer,
par exemple, le cocktail suivant : 0,2% de croissance sup-
pl�ementaire, 0,2% de ralentissement de la m�ecanisation et
0,1% de r�eduction du temps de travail !

Pourquoi n'�etait-ce pas si simple ? Il faut d'abord s'inter-
roger sur l'ind�ependance de ces processus. Si, par exemple,
en augmentant le rythme de la croissance, on acc�el�erait n�e-
cessairement celui du changement technique (ou r�eciproque-
ment), il serait plus di�cile d'agir positivement sur l'emploi.
Ce que l'on gagnerait d'une part, on le perdrait en partie de
l'autre. Sym�etriquement, un progr�es technique plus lent au-
rait pu renforcer l'intensit�e de la crise et nuire �a la croissance
et donc �a l'emploi !

Mais ce n'est pas de cette mani�ere que se posa le pro-
bl�eme. Jusqu'aux ann�ees 1970, l'Europe mena de front pro-
gr�es technique et croissance, �a des rythmes tr�es soutenus.
Elle le �t �a travers un ensemble d'institutions et de po-
litiques, qui lui assur�erent une certaine protection et une
autonomie relative. La poursuite du rattrapage depuis les
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ann�ees 1980 s'op�era dans des conditions profond�ement di��e-
rentes. Il fallut s'accommoder d'une forte contrainte externe
(r�esultant de taux de change moins avantageux), et d'une
politique rigoureuse privil�egiant la lutte contre l'ination,
au sein du monde n�eolib�eral. Ce dispositif �etait jadis connu
sous le nom avantageux de d�esination comp�etitive.

D�esination certes, mais pourquoi comp�etitive ? Cer-
tains virent dans ces politiques une tentative d'acc�el�erer le
rattrapage. L'id�ee g�en�erale �etait que des politiques restric-
tives �etaient susceptibles d'imposer une pression sur nos
�economies, tendant �a l'�elimination des canards boiteux, ne
laissant d'autre issue que la modernisation. Cette politique
telle qu'elle fut men�ee eut deux cons�equences n�egatives sur
l'emploi : ralentissement de la croissance et progr�es tech-
nique soutenu (même s'il fut plus lent qu'ant�erieurement).
Les choix de politique op�er�es dans la crise allaient donc dou-
blement dans le sens de l'accroissement du chômage. Nous
ne fûmes pas les victimes d'une alternative entre croissance
et progr�es technique, qui nous aurait contraints �a perdre
dans au moins un domaine du point de vue de l'emploi.
Les deux �evolutions pouss�erent dans la même direction :
l'emploi perdit sur les deux plans.

Il existe bien d'autres raisons ajoutant �a la di�cult�e de
la r�esorption du chômage. La r�einsertion est di�cile pour les
chômeurs de longue dur�ee s'ils n'ont pas encore abandonn�e
l'espoir de travailler. Il faut �egalement s'interroger, apr�es
tant d'ann�ees, sur l'ad�equation des chômeurs aux quali�ca-
tions requises par une �eventuelle reprise de l'accumulation,
compte tenu du changement technique. Cette explication
est souvent mise en avant en relation aux di�cult�es ren-
contr�ees par des entreprises pour embaucher certains types
de personnels. Elle parâ�t con�rm�ee par le caract�ere s�electif
des embauches dans les phases de reprise : les salari�es les
plus quali��es b�en�e�cient d'abord des am�eliorations de la
situation de l'emploi. Cette inad�equation des comp�etences
|ou des exigences des entreprises et des r�emun�erations
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|condamne-t-elle au chômage perp�etuel ou �a l'exclusion
certaines fractions de la force de travail ? On ne saurait in-
terpr�eter de cette mani�ere la poursuite du chômage dans un
pays comme la France, du moins au stade o�u nous sommes
parvenus. Quelle que soit la s�ev�erit�e du jugement port�e sur
les derni�eres d�ecennies, l'avenir de l'emploi est d�esormais
tributaire des perspectives de croissance. Sommes-nous, oui
ou non, sortis de crise structurelle ? Compte tenu de l'ab-
sence de motivation politique �a r�esorber le chômage, ou de
l'impossibilit�e de voies nationales, tout est l�a.



Chapitre 8

Nouvelle croissance, �n d'une
trajectoire �a la Marx et sortie
de crise ?

Le capitalisme est-il sorti de la crise structurelle com-
menc�ee dans les ann�ees 1970 ? Les pays du centre sont-ils
entr�es, depuis quelques ann�ees, dans une phase de croissance
dont les �Etats-Unis fourniraient la d�emonstration magis-
trale, dont ils seraient la locomotive comme on lit quelque-
fois ? Des performances in�egal�ees ? Une nouvelle �economie ?
Qu'en est-il du progr�es technique, des salaires, du chômage ?
Les chapitres pr�ec�edents ont d�ej�a r�ev�el�e certains des aspects
de cette vigueur retrouv�ee. On va tenter maintenant de ras-
sembler ces �el�ements �epars et de les compl�eter.

Que dire de la croissance de la production et de celle
du stock de capital ? Nous avons d�ej�a eu l'occasion de com-
parer les trois pays europ�eens et les �Etats-Unis �a ces pro-
pos. L'expression trente glorieuses rend bien compte, pour
l'Europe, de la sp�eci�cit�e des premi�eres d�ecennies qui sui-
virent la Seconde Guerre mondiale, notamment en mati�ere
de croissance (�gure 7.3). Même le regain d'activit�e de la �n
des ann�ees 1980 fait pi�etre �gure par rapport aux ann�ees
1950 et 1960. La même �gure rappelle que la croissance
fut beaucoup plus mod�er�ee aux �Etats-Unis qu'en Europe
au cours des premi�eres d�ecennies de l'apr�es-guerre. Le fait
nouveau est que les �Etats-Unis connaissent d�esormais, de-
puis les ann�ees 1980, des taux de croissance quelque peu
sup�erieurs aux taux europ�eens, surtout au cours des ann�ees
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8.1 - Les uctuations de la croissance depuis 1975.
Commentaire des �gures 8.1 et 8.2

La croissance n'est r�eguli�ere ni en France ni aux �Etats-Unis. On ob-
serve un premier jeu de uctuations assez amples et lentes, sugg�er�e
par les lignes en pointill�es : une sorte de cycle de croissance. Le terme
cycle ne doit pas induire en erreur : ces mouvements se succ�edent mais
ne se r�ep�etent pas avec une p�eriodicit�e donn�ee.
Des pouss�ees r�ecurrentes de croissance plus aigu�es, et surtout des
pannes de croissance brutales, sont aussi apparentes. Lorsque, dans
de tels ralentissements, le taux de croissance devient n�egatif, c'est-�a-
dire lorsque la production diminue e�ectivement (au lieu de crô�tre
moins), on peut parler de r�ecessions, comme celles de 1979, 1982, et
1992 ou 1993.
Les deux cat�egories de uctuations sont communes aux deux pays,
assez bien synchronis�ees, avec quelques d�ecalages et exceptions. La
concomitance des mouvements les plus lents d�e�nit une p�eriodisation
simple. Une premi�ere p�eriode se caract�erise par une croissance sou-
tenue, au lendemain de la r�ecession de 1975 et jusqu'�a 1980 environ.
Le taux de pro�t avait d�ej�a chut�e ; les politiques keyn�esiennes de sou-
tien de l'activit�e �etaient en action ; l'ination �etait forte. La r�ecession
de 1979 se prolongea aux �Etats-Unis dans celle de 1982, la plus pro-
fonde de l'apr�es-guerre, �evit�ee en France par l'arriv�ee de la gauche
au pouvoir. Les politiques chang�erent alors radicalement. Apparâ�t un
second bloc de croissance plus forte, avec un rebond aux �Etats-Unis en
1983. Cette activit�e fut caract�eristique de la seconde moiti�e des ann�ees
1980. Mais une uctuation entrâ�na les deux �economies �a la baisse,
jusqu'�a la r�ecession du d�ebut des ann�ees 1990 (1993 en France, 1991
aux �Etats-Unis). Puis se dessine une phase de croissance clôturant le
si�ecle. Au total, le pro�l d�ecrit par le pointill�e sur la �gure est celui
de la lettre w : trois sommets et deux creux.

1990. Ainsi, contrairement �a l'Europe, les �Etats-Unis purent
presque retrouver leurs taux ant�erieurs �a la crise.

Les �gures 8.1 et 8.2 fournissent la mati�ere d'une com-
paraison plus �ne entre la France et les �Etats-Unis, sur la
base de donn�ees trimestrielles. Elles d�ecrivent les taux de
croissance de la production depuis le milieu des ann�ees 1970
jusqu'�a la �n de l'ann�ee 1999, en rapportant la production
de chaque trimestre �a celle du même trimestre de l'ann�ee
pr�ec�edente (donc en rythme annuel).

Les deux �economies sont constamment entrâ�n�ees dans
des uctuations (encadr�e 8.1). Mais ce qui nous int�eresse ici
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Figure 8.1 Taux de croissance annuel de la production pour chaque
trimestre (%) : France
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Figure 8.2 Même variable : �Etats-Unis
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La variable est le taux de croissance du trimestre par rapport au même
trimestre un an plus tôt. La ligne en pointill�e repr�esente la tendance, abs-
traction faite des uctuations de plus court terme. Les petits segments ho-
rizontaux indiquent les valeurs moyennes pour les deux sous-p�eriodes 1952
-1974 et 1976-1999.
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est surtout le niveau g�en�eral autour duquel se d�eroulent ces
uctuations. Le niveau moyen de 2,2% par an, pr�evalant
en France depuis 1976, est faible, �a la fois par rapport
aux ann�ees ant�erieures �a 1976 (un taux de 5,1% de 1952 �a
1974) et par rapport aux �Etats-Unis qui crûrent de 3,0% en
moyenne sur la même p�eriode.

Miracle ou mirage am�ericain ? Conform�ement �a ce qu'on
a observ�e plus haut, on voit �a la �gure 8.2 que les �Etats-Unis
ont rejoint, �a la �n des ann�ees 1990, leur taux de croissance
moyen de la p�eriode 1952-1974, donc ant�erieurement �a la
crise structurelle.

Ce d�efaut de croissance de l'�economie fran�caise par rap-
port �a l'�economie am�ericaine depuis le milieu des ann�ees
1970 est un ph�enom�ene important. Il contraste de mani�ere
frappante avec la progression relative dans les premi�eres
d�ecennies qui suivirent la Seconde Guerre mondiale. Dans
une unit�e (celle des parit�es de pouvoir d'achat) qui donne
un certain sens aux tailles relatives, la production fran�caise
repr�esentait 18% de celle des �Etats-Unis en 1952 ; en 1982,
ce pourcentage atteignit un maximum de pr�es de 25% au
terme d'un tiers de si�ecle de progression assez r�eguli�ere ; en
1999, il �etait repass�e sous la barre des 20%, c'est-�a-dire �a
sa valeur de 1958. Cette accentuation de la pr�epond�erance
de l'�economie am�ericaine s'est op�er�ee entre 1983 et 1984,
et depuis 1992. Pourquoi les ann�ees n�eolib�erales furent-elles
comparativement si d�efavorable �a la France ? Nous y revien-
drons.

On peut �egalement s'interroger sur la stabilit�e de la
croissance (la r�egularit�e des courbes des �gures 8.1 et 8.2).
La faiblesse des uctuations de l'activit�e est frappante aux
�Etats-Unis, depuis la r�ecession de 1991, un grand motif de
�ert�e. Ce pays se trouve au sommet d'un cycle de croissance
un peu plus durable que les pr�ec�edents.

Aux questions pos�ees au d�ebut de ce chapitre concernant
le retour �a la croissance, il faut donc r�epondre de mani�ere
nuanc�ee. Les �Etats-Unis, plus vigoureux que l'Europe ont
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retrouv�e, dans les ann�ees 1990, des taux de croissance de
l'ordre des taux moyens de la p�eriode ant�erieure �a la crise. Il
s'en faut de beaucoup pour les trois �economies europ�eennes
qui avaient �et�e particuli�erement performantes avant 1976,
notamment pour la France.

Outre la croissance de la production, on peut �egalement
examiner celle du stock de capital (le taux d'accumulation
de la �gure 3.2). Les taux de croissance du stock de capi-
tal demeurent assez faibles dans les deux espaces g�eogra-
phiques ; par comparaison aux ann�ees 1960 et 1970, l'Europe
et l'Am�erique accumulent peu1.

Quant �a l'emploi et au chômage, on a montr�e que la si-
tuation di��ere entre l'Europe et les �Etats-Unis. A premi�ere
vue, la permanence de la vague de chômage en Europe
va �a l'encontre de la th�ese d'une sortie de crise. L'�episode
de r�esorption, encore tr�es partielle, du chômage, �a la �n
des ann�ees 1990, est un e�et de la reprise de la croissance
et de l'accumulation, qui correspond, en France, �a la der-
ni�ere phase des uctuations macro�economiques (�gure 8.1
et encadr�e 8.1). Allons-nous vers un ralentissement de la
croissance ou vers un changement plus profond, sym�etrique
de celui qui marqua l'entr�ee en crise dans les ann�ees 1980,
c'est-�a-dire vers une v�eritable sortie de crise ? Il est di�cile
de trancher sur la base de l'examen de la croissance de la
production et du capital, ou du niveau du chômage.

La position centrale que nous donnons au taux de pro�t
dans notre analyse nous sugg�ere de privil�egier un autre
point de vue : l'orientation �a la hausse du taux de pro�t
depuis le milieu des ann�ees 1980 (ainsi que ses d�eterminants,
le changement technique et la variation des salaires). Le

1: Cette lenteur de la croissance du stock de capital, malgr�e la hausse
limit�ee r�ecente, semble contredire la constatation, parfois mise en
avant, d'une reprise de l'investissement aux �Etats-Unis. Consid�erant
la part de l'investissement priv�e hors logement dans la production,
on voit que cette reprise n'est qu'un rattrapage faisant suite �a la
baisse observable pendant toutes les ann�ees 1980 et jusqu'en 1993.
Les niveaux atteints �a la �n des ann�ees 1990 sont moyens.
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retournement de la tendance de la rentabilit�e du capital
est, en e�et, prononc�e (�gure 3.1). Aux �Etats-Unis, le taux
de pro�t a retrouv�e en 1997, la derni�ere ann�ee de la s�erie,
son niveau du d�ebut des ann�ees 1970 ; en Europe, il s'agit
même de celui du milieu des ann�ees 1960. Peut-on faire
de cette vigueur retrouv�ee du taux de pro�t le crit�ere de
l'entr�ee dans une nouvelle phase ?

La di�cult�e dans l'interpr�etation de cette remont�ee du
taux de pro�t est qu'il existe diverses mani�eres, non exclu-
sives, de r�etablir la rentabilit�e du capital : l'une que l'on
peut quali�er de r�egressive, l'autre, de progressive. Cette
distinction est cruciale dans l'appr�eciation de la p�eriode
contemporaine et des tendances actuelles du capitalisme.
Du point de vue des int�erêts imm�ediats des capitalistes,
les deux modalit�es sont �equivalentes, car elles augmentent
toutes deux le taux de pro�t, mais elles n'ont pas la même
port�ee historique. La mani�ere r�egressive consiste �a bloquer
les salaires sur un fond de progr�es technique lent ; la mani�ere
progressive consiste �a promouvoir un ux de progr�es tech-
nique (la rapidit�e du progr�es technique rendant �eventuelle-
ment plus ais�ee la croissance du salaire qui reste soumise �a
l'intensit�e des luttes). Il nous faut donc reprendre le �l des
di��erentes observations rassembl�ees jusqu'alors, avec cette
interrogation pr�esente �a l'esprit : comment s'est r�etabli le
taux de pro�t ?

La hausse du taux de pro�t au cours des deux derni�eres
d�ecennies eut deux origines : la croissance de la productivit�e
du capital et le ralentissement de la progression du salaire.
La remont�ee du taux de pro�t depuis le milieu des ann�ees
1980 combine les deux aspects : progressif dans la mont�ee
de l'e�cience du capital, malgr�e la stagnation de la pro-
ductivit�e du travail, et r�egressif dans le contrôle du salaire.
C'est �evidemment le premier mouvement qui est porteur
d'avenir.

Une di�cult�e dans l'appr�eciation des tendances r�ecentes
tient aux relations entre les di��erentes variables. La persis-
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tance de rythmes peu soutenus d'accumulation est frap-
pante, mais si la productivit�e du capital crô�t su�samment,
davantage de production pourra être r�ealis�ee sur la base d'un
stock de capital en augmentation relativement lente, comme
aux �Etats-Unis. Une seconde di�cult�e tient �a l'ambivalence
de certaines tendances. Si le rapport capital-travail �evolue
lentement aux �Etats-Unis, faut-il y voir un e�et de la len-
teur de la m�ecanisation ou une transformation des formes
du changement technique requ�erant d�esormais moins de ca-
pital (le signe de l'apparition de techniques �economisant sur
le capital ou de la baisse du prix du capital) ?

Au total, le bilan que dresse ce chapitre, quant �a une
�eventuelle sortie de crise, est contrast�e. L'�el�ement positif
est l'a�rmation de tendances de la technique et de la ren-
tabilit�e du capital dont certains aspects sont prometteurs.
Nous sommes d�esormais au-del�a de ce que nous avons qua-
li��e de trajectoire �a la Marx, dont le trait essentiel est
le poids croissant du capital �xe requis par la production
(par rapport au travail et surtout aux quantit�es produites) ;
les caract�eres des quinze derni�eres ann�ees sont di��erents.
Corr�elativement, une certaine reprise de la croissance s'est
a�rm�ee. Les �Etats-Unis ont retrouv�e des taux de croissance
similaires �a ceux d'avant la crise, mais c'est loin d'être le
cas en Europe. D'un côt�e ou de l'autre de l'Atlantique, il
faut garder pr�esent �a l'esprit que la croissance est toujours
un ph�enom�ene cyclique, avec ses hauts et ses bas, et que
nous sommes actuellement dans une phase de forte activit�e.

Ce chapitre laisse pourtant intact le paradoxe qu'on
avait soulev�e d�es le d�ebut de cette partie (chapitre 3) : le
fort r�etablissement du taux de pro�t aurait dû se mat�eria-
liser dans une reprise beaucoup plus sensible de l'accumu-
lation du capital et de la croissance, entrâ�nant avec elle
l'emploi. Cette contradiction fait planer une certaine am-
bigu��t�e quant �a la signi�cation des tendances r�ecentes. S'il
�etait possible d'associer �a la remont�ee de la rentabilit�e du
capital en Europe, un r�etablissement des taux d'accumu-
lation et de la croissance, l'hypoth�ese d'une sortie de crise
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(li�ee �a l'�evasion d'une trajectoire �a la Marx), s'en trouverait
renforc�ee. Côt�e pour : la hausse de la rentabilit�e du capital
(plus pr�ecis�ement, sa composante progressiste, la hausse de
la productivit�e du capital) ; côt�e contre : la lenteur de la
croissance (et la perp�etuation du chômage) en Europe en
d�epit de la forte remont�ee du taux de pro�t.

Pourquoi le r�etablissement du taux de pro�t ne s'est-
il pas accompagn�e d'une reprise parall�ele de la croissance
en Europe ? La clef de cette �enigme se trouve dans les
m�ecanismes mon�etaires et �nanciers, qu'on va maintenant
aborder.
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Cette troisi�eme partie est consacr�ee �a la loi de la �-
nance. Elle prolonge la d�emarche des chapitres pr�ec�edents
qui, quoique faisant abstraction des m�ecanismes �nanciers,
avaient d�ej�a permis de d�ecrire certains aspects des politiques
n�eolib�erales.

L'analyse des origines de la crise ne met pas directement
en cause la �nance, du moins pas au-del�a de ce qu'implique
le caract�ere capitaliste du mode de production. La crise fut
le produit des tendances immanentes du mode de produc-
tion : la chute du taux de pro�t r�esultant de son inaptitude �a
maintenir continûment un rythme soutenu de progr�es tech-
nique, qui mit un frein �a l'accumulation du capital, soule-
vant une formidable vague de chômage. L'ampleur en fut
moindre aux �Etats-Unis qu'en Europe, non par la vertu de
quelque merveilleuse exibilit�e, mais �a cause de la relative
rapidit�e du progr�es technique en Europe. C'est ainsi que,
pro�tant de l'�echec des politiques keyn�esiennes et de l'em-
ballement de l'ination, la �nance put faire face aux luttes
des travailleurs et imposer sa loi.

La prise de contrôle du coût salarial devan�ca même le
tournant n�eolib�eral. On ne peut qu'être frapp�e par la rapi-
dit�e de la r�eaction, d�es le d�ebut de la crise. Le ralentissement
de la croissance des d�epenses sociales fut un peu plus dif-
�cile �a obtenir, ce qui provoqua leur surcroissance relative.
Mais cette reprise en main ne fut qu'un aspect du nouveau
cours des choses : les politiques n�eolib�erales n'avaient que
faire de la mont�ee du chômage. La formation d'un volant
de chômeurs �etait même une pi�ece mâ�tresse du dispositif.
Comme on va le voir, les pr�eoccupations des classes diri-
geantes �etaient ailleurs|et par bien des aspects, triviales.
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Ces tensions appartiennent-elles au pass�e ? Sommes-
nous au-del�a de la crise ? Le dernier chapitre de la par-
tie pr�ec�edente n'a permis que de poser le probl�eme. D'une
part, la sortie de crise est ambigu�e : a-t-on les yeux �x�es
sur la croissance am�ericaine ou fran�caise, veut-on parler de
la progression de la productivit�e du travail ou du capital,
de celle du salaire ou de celle du taux de pro�t ? Pourquoi
la croissance fran�caise est-elle encore si faible alors que le
taux de pro�t a retrouv�e son niveau d'avant la crise ? En-
core une fois, l'h�eg�emonie de la �nance|dont le centre se
situe, on le sait, outre-Atlantique|marqua profond�ement
les processus �economiques de son empreinte. Mieux vaut
être dominant que domin�e ! La France n'est qu'un exemple
|et pas le plus dramatique.

Le r�etablissement de la domination de la �nance dans le
n�eolib�eralisme est un �ev�enement de nature politique, l'ex-
pression directe de luttes de classe. Ses �etapes et conditions
historiques seront discut�ees �a la quatri�eme partie de ce livre,
qui en appelle aux le�cons de l'histoire.

Pourquoi s'aventurer dans les m�eandres des relations
�nanci�eres ? Parce que quelques s�eries simples|taux de
pro�t, masses de revenus, �nancements|aux côt�es du ta-
bleau des crises �nanci�eres et de l'h�eg�emonie am�ericaine, en
disent plus long sur le n�eolib�eralisme que bien des diatribes.
C'est de la violence de ces chi�res dont il va d�esormais être
question.

Dans ce qui suit, il nous faudra abandonner le traite-
ment conjoint des trois principales �economies europ�eennes,
Allemagne, France et Royaume-Uni, pour nous limiter au
seul cas de la France. Cette option restreint la port�ee de
l'analyse, mais elle nous est impos�ee par la complexit�e des
m�ecanismes �nanciers, l'h�et�erog�en�eit�e des institutions mo-
n�etaires et �nanci�eres, et les insu�sances de notre acc�es
aux donn�ees pertinentes. Par ailleurs, l'analyse sera limit�ee
aux soci�et�es, o�u nous distinguerons les soci�et�es �nanci�eres
et non�nanci�eres.



Chapitre 9

Le choc des taux d'int�erêt.
Le poids des dividendes

D'un point de vue �nancier, l'�el�ement le plus specta-
culaire dans le r�etablissement de l'h�eg�emonie de la �nance
fut le changement de politique mon�etaire �a la charni�ere des
ann�ees 1979 et 1980 : le coup de 1979. Il ne faut pas y
voir la main d'un myst�erieux march�e, mais bien une d�eci-
sion centralis�ee, une politique d�elib�er�ee. Alors que l'ination
s'emballait, priorit�e fut donn�ee �a son �eradication, quel qu'en
soit le coût pour certains et compte tenu des avantages pour
d'autres. Diverses proc�edures �etaient concevables, comme le
contrôle des prix ou le rationnement quantitatif direct du
cr�edit ; on y avait eu recours ant�erieurement, dans d'autres
circonstances. La modalit�e choisie fut la hausse des taux
d'int�erêt : ils monteraient autant que n�ecessaire, et la r�e-
cession ou le chômage n'y changeraient rien. On vantait
d'ailleurs les m�erites suppos�es d'une telle politique. Des
taux d'int�erêt �elev�es favoriseraient l'�epargne, poussant tout
un chacun �a faire des �economies|cette pr�ediction ne s'est
pas r�ealis�ee. De tels taux seraient �a l'origine d'une s�election
rigoureuse : les canards boiteux seraient �elimin�es au pro�t
des �el�ements les plus vigoureux|sans doute, mais le chô-
mage est toujours l�a en Europe. Cette propagande masquait
un fait simple et d�eterminant : l'ination �erodait les revenus
et patrimoines de la �nance, il fallait y mettre �n.

La �gure 9.1 retrace l'�evolution des taux d'int�erêt sur les
cr�edits �a long terme en France et aux �Etats-Unis, corrig�es
de l'ination : les taux d'int�erêt r�eels. On y distingue tr�es
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Figure 9.1 Taux d'int�erêt r�eel �a long terme (%) : France ( ) et
�Etats-Unis ( )
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nettement le niveau relativement bas des ann�ees 1960, la
chute des taux dans les ann�ees 1970, leur mont�ee au d�ebut
des ann�ees 1980, puis leur stabilisation autour de niveaux
encore �elev�es d'environ 4 ou 5%. La hausse soudaine au d�e-
but des ann�ees 1980 re�ete simultan�ement les mouvements
des taux nominaux, li�es au changement de politique, et la
baisse de l'ination qui en fut la cons�equence. Globalement,
les deux pro�ls se ressemblent, mais on peut noter que les
taux culmin�erent subitement en 1982 aux �Etats-Unis, alors
qu'ils atteignirent leur maximum dans les ann�ees suivantes
en France.

Ce sont les taux sur les cr�edits �a long terme qui sont
repr�esent�es �a la �gure 9.1, mais les taux des cr�edits �a court
terme connurent une �evolution similaire. Une di��erence si-
gni�cative fut que les taux courts d�ecrurent de mani�ere �a la
fois rapide, forte et �eph�em�ere, aux �Etats-Unis, au cours de
la premi�ere moiti�e des ann�ees 1990, alors qu'ils culminaient
en France �a des niveaux exceptionnellement �elev�es.
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On l'a dit, la politique de taux d'int�erêt r�eels forts n'a
pas cr�e�e la crise : elle en a approfondi et prolong�e les e�ets.
Trop souvent le probl�eme de l'investissement est ramen�e
exclusivement �a celui des taux d'int�erêt. Le taux d'accu-
mulation op�era sa chute, en relation �a la baisse du taux
de pro�t, bien avant l'augmentation des taux d'int�erêt. La
v�erit�e est que cette augmentation ajouta �a la d�egradation
de la situation parce qu'elle perp�etua la faiblesse des taux
de pro�t, calcul�es apr�es paiement des int�erêts|les taux qui
inuent directement sur la marche des entreprises. Au creux
de la crise, un pr�el�evement extraordinaire fut donc op�er�e sur
les pro�ts des entreprises. Alors que la pression des salaires
sur la rentabilit�e se relâchait, la poursuite de la politique
de hauts taux prolongea les e�ets n�efastes de la crise jusque
dans les ann�ees 1990.

La question est donc pos�ee : quelle fut l'ampleur des
e�ets de la hausse des taux d'int�erêt sur les entreprises
entre le d�ebut des ann�ees 1980 et la �n des ann�ees 1990 ?

Les entreprises non�nanci�eres sont simultan�ement en-
dett�ees et cr�eanci�eres. Elles peuvent, par exemple, emprun-
ter aupr�es de leur banque, tout en consentant des cr�edits
�a leurs clients, ou poss�eder des bons du tr�esor, c'est-�a-dire
prêter �a l'�Etat. Elles paient donc des int�erêts d'une part,
et en re�coivent d'autre part. Elles d�etiennent de plus des
cr�eances ou liquidit�es ne portant pas int�erêt1. Tant du point
de vue de l'endettement que de celui des int�erêts, il est utile
de consid�erer des valeurs nettes : les dettes nettes (les dettes
moins les avoirs mon�etaires et �nanciers), et les int�erêts nets
(les int�erêts pay�es moins les int�erêts re�cus). Appr�ehend�ees

1: Pourquoi un agent ne pr�ef�ere-t-il pas payer une partie de ses dettes
en utilisant ses avoirs mon�etaires et �nanciers ? Il y a �a cela plusieurs
explications. Dans certains cas, les cr�eances r�epondent �a une n�ecessit�e
commerciale (comme le cr�edit aux clients) ; dans d'autres cas, le pla-
cement peut rapporter davantage que ne coûte la dette et l'entreprise
en tire un pro�t (elle fonctionne alors comme un interm�ediaire �nan-
cier) ; la d�etention d'avoirs liquides r�epond �egalement aux besoins des
transactions courantes.



94 LA LOI DE LA FINANCE

globalement, les entreprises sont plus endett�ees que cr�ean-
ci�eres et paient plus d'int�erêts qu'elles n'en re�coivent ; leurs
dettes nettes et leurs int�erêts nets sont donc positifs.

L'ination complique l'appr�eciation du poids de l'en-
dettement, car elle d�evalorise les dettes et avoirs libell�es
en unit�es mon�etaires. Son e�et se fait sentir sur toutes les
dettes et sur tous les avoirs mon�etaires et �nanciers comp-
tabilis�es �a leur valeur nominale, et qui ne sont pas r�eestim�es
sur un march�e (comme l'est un portefeuille d'actions).

L'e�et de la hausse des taux d'int�erêt r�eels sur la renta-
bilit�e des entreprises est d�ecrit aux �gures 9.2 pour la France
et 9.3 pour les �Etats-Unis2. Ces �gures comparent deux me-
sures de la rentabilit�e du capital des soci�et�es non�nanci�eres
(une fois acquitt�es tous les impôts). Sur la premi�ere, les
int�erêts pay�es par les soci�et�es sont encore compt�es comme
faisant partie des pro�ts ; cette mesure fait donc abstraction
du fardeau de l'endettement. La seconde en tient compte,
c'est-�a-dire retranche les int�erêts pay�es (d�eduction faite des
int�erêts re�cus) des pro�ts et rajoute les gains correspondant
�a la d�evalorisation des dettes (d�eduction faite des pertes sur
les actifs �nanciers) due �a l'ination.

Les pro�ls sont assez di��erents pour les deux pays, mais
le poids de l'int�erêt apparâ�t sans �equivoque. Aussi long-
temps que les taux d'int�erêt r�eels uctu�erent autour d'une

2: Les taux de pro�t utilis�es au chapitre 3 (�gure 3.1) �etaient adap-
t�es �a l'�etude des e�ets de la technique et du salaire. Ces mesures
rapportaient des pro�ts dans une acception tr�es large (la production
d�eduction faite du coût total du travail) au capital �xe (bâtiments,
mat�eriels...). Nous appr�ehendons maintenant la rentabilit�e �a un ni-
veau plus proche de ce que per�coivent les soci�et�es. Deux changements
sont op�er�es. En premier lieu, le capital n'est plus mesur�e par le capital
�xe, mais par les capitaux propres, c'est-�a-dire les actifs (capital �xe,
stocks et actifs mon�etaires et �nanciers) des entreprises diminu�es de
leurs dettes : leurs capitaux non emprunt�es. En second lieu, on d�e-
duit les int�erêts nets des pro�ts et on leur ajoute la d�evalorisation des
dettes nettes (l'exc�es des dettes sur les avoirs mon�etaires et �nanciers ;
le traitement des actions d�etenues et des dividendes re�cus est pr�esent�e
�a l'annexe 2).
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Figure 9.2 Taux de pro�t, compte non tenu ( ) et compte tenu
( ) des int�erêts (%) : France, soci�et�es non�nanci�eres
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Figure 9.3 Mêmes variables : �Etats-Unis, soci�et�es non�nanci�eres
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Dans la premi�ere mesure ( ), les int�erêts (pay�es moins re�cus) n'ont pas
encore �et�e d�eduits des pro�ts. La seconde mesure est identique, �a ceci pr�es
que les int�erêts nets sont d�eduits des pro�ts et que la d�evalorisation des
dettes nettes (dettes diminu�ees des actifs mon�etaires et �nanciers) par l'in-
ation leur est ajout�ee. Les pro�ts sont divis�es par les capitaux propres.
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valeur tr�es faible, quasi nulle, l'impact des dettes sur la
rentabilit�e des soci�et�es fut pratiquement n�egligeable. Elles
payaient des int�erêts, mais cette charge �etait compens�ee par
la d�evalorisation des dettes par l'ination. Cette situation se
prolongea jusqu'au d�ebut des ann�ees 1980, comme l'indique
la proximit�e des courbes sur les deux �gures. Depuis lors, la
pompe �a pro�t se remit en action, drainant plus largement
les pro�ts des entreprises vers les cr�eanciers, et la hausse
des taux d'int�erêt r�eels entama profond�ement la rentabilit�e
des soci�et�es.

Ce poids fortement accru de l'endettement est commun
�a la France et aux �Etats-Unis, mais il fut de plus grande
ampleur en France. L'explication est simple : les soci�et�es
fran�caises �etaient plus endett�ees que les soci�et�es am�ericaines
lors du coup de 1979.

Ce surendettement relatif de la France par rapport aux
�Etats-Unis est illustr�e �a la �gure 9.4. La variable utilis�ee
est la valeur des dettes nettes (dettes diminu�ees des avoirs
mon�etaires et �nanciers) des soci�et�es non�nanci�eres, divis�ee
par leurs actifs r�eels (capital �xe et stocks) a�n d'en rela-
tiviser la dimension par rapport �a la taille des entreprises.
La di��erence des niveaux et la ressemblance des �evolutions
sont frappantes. On observe qu'apr�es une forte hausse de
l'endettement dans les ann�ees 1960, les soci�et�es des deux
pays se d�esendett�erent au cours des ann�ees 1970, et cela
grâce �a un taux d'int�erêt r�eel n�egatif. Le ratio se r�eduisit
du tiers de sa valeur maximale en France et de presque la
moiti�e aux �Etats-Unis en l'espace de 10 ans. La remont�ee
de l'endettement en France entre 1988 et 1992, pendant la
br�eve reprise de l'accumulation, fut forte mais �eph�em�ere.
Le d�esendettement au cours des derni�eres ann�ees est tr�es
prononc�e dans les deux pays. En�n, depuis le d�ebut des
ann�ees 1980, les soci�et�es non�nanci�eres apparaissent tr�es
nettement plus endett�ees en France qu'aux �Etats-Unis, ce
qui explique l'e�et beaucoup plus consid�erable de la hausse
des taux d'int�erêt r�eels.
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Figure 9.4 Rapport des dettes nettes aux actifs r�eels (%) : France
( ) et �Etats-Unis ( ), soci�et�es non�nanci�eres
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Les dettes nettes sont la di��erence entre les dettes totales et les actifs mo-
n�etaires et �nanciers ; les actifs r�eels sont la somme du capital �xe et des
stocks de produits.

Figure 9.5 Part des pro�ts distribu�ee en dividendes (%) : France
( ) et �Etats-Unis ( ), soci�et�es non�nanci�eres
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L'�evolution des distributions de dividendes r�ev�ele un
transfert de pro�ts hors du syst�eme productif, similaire �a
celui relev�e pour les int�erêts. La �gure 9.5 pr�esente la part
des pro�ts des soci�et�es non�nanci�eres distribu�ee en divi-
dendes aux actionnaires. Le pro�l obtenu pour les �Etats-
Unis con�rme le caract�ere d�efavorable des ann�ees 1960 et
surtout 1970 pour les d�etenteurs d'actifs �nanciers, en l'oc-
currence d'actions. La fraction des pro�ts distribu�es passa
de pr�es de 60% �a environ 30%. Mais le d�ebut des ann�ees
1980 signale une nouvelle situation : le taux de distribution
uctue depuis lors autour de 65% ! En France, les distribu-
tions de dividendes �etaient faibles avant la crise (environ
25% des pro�ts). Quant au cours n�eolib�eral, la �gure parle
d'elle-même : nous y sommes.

Comme dans le cas de l'int�erêt, ces changements de
niveau sont l'indice de la transformation des rapports de
force et des pouvoirs. Dans la crise, avant le coup n�eolib�eral,
les entreprises, diminuant graduellement leurs distributions
de dividendes, conservaient une fraction de plus en plus
importante de leurs pro�ts par ailleurs r�eduits. Depuis le
d�ebut des ann�ees 1980, en d�epit de l'absence de v�eritable
r�etablissement du taux de pro�t une fois r�egl�es les int�erêts,
pr�evaut une situation inverse.

Au total, les d�ecennies n�eolib�erales apparaissent comme
une p�eriode de forte r�emun�eration du capital, non pas du
point de vue du taux de pro�t des entreprises, mais de celui
des prêteurs et actionnaires. Pour les entreprises, c'est une
p�eriode de �nance ch�ere, en ce sens qu'il leur faut r�emun�erer
les d�etenteurs de capitaux par des int�erêts et dividendes tr�es
�elev�es, respectivement par rapport aux cr�edits consentis et
aux pro�ts r�ealis�es.

Ce poids croissant des pr�el�evements op�er�es par la �-
nance, int�erêts et dividendes, contraste fortement avec l'al-
l�egement de la �scalit�e des entreprises. Dans les deux pays,
l'�Etat vint au secours de la rentabilit�e des entreprises enta-
m�ee par les app�etits de la �nance. Le poids des impôts sur
les pro�ts fut sensiblement diminu�e.
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Une fois enregistr�e le paiement des dividendes (en plus
des impôts et int�erêts r�eels), nous disposons d'une mesure
de la rentabilit�e du capital faisant mieux ressortir l'�etroi-
tesse du lien entre le taux de pro�t et le taux d'accumu-
lation (toujours pour les soci�et�es non�nanci�eres). La �gure
9.6 illustre cette relation pour la France. Le taux de pro�t
utilis�e est calcul�e sur les capitaux propres et apr�es int�erêts
r�eels et impôts, en soustrayant les dividendes distribu�es. On
l'appellera taux de pro�t retenu. La ressemblance est frap-
pante : le taux de croissance du capital �xe �evolua comme
le taux de pro�t apr�es impôts, int�erêts et dividendes3. Ces
observations sugg�erent que les pro�ts pr�elev�es par la �nance
ne reviennent pas dans les entreprises non�nanci�eres4.

Ces r�esultats con�rment le rôle primordial du taux de
pro�t dans la dynamique des �economies capitalistes. Nous
avons maintenant pris conscience du poids de la r�emun�era-
tion du capital, int�erêts et dividendes, dans la dynamique
de l'accumulation, ce qui conduit �a privil�egier le taux de
pro�t retenu dans la châ�ne introduite au chapitre 3 :

Variation
du taux de pro�t

retenu
!

Variation
de l'accumulation

!

Variations
de l'emploi

et du chômage

La �gure 9.6 r�ev�ele une divergence limit�ee entre le taux
de pro�t retenu et le taux de croissance du stock de capital
�xe depuis le milieu des ann�ees 1980. Ces di��erences sug-
g�erent qu'une fraction des pro�ts retenus re�coit une autre
destination que l'accumulation : achats d'actions fran�caises,
exportations de capitaux (investissements directs �a l'�etran-

3: Cette relation est bien en ligne avec les r�esultats de certains tra-
vaux �economiques. Pour la France, l'Allemagne et le Japon, consulter
L. Bloch, B. C�ur�e, \Pro�tabilit�e, investissement des entreprises et
chocs �nanciers : France, Allemagne, �Etats-Unis et Japon, 1970-1993",
�Economie et Statistiques, 268-269 (1993), p. 11-30.
4: On d�efendra cette th�ese au chapitre 14, La �nance �nance-t-elle
l'�economie ?
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ger ou placements) ou remboursement de dettes. On va se
concentrer ici sur le dernier �el�ement5.

Au lieu d'investir, les entreprises fran�caises paient leurs
dettes. C'est l�a un e�et indirect de la hausse des taux d'in-
t�erêt r�eels6. Cette strat�egie s'est traduite en France par les
tr�es forts taux d'auto�nancement des investissements (su-
p�erieurs �a 100%) de la �n des ann�ees 1990. Des di�cult�es
similaires furent enregistr�ees aux �Etats-Unis, mais �a un bien
moindre degr�e, car les entreprises fran�caises �etaient davan-
tage tributaires du cr�edit. Les �Etats-Unis prirent ainsi, sur
la France, une avance certaine en mati�ere de croissance dans
les ann�ees 1980 et surtout 1990.

La th�ese d�evelopp�ee dans ce chapitre peut donc être
r�esum�ee de la mani�ere suivante. La diminution du taux
de pro�t dans les ann�ees 1970 avait d'abord d�ebouch�e sur
une pouss�ee inationniste. Les taux d'int�erêt r�eels �etant
faibles ou n�egatifs, il en r�esultait un transfert de richesse
des prêteurs vers les entreprises non�nanci�eres, qui com-
pensait �a peu pr�es exactement le paiement des int�erêts. Les
distributions de dividendes �etaient au plus bas. La situation
fut renvers�ee au cours des ann�ees 1980. La �nance d�ecida
d'arrêter l'ination a�n de prot�eger ses revenus et son patri-
moine, quel qu'en soit le coût pour les autres, et de r�etablir

5: On traitera des achats d'actions fran�caises au chapitre 14, La �-
nance �nance-t-elle l'�economie ?, et de l'exportation de capitaux au
chapitre 12, Une mondialisation sous h�eg�emonie.
6: Les �etudes fond�ees sur des questionnaires directs ou sur des m�e-
thodes �econom�etriques, con�rment que la volont�e de r�eduire l'endet-
tement repr�esenta un facteur sp�eci�que dans le ralentissement de
l'investissement, donc de la croissance (P. Artus, \Les entreprises
fran�caises vont-elles recommencer �a s'endetter ?", Revue d'�economie
�nanci�ere, 46 (1998), p. 143-162 ; H. Michaudon, N. Vannieuwenhyze,
\Peut-on expliquer les �evolutions r�ecentes de l'investissement ?", Notes
de conjoncture de l'INSEE, Mars 1998). Ce d�esendettement fut plus
di�cile dans les petites entreprises (B. Paranque, Comp�etitivit�e et
rentabilit�e des entreprises industrielles, Banque de France, B95/06,
Paris, 1995).
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Figure 9.6 Taux de pro�t retenu ( ) et taux d'accumulation ( )
(%) : France, soci�et�es non�nanci�eres
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Le taux de pro�t est celui de la �gure 9.2 ( ), �a ceci pr�es que les divi-
dendes vers�es sont soustraits des pro�ts. Le taux d'accumulation est le taux
de croissance du stock de capital �xe.

les pr�etentions des actionnaires sur les pro�ts. Le taux d'ac-
cumulation fut diminu�e d'autant, et la crise et le chômage
s'en trouv�erent prolong�es.

Le paradoxe identi��e au d�ebut de la seconde partie se
trouve ici r�esolu. Apr�es avoir associ�e, au chapitre 3, la baisse
du taux de pro�t et la baisse du taux d'accumulation dans
la crise, jusqu'en 1982 (date o�u le taux de pro�t atteignit
son minimum), on s'attendait �a une �evolution sym�etrique :
la tendance du taux de pro�t, d�esormais �a la hausse, pro-
voquerait la reprise de l'accumulation|ce qui ne fut pas
le cas. On connâ�t d�esormais la r�eponse : le taux d'accu-
mulation est command�e par le taux de pro�t retenu et la
remont�ee du taux de pro�t avant versement des int�erêts et
dividendes, fut con�squ�ee par la �nance7.

7: Michel Husson, discutant ce même divorce entre le taux de pro-
�t et le taux d'accumulation, en France, l'explique par l'incapacit�e
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Cette con�scation des e�ets du nouveau cours du chan-
gement technique qui sous-tend la remont�ee de la rentabi-
lit�e, apparâ�t d'autant plus choquante que les �Etats, par
le biais de la �scalit�e, et les salari�es, par le quasi-arrêt de
la progression de leur pouvoir d'achat, contribu�erent tr�es
positivement �a la progression de la rentabilit�e du capital.
Comment pr�etendre alors que l'extrême mod�eration sala-
riale et la docilit�e dans l'accomplissement des tâches sont
la condition n�ecessaire de la diminution du chômage ? Ces
concessions ont �et�e largement r�ealis�ees : le b�en�e�ce n'en est
pas all�e au travail mais au capital !

du capitalisme �a �etendre les d�ebouch�es (\Apr�es l'âge d'or : sur Le
Troisi�eme âge du capitalisme, p. 49-78", in G. Achcar (�ed.), Le mar-
xisme d'Ernest Mandel, Paris : Presses Universitaires de France, 1999,
p. 74). Voir �egalement Les ajustements de l'emploi. Pour une critique
de l'�econom�etrie bourgeoise, Lausanne : Page deux, 1999.



Chapitre 10

Endettement de l'�Etat keyn�esien.
Endettement des m�enages

La politique des taux d'int�erêt �elev�es n'a�ecta pas uni-
quement les entreprises, mais toucha �egalement l'�Etat et les
m�enages emprunteurs.

Le probl�eme des d�epenses publiques et de leur couver-
ture est l'un des plus d�ebattus. De tr�es importants d�e�-
cits se creus�erent pendant la crise, et les dettes des �Etats
s'en�erent. En France, la hausse du taux des pr�el�evements
obligatoires, impôts et cotisations sociales, qui atteint main-
tenant 45%, est un objet de lamentation permanente. La
propension �a la d�epense des �Etats keyn�esiens fut accus�ee de
tous les maux : ils n'avaient �et�e rien moins que la cause de la
hausse des taux d'int�erêt (donc du ralentissement de l'inves-
tissement, donc du chômage) ! On parlait d'e�et d'�eviction :
la d�epense publique empêchait l'investissement priv�e. Cette
argumentation doit être renvers�ee : en r�ealit�e, ce sont les
taux �elev�es qui cr�e�erent les d�e�cits.

Il faut d'abord resituer l'�evolution des d�epenses et re-
cettes publiques dans le cadre g�en�eral de la crise. Ces m�e-
canismes sont identiques �a ceux observ�es pour la France
(chapitre 6), concernant les d�epenses sociales qui consti-
tuent d'ailleurs une partie des d�epenses publiques totales
que nous examinons d�esormais.

La surcroissance des d�epenses fut l'expression d'un d�e-
calage entre la progression des d�epenses publiques et celle
de la production. Mais il ne s'est pas agi d'une lente d�erive
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permanente : la hausse du rapport des d�epenses �a la produc-
tion est bien localis�ee dans le temps : elle s'est concentr�ee
sur une dizaine d'ann�ees. Que s'est-il pass�e alors ?

Dans cette analyse, il est n�ecessaire d'isoler la charge
d'int�erêts des autres d�epenses. On va appr�ehender, dans
un premier temps, les d�epenses hors paiement des int�erêts.
Cela conduit �a distinguer trois sous-p�eriodes : avant 1975
(c'est-�a-dire, en France, avant la crise), entre 1975 et 1982,
et depuis 1982.

Jusqu'en 1974, les d�epenses crûrent au même rythme
que la production, sans poser de probl�eme de �nancement
car les recettes augmentaient parall�element. La croissance
de l'�economie fran�caise se ralentit tr�es fortement �a partir de
la r�ecession de 1974, passant de 5,1% (1952-1974) par an
�a 2,9% (1974-1982) (�gure 8.1). Une seconde sous-p�eriode
s'ouvrit alors. Entre 1975 et 1982, les d�epenses publiques
continu�erent de crô�tre �a leur rythme ant�erieur de 5,2% par
an, avec une r�egularit�e surprenante. Dans ce contexte de
croissance lente de la production, le rapport des d�epenses
�a la production e�ectua un bond. Le taux de pr�el�evement
obligatoire fut augment�e dans les proportions requises par
le maintien des �equilibres, et la dette publique ne progressa
pas plus vite que la production. En�n, apr�es 1982, le taux de
croissance des d�epenses publiques fut soudainement r�eduit �a
1,9% par an, un rythme qui s'est perp�etu�e tr�es r�eguli�erement
depuis cette date, l�eg�erement plus faible que le taux de
croissance de la production.

En r�esum�e : avant la crise, production et d�epenses crois-
saient rapidement, dans l'�equilibre, sans hausse des pr�el�eve-
ments obligatoires ; dans la premi�ere phase de la crise, avant
1982, la croissance de la production fut consid�erablement
r�eduite, alors que les d�epenses poursuivaient leur avance,
mais les d�es�equilibres furent contenus grâce �a la hausse
des pr�el�evements ; apr�es 1982, le taux de croissance des d�e-
penses chuta �a un niveau inf�erieur �a celui de la production,
pourtant faible.
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On s'attendrait donc �a ce que l'�equilibre des d�epenses et
recettes ait �et�e continuellement garanti. Ce fut e�ectivement
le cas : ind�ependamment du paiement des int�erêts, il n'y
aurait pas eu de d�e�cit des administrations publiques, en
France, seulement des uctuations autour d'un solde nul.

En mati�ere de d�e�cits publics, il faut donc prendre
conscience du fait suivant : les d�e�cits sont enti�erement
imputables �a la hausse des taux d'int�erêt au d�ebut des
ann�ees 1980. Il en fut de même dans les principaux pays
europ�eens (�a l'exception de l'Italie). La �gure 10.1 illustre
cette a�rmation pour la France. La premi�ere courbe retrace
l'�evolution des exc�edents ou d�e�cits des comptes publics, en
pourcentage de la production totale, dans une premi�ere me-
sure, traditionnelle, incluant toutes les d�epenses, puis dans
une seconde mesure, d�eduction faite des int�erêts pay�es. On
ne s'arrêtera pas ici sur les uctuations de ces soldes au
�l des ann�ees ; elles d�ecoulent de la sensibilit�e des recettes
publiques �a l'activit�e de l'�economie (fortes quand l'activit�e
est forte, faibles dans une r�ecession) alors que les d�epenses
sont plus rigides. Le fait majeur est que, hors int�erêts pay�es,
les d�e�cits disparaissent. La p�eriode 1975-1982, celle o�u les
taux de croissance des d�epenses n'avaient pas encore sensi-
blement baiss�e, ne fait même pas exception �a la r�egle.

La �gure 10.2 introduit �a la même analyse pour les
�Etats-Unis. Contrairement �a la France, un d�e�cit existait
avant 1975, compte tenu du paiement des int�erêts, mais il
restait mod�er�e. L'e�et de la hausse des taux dans les ann�ees
1980 et 1990 est alors apparent, comme en France, jusqu'au
r�etablissement r�ecent.

�Ecartons, au passage, une ambigu��t�e. Les d�e�cits des
ann�ees 1980 ne furent pas provoqu�es a�n de stimuler la
croissance, selon les r�egles de la macro�economie keyn�esienne
qui veulent que les d�epenses publiques prennent le relais de
la demande priv�ee d�e�ciente. Aux �Etats-Unis, les d�e�cits
furent subis dans un contexte de croissance faible et compte
tenu de la di�cult�e de freiner la progression des d�epenses
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publiques, et gon�es par la hausse des taux. Reagan n'�etait
pas le plus grand des keyn�esiens !

Comment la hausse des taux d'int�erêt put-elle repr�esen-
ter une charge, avant l'apparition de d�e�cits importants ?
Lorsque se produisit la hausse des taux d'int�erêt, les di��e-
rents �Etats �etaient d�ej�a endett�es �a des degr�es divers|ces
dettes tendant �a d�ecrô�tre depuis la guerre, l'ination ai-
dant. Une grande partie de ces dettes �etait �nanc�ee par des
titres �a court terme. Lorsque les taux hauss�erent, il fallut
renouveler ces titres aux taux accrus. Cette op�eration fut �a
l'origine des d�e�cits des ann�ees 1980 et 1990.

Il est impossible de mettre la hausse des taux d'int�erêt
sur le compte d'un m�ecanisme de march�e, li�e aux d�e�cits
publics. Ces d�e�cits sont apparus apr�es la hausse des taux
d'int�erêt, et il n'en subsiste gu�ere lorsque la charge d'int�erêt
est mise de côt�e.

Circule �egalement un autre argument qui soutient que
la hausse des taux �etait indispensable pour contraindre les
�Etats �a contrôler leurs d�epenses. C'est supposer que l'�Etat
n'aurait pas pu, par d'autres politiques, assurer ce ralen-
tissement ; il fallait qu'il paie des int�erêts et s'endette pour
devenir raisonnable comme tout un chacun. Le poids des d�e-
penses et la baisse des revenus ne cr�eaient pas une pression
su�sante. En d'autres termes, il fallait que la �nance ac-
croisse les d�epenses de l'�Etat|et simultan�ement ses propres
revenus|jusqu'au point o�u les d�e�cits deviendraient abso-
lument intol�erables ! Cet argument fallacieux fait aussi abs-
traction du fait qu'une politique un peu moins restrictive|
des taux d'int�erêt moins �elev�es|aurait permis une crois-
sance un peu moins lente et ainsi suscit�e un ux de recettes
�scales et de cotisations plus soutenu, et permis l'�economie
de l'indemnisation du chômage et de la mis�ere qui s'y rat-
tache. Qu'il ait fallu g�erer la crise est un fait ind�eniable. Que
la strat�egie n�eolib�erale ait �et�e particuli�erement malfaisante
l'est aussi.

On va maintenant aborder le probl�eme de l'endettement
des m�enages. En d�epit de certains points communs, il se pose
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Figure 10.1 Exc�edents ou d�e�cits des administrations publiques,
toutes d�epenses comprises ( ) ou hors int�erêts pay�es
( ) (% de la production) : France
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Figure 10.2 Mêmes variables : �Etats-Unis
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en des termes distincts de celui des entreprises ou de l'�Etat.
Les m�enages fran�cais fournissent une excellente illustration
des cons�equences dramatiques de la crise et des politiques
n�eolib�erales.

Comme dans le cas des entreprises, on ne saurait traiter
des dettes des m�enages en les appr�ehendant globalement. A
l'�evidence, il faudrait y distinguer divers groupes : les prê-
teurs et les emprunteurs. Certains m�enages appartiennent
structurellement �a l'un ou l'autre groupe ; d'autres passent
de l'un �a l'autre (pour emprunter, par exemple pour acqu�erir
un logement, il faut �epargner pr�ealablement). Les donn�ees
disponibles ne nous permettent cependant pas d'isoler les
fractions pertinentes, et nous devons nous contenter d'agr�e-
gats.

La �gure 10.3 retrace le montant annuel des emprunts
des m�enages (d�eduction faite des remboursements). Ces
emprunts repr�esentaient chaque ann�ee une somme assez
constante jusqu'en 1985, mais ce montant s'accrut brutale-
ment en 1986 et 1987, jusqu'�a doubler.

Pour saisir la signi�cation de ces �ev�enements, il faut
replacer ce probl�eme de l'endettement dans le cadre g�en�eral
de la crise et de la mani�ere dont les m�enages y �rent face. La
masse totale des salaires constitue la principale composante
du revenu des m�enages. Avant la crise, jusqu'en 1974, elle
croissait au taux de 6,6% par an, en termes r�eels. De 1974
�a 1982, elle continua d'augmenter mais �a un rythme r�eduit.
Face �a ce ralentissement de la croissance de leurs revenus,
les m�enages diminu�erent la progression de leurs d�epenses
de consommation, et encore davantage celle de leurs achats
de logements. Ils �evit�erent ainsi de s'endetter. Les ann�ees
1982-1987 furent les pires : la masse salariale resta constante
du fait de la faible progression des r�emun�erations et de la
diminution de l'emploi (stagnation de la masse totale des
salaires signi�e progression pour certains, et r�egression pour
d'autres). Les m�enages|certains d'entre eux|r�eduisirent
leurs d�epenses mais pas dans les proportions de la baisse de
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Figure 10.3 Emprunts annuels des m�enages, totaux ( ) et �a court
terme ( ) (milliards de francs de 1995) : France
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Les emprunts s'entendent toujours diminu�es des remboursements.

Figure 10.4 Rapport des dettes des m�enages �a leur revenu disponible
(%) : France ( ) et �Etats-Unis ( )
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leurs revenus, ce qui les conduisit �a s'endetter. Ce recours
�a l'emprunt �etait de la nature de �ns de mois di�ciles : un
endettement largement subi. Cette hausse fut surtout le fait
des cr�edits �a court terme, dont les taux d'int�erêt croissaient
tr�es fortement (�gure 10.3). De l�a d�ecoula une vague de
surendettement qui justi�a une importante intervention pu-
blique (dans le cadre des commissions de surendettement).
Les caract�eres de ce surendettement ont �et�e analys�es dans
diverses �etudes qui r�ev�elent sa relation �a la crise1. Le cr�e-
dit �a la consommation est en cause dans pr�es de 90% des
dossiers, soit seul, soit aux côt�es des cr�edits immobiliers ;
dans presque la moiti�e des cas, les di�cult�es sont li�ees au
chômage.

Le fait que cet endettement survint plusieurs ann�ees
apr�es la hausse des taux d'int�erêt du d�ebut des ann�ees 1980
ne diminue pas la responsabilit�e du changement de politique.
Les m�enages, aux prises avec les di�cult�es propres �a la crise
(chômage, pr�ecarit�e de l'emploi), furent doublement les vic-
times de cette politique. D'abord les revenus �rent l'objet
d'une compression s�ev�ere, jusqu'�a une compl�ete stagnation
de la masse salariale, car la hausse des taux prolongea et
accentua le chômage, et ce chômage|plus g�en�eralement
les politiques n�eolib�erales|contribu�erent au blocage des
salaires. Par ailleurs, la charge d'int�erêts est une des com-
posantes de la d�epense des m�enages, et la hausse des taux
d'int�erêt r�eels pesa lourdement sur leur situation. En 1987,
le paiement des int�erêts atteignit pr�es de la moiti�e des em-
prunts : s'endetter davantage pour payer ses int�erêts, on
connâ�t la logique de telles d�egradations cumulatives.

Ces ux d'emprunts accrus se re�et�erent naturellement
dans l'augmentation de la masse des dettes des m�enages
(avec un l�eger d�ecalage). C'est ce que montre la �gure 10.4 :

1: Voir le dossier, Endettement=Surendettement, de la Revue d'�eco-
nomie �nanci�ere, 46, 1998, et J.J. Hyest, P. Loridant, Surendettement,
pr�evenir et gu�erir, S�enat, Rapport d'information, n�60, 1997.
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on y voit clairement d�etach�e, �a la �n des ann�ees 1980, le pro-
�l du gonement des dettes des m�enages, qui repr�esentaient
jusqu'alors environ 60 ou 65% de leur revenu disponible,
et mont�erent rapidement jusqu'�a pr�es de 90%. Bien que le
surendettement demeure un probl�eme, cette d�erive ne fut
pas permanente. La p�eriode d'aust�erit�e arriva en�n �a son
terme et la croissance se redressa (encadr�e 8.1) ; le chômage
se stabilisa, et la masse salariale reprit sa croissance, alors
que la progression des d�epenses des m�enages restait mod�e-
r�ee. De l�a d�ecoula largement le caract�ere �eph�em�ere de cet
�episode d'endettement. A la �n des ann�ees 1990, les taux
d'endettement avaient, en France, des valeurs encore un peu
sup�erieures �a celles des ann�ees 1970.

La croissance de l'endettement des m�enages fut plus
accentu�ee aux �Etats-Unis qu'en France (�gure 10.4). Par-
tant d'un palier o�u les dettes totales des m�enages repr�esen-
taient environ 70% de leur revenu, pas tr�es �eloign�e du taux
fran�cais, ce taux s'envola comme en France. Par contre, il
continua de s'�elever dans les ann�ees 1980, pour atteindre en-
viron 100%. Cette croissance de l'endettement des m�enages
aux �Etats-Unis et son caract�ere durable renvoient �a certains
traits de la situation macro�economique des �Etats-Unis que
nous analyserons ult�erieurement (la faiblesse de l'�epargne
dans ce pays et le �nancement de l'�economie am�ericaine par
l'�etranger)2.

2: Chapitre 12, Une mondialisation sous h�eg�emonie.





Chapitre 11

L'�epid�emie de crises �nanci�eres :
le coup de 1979 et la globalisation

L'acte d'accusation qu'on a dress�e contre la �nance n�eo-
lib�erale est d�ej�a lourd. Le coup de 1979 prolongea les e�ets
de la crise, notamment le chômage, et contribua �a l'endette-
ment des �Etats et d'une fraction des m�enages d�ej�a fragilis�ee
par le ralentissement de la croissance, le chômage et la pr�e-
carit�e. Ce chapitre ajoute encore �a la charge. Il a pour objet
de rappeler la v�eritable �epid�emie de crises mon�etaires et
�nanci�eres dont le n�eolib�eralisme sema les germes.

Il existe plusieurs cat�egories de telles crises. Celles des
ann�ees 1980, tant �a la p�eriph�erie qu'au centre, furent di-
rectement l'e�et de la hausse des taux d'int�erêt venant se
conjuguer �a la d�er�eglementation mon�etaire et �nanci�ere. Les
crises des ann�ees 1990 furent surtout li�ees �a la globalisation
des march�es, un aspect particulier du n�eolib�eralisme dans sa
dimension internationale. Les premi�eres furent l'expression
de l'entr�ee dans l'�economie n�eolib�erale ; les crises mon�etaires
et �nanci�eres, qui suivirent, furent caract�eristiques du n�eo-
lib�eralisme constitu�e. Mais, bien entendu, cette fronti�ere
n'est pas �etanche1.

On va d'abord �evoquer les deux grandes crises �nan-
ci�eres directement li�ees �a la hausse des taux d'int�erêt de
1979 : la crise de la dette des pays de la p�eriph�erie et celle
des syst�emes �nanciers des pays du centre.

1: Dans ce chapitre, on utilise largement : Federal Deposit Insurance
Corporation, History of the Eighties. Lessons for the Future, Washing-
ton : FDIC, 1997.
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Il nous faut donc revenir ici sur un �episode maintenant
vieux d'un peu plus d'une quinzaine d'ann�ees, mais dont les
cons�equences sont toujours aussi dramatiques. C'est celui
de la crise commenc�ee au mois d'août 1982 par la d�ecla-
ration du Mexique, annon�cant qu'il n'�etait pas en mesure
d'assurer ses engagements. Mais le Mexique n'�etait que le
premier d'une longue s�erie. En octobre 1983, 27 pays avaient
d�ej�a r�e�echelonn�e leurs dettes et d'autres allaient suivre. Les
quatre principaux pays endett�es, le Mexique, le Br�esil, le Ve-
nezuela et l'Argentine �etaient �a l'origine de 74% des dettes
des pays les moins d�evelopp�es (Less Developed Countries).

Comment ces pays s'�etaient-ils trouv�es tous subitement
accul�es �a la cessation de paiement de mani�ere simultan�ee ?
Le choc de la hausse des taux d'int�erêt et de la d�esina-
tion, c'est-�a-dire la hausse des taux d'int�erêt r�eels, frappa
de plein fouet les pays qui s'�etaient engag�es dans une po-
litique d'endettement (�a taux variables). La violence de ce
choc est re�et�ee par la hausse soudaine du taux d'int�erêt
r�eel apparent sur les dettes de ces pays : le rapport de la
masse des int�erêts au total des dettes diminu�e du taux d'in-
ation am�ericain (�gure 11.1). On observe, comme dans les
pays capitalistes du centre, les taux faibles (ici n�egatifs)
des ann�ees 1970, leur envol�ee cons�ecutive au changement
de politique, puis les taux particuli�erement �elev�es des an-
n�ees 1980. Il est facile de comprendre que, dans de telles
conditions, l'endettement devint insoutenable2.

La croissance des dettes fut ant�erieure aux ann�ees 1980,
et le changement de politique mon�etaire de 1979 ne porte
pas toute la responsabilit�e de la crise, mais beaucoup peut
lui être imput�e. Au d�ebut des ann�ees 1970, les dettes des

2: Nous faisons abstraction des aspects politiques de ces �ev�enements,
qui d�epassent les ambitions de ce livre. Consulter notamment le cha-
pitre 9 du livre d'�Eric Toussaint, qui replace la hausse des dettes dans
le cadre de l'action de McNamara, dans un contexte de lutte contre
le communisme (La Bourse ou la vie, la �nance contre les peuples,
Bruxelles : CADTM, 1998).
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Figure 11.1 Taux d'int�erêt r�eel apparent (%) : pays en d�eveloppe-
ment
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Il s'agit du rapport de la masse des int�erêts au total des dettes, diminu�e du
taux d'ination am�ericain.

Figure 11.2 Production (en milliards de dollars de 1992) : pays en
d�eveloppement
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pays en d�eveloppement, selon la d�e�nition de la Banque
Mondiale, ne repr�esentaient que 7 ou 8% environ de la
production totale de ces pays. Ce taux avait �et�e multipli�e
par deux en 1979, avec une importante augmentation de
la fraction de ces dettes dues �a court terme, signalant une
menace croissante. Ce rapport passa, entre 1979 et 1987,
de 15% de la production �a 39% ! Le service de la dette,
int�erêt et remboursement, qui repr�esentait environ 7% des
exportations, s'�eleva avec une grande soudainet�e jusqu'�a
environ 23% en 1986.

Coupl�e �a la baisse des prix des mati�eres premi�eres ex-
port�ees par ces pays et �a la faiblesse de la demande �emanant
des pays du centre, alors en crise, ce formidable pr�el�evement
en int�erêts eut un e�et catastrophique. La �gure 11.2 d�ecrit
la production des pays en d�eveloppement, exprim�ee en dol-
lars de 1992. Cette variable ne rend pas directement compte
des variations du niveau de vie des populations, mais elle
mesure le pouvoir d'achat que la production de ces pays
repr�esente par rapport �a celle des �Etats-Unis. Il est di�cile
d'être plus clair. C'est d'un e�ondrement qu'il s'agit, qui
contraste avec la progression des ann�ees 1970. Certes, le
dollar uctua beaucoup au d�ebut des ann�ees 1980, ce qui
perturbe ces mouvements, mais 15 ans plus tard, en 1996,
la production de ces pays n'avait pas encore atteint dans
cette mesure le maximum de 1979.

La seconde grande crise de ces ann�ees n�eolib�erales, li�ee
directement �a la hausse des taux d'int�erêt, frappa le centre,
y compris les �Etats-Unis. Beaucoup de ces di�cult�es furent
les cons�equences imm�ediates de la hausse des taux, mais
elles se prolong�erent dans les ann�ees 1990, en relation aux
d�er�eglementations nationales et internationales.

Depuis le d�ebut des ann�ees 1980, peu de syst�emes ban-
caires furent �epargn�es. Hormis l'Allemagne, cit�ee comme
l'exception qui con�rme la r�egle, les grands pays capita-
listes furent tous touch�es ou presque : �Etats-Unis, Japon,
France, Royaume-Uni et pays scandinaves. Les institutions
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�nanci�eres des �Etats-Unis furent frapp�ees par une vague de
faillites sans pr�ec�edent depuis la crise de 1929. Le cas du
Japon est bien connu, et chacun en France est familier des
di�cult�es du Cr�edit Lyonnais, du Comptoir des Entrepre-
neurs et du Cr�edit Foncier. Le cas des pays scandinaves fut
exemplaire ; on peut rappeler que le sauvetage des banques
�nlandaises coûta �a l'�Etat le sixi�eme de la production to-
tale d'une ann�ee. L'Europe du Sud n'est gu�ere mieux lotie,
compte tenu du volume des cr�eances d�efectueuses qui s'y
accumulent3. La presse �t un large �echo �a la faillite de la
banque anglaise Barings et au sauvetage du fonds am�ericain
Long Term Capital Management.

On va �evoquer ici un peu plus pr�ecis�ement certains
aspects de la crise �nanci�ere am�ericaine des ann�ees 1980 et
du d�ebut des ann�ees 1990 : la crise des banques et des caisses
d'�epargne (Savings and Loan Associations). Entre 1980 et
1994, 1600 banques et 1300 caisses d'�epargne (sur un total
d'environ 14000 banques et 3400 caisses d'�epargnes en 1984)
�rent faillite ou n�ecessit�erent l'intervention de l'assurance
f�ed�erale des d�epôts (�gure 11.3)4.

Quelques traits g�en�eraux �emergent de l'analyse de ces
troubles. En premier lieu, la hausse des taux d'int�erêt au d�e-
but des ann�ees 1980 en fut un facteur primordial. La crise
du syst�eme bancaire am�ericain eut pour cause principale
l'insolvabilit�e des emprunteurs, notamment internationaux,
cr�e�ee par la hausse des taux. Aux pays de la p�eriph�erie,
s'ajout�erent l'agriculture am�ericaine, le secteur de l'�energie
et surtout l'immobilier d'entreprise, qui avait connu une
amb�ee sp�eculative. Ainsi, le taux de pro�t du secteur �-
nancier chuta paradoxalement dans les ann�ees 1980, comme
un e�et indirect de la hausse des taux d'int�erêt r�eels ! On
peut parler, �a ce propos, de contrecoup de 1979.

3: Sur tous ces th�emes, voir J. Lambert, J. Le Cacheux, A. Mahuet,
\L'�epid�emie de crises bancaires dans les pays de l'OCDE", Observa-
tions et diagnostics �economiques, 61 (1997), p. 93-138.
4: La faillite bancaire la plus retentissante fut celle de la Continental
Illinois National Bank and Trust Corporation en 1984.
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Figure 11.3 Nombre de banques ( ) et de caisses d'�epargne ( )
en faillite ou secourues : �Etats-Unis
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Banques et caisses d'�epargne dont les clients sont assur�es pour leurs d�epôts
par la Federal Deposit Insurance Corporation, qui furent ferm�ees, ou qui
furent sauv�ees par cette assurance.

La relation entre la crise bancaire am�ericaine et celle de
la dette des pays de la p�eriph�erie est �etroite. Pour en donner
une id�ee, on indiquera seulement que les prêts des banques
des �Etats-Unis �a ces pays �equivalaient environ �a la moiti�e de
leurs capitaux propres en 1977 et �a plus que ces capitaux en
1987. En 1983, un an apr�es le d�ebut de la crise, environ un
quart des dettes des quatre pays les plus endett�es (Mexique,
Br�esil, Venezuela et Argentine) �etaient dues aux 8 plus
grosses banques am�ericaines, repr�esentant 147% de leurs
capitaux propres. Malgr�e un certain nombre de mises en
garde, les actions de ces banques continu�erent leur ascension.
Ce n'est qu'en 1987 que Citicorp �t apparâ�tre dans ses
comptes des provisions pour pertes. En 1989, environ la
moiti�e de ces cr�eances au syst�eme bancaire �etaient couvertes
par de telles provisions.

Les cons�equences des vagues de d�er�eglementation et de
re-r�eglementation furent �egalement cruciales, et la mani�ere
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11.1 - La crise des caisses d'�epargne aux �Etats-Unis

Les caisses d'�epargne am�ericaines sont des institutions de placement
traditionnellement tourn�ees vers le �nancement des logements. Les
d�epôts qu'elles d�etiennent repr�esentaient entre 55 et 60% de ceux
des banques avant la crise (1965-1988)|r�eduits �a 20% en 1999. Le
principe de l'activit�e de ces caisses est qu'elles r�emun�erent leurs d�epôts
�a des taux (�a court terme), plus faibles que les taux (�a long terme)
sur les cr�edits hypoth�ecaires qu'elles consentent. En 1966, les taux
servis sur les d�epôts avaient �et�e plafonn�es r�eglementairement, �a la
demande des caisses, soucieuses de leur rentabilit�e (a). De ce fait, les
m�enages plac�erent ailleurs leurs �economies lorsque les taux d'int�erêt
augment�erent au d�ebut des ann�ees 1980, a�n d'obtenir de meilleurs
rendements, selon un processus dit de d�esinterm�ediation. Une premi�ere
crise eut lieu d�es le d�ebut des ann�ees 1980, les capitaux propres de
l'ensemble des caisses �etant virtuellement r�eduits �a z�ero. L'activit�e
des caisses �t alors l'objet d'une profonde d�er�eglementation et les
fusions furent encourag�ees par le gouvernement. Il en r�esulta une
activit�e d�ebordante et d�esordonn�ee entre 1982 et 1985, les caisses
s'engageant dans toutes sortes d'activit�e jug�ees lucratives, casinos,
stations de sport d'hiver... et en particulier l'immobilier d'entreprise
alors en folie. A partir de 1986, les pertes se r�ev�el�erent colossales,
notamment en relation �a la chute des prix de l'immobilier. George
Bush lan�ca un grand programme de sauvetage en 1989, dont le coût
reste encore �a pr�eciser (b).

(a) T.F. Cargill, Money, the Financial System, and Monetary Policy,
Englewood Cli�s : Prentice-Hall, 1991, p. 304.
(b) Ce coût est estim�e �a 160 milliards de dollars sur de nombreuses
ann�ees (pour �xer les id�ees, le total des d�epenses budg�etaires aux
�Etats-Unis en 1998 �etait de 2500 milliards de dollars). Sur ces th�emes
voir le tableau sans complaisance dress�e dans : Federal Deposit Insu-
rance Corporation, History of the Eighties, op. cit. note 1.

dont fut g�er�ee la crise des caisses d'�epargne est particuli�e-
rement r�ev�elatrice �a ce propos. Dans la premi�ere phase de
la crise, l'administration de Reagan, entich�ee des valeurs
du march�e, ne voulut pas s'engager dans le sauvetage et la
restructuration du secteur. Toutes les recettes n�eolib�erales
furent utilis�ees : libert�e de r�emun�erer les d�epôts et d'entre-
prendre tout type d'activit�es, notamment les plus sp�ecula-
tives, et encouragement des fusions. Le gouvernement f�ed�e-
ral modi�a ult�erieurement son attitude et accomplit tout ce
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qui devait être fait pour que la crise �nanci�ere ne d�eg�en�ere
pas dans une crise similaire �a celle des ann�ees 1930 ; il ga-
rantit notamment le �nancement de l'assurance des d�epôts
(encadr�e 11.1).

Beaucoup a �et�e �ecrit r�ecemment concernant les crises
n�eolib�erales du second type, qui sont moins li�ees �a la hausse
des taux d'int�erêt mais renvoient directement �a la globalisa-
tion des march�es et �a la mobilit�e internationale des capitaux.

Outre la crise de la dette, le Mexique fournit un exemple
pr�ecoce d'une telle crise : la crise de 1994-1995. Apr�es six
ans d'une politique jug�ee exemplaire par le FMI, �n d�e-
cembre 1994, le Mexique dut laisser soudainement uctuer
sa monnaie par rapport au dollar. Sur un an, le peso perdit
la moiti�e de sa valeur, la bourse chuta du même pour-
centage, les taux d'int�erêt s'envol�erent, et l'�economie fut
pr�ecipit�ee dans la r�ecession, avec des cons�equences sociales
redoutables. Le pouvoir d'achat moyen des salari�es mexi-
cains baissa de moiti�e ; le taux de pauvret�e monta de 30%
�a 50% ; mais le Mexique paya ses dettes (encadr�e 11.2).

La crise mexicaine mettait �n �a une phase d'euphorie,
une p�eriode de stabilit�e de la monnaie par rapport au dollar
et d'arriv�ee massive de capitaux �etrangers. Elle annon�cait
celle du Sud-Est asiatique, trois ans plus tard en 1997. Vint
d'abord l'e�ondrement du bath tha��landais, puis celui des
monnaies des Philippines, de l'Indon�esie et de la Cor�ee du
Sud. Les bourses accompagn�erent les monnaies dans leur
chute, ainsi que les faillites, notamment celles de certains
conglom�erats cor�eens, les chaebols. Dans tous ces pays, les
cons�equences de ces crises furent dramatiques : chômage, et
mis�ere cr�e�ee par le rench�erissement des denr�ees de base.

Les �gures 11.4 et 11.5 illustrent la violence de ces chocs
dans le cas de la Cor�ee. Le taux de chômage, de l'ordre de
2% avant la crise, s'�eleva soudainement jusqu'�a 7 ou 8%. Les
cours de bourse, d�ej�a orient�es �a la baisse depuis le d�ebut de
l'ann�ee 1995, chut�erent brutalement, se voyant divis�es par
plus de 2 en un an. La reprise de l'activit�e, surtout dans
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11.2 - La crise mexicaine de 1994-1995

A la �n des ann�ees 1980, le Mexique connaissait une ination tr�es
rapide (de l'ordre d'un doublement annuel des prix). Une r�eforme
consid�erable fut mise en �uvre. Elle revêtit des aspects macro�econo-
miques traditionnels, notamment la suppression des d�e�cits du budget
de l'�Etat et le maintien d'un cours du change stable du peso, mais sa
port�ee fut beaucoup plus large. On peut caract�eriser ce changement
de cap comme un mouvement de lib�eralisation : privatisation, d�er�egle-
mentation, r�eorientation de l'�economie vers l'ext�erieur (ce qui devait
conduire �a la signature de l'ALENA en 1993) et explosion du secteur
�nancier. Selon ses crit�eres internes, ce programme fut couronn�e de
succ�es dans tous ces domaines.
Le taux d'ination, en voie de diminution, restait en �n de p�eriode
sup�erieur �a celui des partenaires commerciaux du Mexique, malgr�e
la mod�eration des salaires. Les prix relatifs des biens nationaux et
�etrangers ne cessaient d'�evoluer en faveur de ces derniers. Toute la
p�eriode fut caract�eris�ee par un d�e�cit des �echanges ext�erieurs crois-
sant : toujours plus d'importations par rapport aux exportations, en
d�epit des ventes de p�etrole. Dans ces conditions il devenait impos-
sible de maintenir la parit�e de la monnaie mexicaine. Le Mexique dut
recourir �a des montages de plus en plus scabreux pour retenir les ca-
pitaux �etrangers. La n�ecessit�e d'un ajustement devenant �evidente, les
capitaux s'envol�erent, provoquant une crise de grande envergure.

l'industrie, b�en�e�cia fortement de la d�evaluation de un tiers
du won par rapport au dollar, sans que l'emploi retrouve
ses niveaux ant�erieurs. Il est int�eressant de noter le destin
di��erent du chômage et de la bourse au lendemain de crise :
le chômage s'est maintenu �a un taux �elev�e, alors que les
cours boursiers ont retrouv�e leurs niveaux ant�erieurs.

A ces exemples, il faudrait ajouter la situation de quasi-
faillite de la Russie apr�es la chute du rouble en août 1998,
et la contagion de la crise asiatique au Br�esil �n 1998.

L'explication de ces crises mon�etaires et �nanci�eres est
di�cile. Un certain nombre de facteurs sont mis en avant :
la fragilit�e du syst�eme bancaire li�ee �a la d�er�eglementation
(tant au centre qu'�a la p�eriph�erie) ; la mauvaise gestion de
certaines institutions �nanci�eres publiques ou priv�ees, et
le manque de supervision de l'activit�e bancaire de la part
d'organismes nationaux ou internationaux ; la exibilit�e des
taux de change ou, �a l'inverse, l'indexation de certaines
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monnaies sur le dollar (suivant les pays et les p�eriodes) ; la
mobilit�e internationale du capital (touchant plus directe-
ment la p�eriph�erie). A cela, il faut ajouter les taux d'int�erêt
�elev�es qui introduisirent aux nonremboursements.

Un �el�ement important est cependant encore absent de
ce tableau, c'est la croissance folle que connut le secteur
�nancier au cours des ann�ees 1980 et 1990, dont on trai-
tera ult�erieurement5. Cette croissance fut �nanc�ee par les
ux nets d'int�erêts que pr�eleva ce secteur sur le reste de
l'�economie, et l'a�ux de capitaux stimul�es par cette renta-
bilit�e. Une telle explosion aurait en toutes circonstances fait
courir un risque au syst�eme �nancier. Il s'est trouv�e qu'elle
co��ncida, et pas par hasard, avec une formidable d�er�egle-
mentation. Alors que la masse des fonds disponibles �etait
multipli�ee, la �nance se d�egageait de certains des garde-
fous o�u elle �etait enserr�ee ; alors que la situation requ�erait
une prudence accrue, tout �etait fait pour r�eduire les r�egles
imposant retenue et discipline.

Il ne fait pas de doute que l'activit�e des institutions �-
nanci�eres doit être r�eglement�ee et soumise �a certains contrô-
les (sachant qu'on se place ici au seul point de vue de la sta-
bilit�e mon�etaire et �nanci�ere). Ce contrôle �etait assur�e dans
les d�ecennies ant�erieures au n�eolib�eralisme, par les banques
centrales, sous la supervision des �Etats. Le relâchement
de cette surveillance et sa faiblesse sur le plan internatio-
nal posent de mani�ere aigu�e le probl�eme de l'�emergence de
r�egles de substitution et de la mise en place d'organismes
supranationaux susceptibles de les imposer �a l'�echelle plan�e-
taire. Des r�egles de gestion, dites prudentielles, se mettent
graduellement en place ; des rappels �a l'ordre sont formu-
l�es ; des op�erations de sauvetage sont organis�ees. Il est dif-
�cile de soutenir que ces dispositions sont inutiles, mais
empêcheront-elles le retour des crises ?

Les m�ecanismes gouvernant les changes entre les mon-
naies ajout�erent �a ces perturbations. Le syst�eme mon�e-

5: Chapitre 13, Financiarisation : mythe ou r�ealit�e ?
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Figure 11.4 Taux de chômage (%) : Cor�ee
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Figure 11.5 Cours de bourse : Cor�ee (1995=100)
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taire mondial combinait, dans les ann�ees 1990, des quasi-
indexations tendant �a lier certaines monnaies au dollar et
des changes ottants conduisant �a de tr�es fortes variations
de taux de change, comme entre le dollar et le yen : un
�etrange cocktail d'extrême rigidit�e et de exibilit�e. L'in-
dexation de certaines monnaies au dollar semblait assurer
les capitaux internationaux contre les risques de change et
donc permettre leurs mouvements dans les conditions les
plus satisfaisantes pour les �nanciers. Mais les uctuations
d'autres monnaies (et les di��erentiels d'ination) �etaient
susceptibles de d�estabiliser l'�edi�ce. Ainsi certains pays de
l'Asie du Sud-Est, comme la Cor�ee, qui �etaient profond�e-
ment li�es �a l'�economie japonaise, avaient pourtant r�egl�e leur
change sur le dollar (utilis�e dans les transactions internatio-
nales). Ce fut tr�es avantageux tant que le dollar se d�epr�ecia.
Mais les fortes variations des changes entre le dollar et le
yen6, en particulier la revalorisation de 32% du dollar de
juin 1997 �a août 1998 (soit en 14 mois), revaloris�erent �ega-
lement les monnaies de ces �economies, cr�eant les conditions
d'une r�ecession, ampli��ee par d'autres �el�ements.

Le facteur des crises des ann�ees 1990, le plus fr�equem-
ment mis en avant, est la libert�e de mouvement des capi-
taux sur le march�e mondial. Dans les pays avanc�es, cette
libert�e limita radicalement l'autonomie des politiques na-
tionales, ce qui constitue d�ej�a un s�erieux handicap. Mais
dans les pays �emergents, cette mobilit�e des capitaux fut la
source d'une instabilit�e redoutable. L'imminence des r�eces-
sions cr�eait chaque fois les conditions de leur ampli�cation,
transformait en crise grave, un dysfonctionnement banal im-
pliquant un ajustement. C'est un ph�enom�ene ancien mais
qui a pris des proportions inou��es depuis une dizaine d'an-
n�ees. L'envol�ee formidable des a�ux de capitaux dans les

6: La discussion de l'h�eg�emonie am�ericaine, sous-jacente �a ces ana-
lyses, nous fournira l'occasion d'examiner ces variations des changes
(�gure 12.1).
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pays dits �emergents date de 1990 ; ces ux furent renvers�es
soudainement �a l'approche de la crise de 19977.

Le probl�eme de la libre mobilit�e du capital touche �a un
aspect fondamental du fonctionnement du capitalisme, un
point n�evralgique de la strat�egie n�eolib�erale de r�ea�rmation
des pr�erogatives des propri�etaires de capitaux. Les vraies
menaces ne r�esultent pas de tels ou tels d�es�equilibres ma-
cro�economiques, de telles ou telles imprudences �nanci�eres,
de telles ou telles erreurs de politiques, mais du degr�e et des
formes de l'a�rmation de cette libert�e.

Il n'y a pas de capitalisme sans mobilit�e du capital.
Le capital se met en valeur dans les �rmes, �a travers la
production, mais �a un �echelon sup�erieur doivent exister
des agents, les capitalistes, qui allouent constamment les
capitaux entre di��erentes entreprises, di��erentes branches :
une des modalit�es de la maximisation du taux de pro�t et
une des fonctions de la �nance.

Les probl�emes proc�edent de l'autonomisation in�evitable
des m�ecanismes �nanciers par rapport �a leurs assises dans
la production. Dans les activit�es productives, les mouve-
ments des capitaux poss�edent une grande viscosit�e, car une
partie des capitaux sont immobilis�es dans des bâtiments ou
machines. Les entreprises ne prennent pas de d�ecisions stra-
t�egiques (d�evelopper une activit�e, la r�eorganiser ou l'aban-
donner) �a tout instant. Si l'on s'engage, on doit le faire
durablement ; c'est le prix de l'e�cience.

La mobilit�e int�egrale ne doit pas être interpr�et�ee comme
un simple appendice n�ecessaire de l'internationalisation de
la production. On ne saurait nier que le d�eveloppement des
soci�et�es multinationales exigeait une r�eorganisation des op�e-
rations mon�etaires et �nanci�eres sur le plan mondial, mais

7: UNCTD, United Nations Conference on Trade and Development,
Trade and Development Report, New York : United Nations, 1999,
p. 101. Bien que l'id�ee de James Tobin soit plus ancienne, un regain
d'int�erêt en r�esulta pour l'id�ee de taxer les mouvements de capitaux
internationaux (F. Chesnais, Tobin or not Tobin ?, Paris : L'esprit
frappeur, 1998).
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la revendication de lib�eralisation totale, même en situation
de crise, ne concerne pas tant les op�erations �nanci�eres en
tant que compl�ements indispensables de la production au
sein de vastes entreprises, mais en tant qu'op�erations parti-
culi�eres et largement autonomes (o�u s'engagent �egalement
les multinationales).

Les march�es �nanciers ont un fonctionnement et une
logique propres. La �nance est hypersensible aux moindres
signaux indiquant des gains ou pertes �eventuels. Qu'une ac-
tivit�e paraisse rentable, les capitaux s'y dirigeront ; qu'une
autre s'av�ere peu lucrative, les capitaux la fuiront. Toute
l'histoire du capitalisme est travers�ee par la construction,
en parall�ele au monde de la production, d'institutions �nan-
ci�eres rendant ces mouvements plus ais�es, et par des ten-
tatives d'en perfectionner constamment le fonctionnement
|d'o�u l'�egalement constante n�ecessit�e de r�eglementer ces
op�erations. Ces dispositifs sont e�caces �a certains points de
vue, en ce sens qu'ils facilitent des choix. Mais ils ont aussi
des cons�equences potentiellement d�evastatrices. L'histoire
des crises boursi�eres en fournit la d�emonstration : lorsque
chacun veut se d�esengager, les cours s'e�ondrent.

Il en va de même des march�es mon�etaires. Si les d�eten-
teurs de capitaux pressentent la d�evalorisation d'une mon-
naie, ils tentent de convertir leurs avoirs en une autre mon-
naie. Les taux de change seront �eventuellement pr�eserv�es
grâce aux achats et ventes de devises par les banques cen-
trales ou �a l'augmentation des taux d'int�erêt, ou chuteront,
con�rmant les anticipations n�egatives.

Lorsque l'on parle de fragilit�e �nanci�ere et mon�etaire, il
s'agit de tout cela, de l'utopie d'un capitalisme ou l'on peut
toujours se mettre �a l'abri des pertes, du mythe d'un jeu o�u
les d�etenteurs de capitaux gagnent|tous et toujours : être
des envol�ees, d�eserter avant les e�ondrements.



Chapitre 12

Une mondialisation sous h�eg�emonie

Si le n�eolib�eralisme signi�a le retour �a l'h�eg�emonie de la
�nance dans les principaux pays capitalistes d�evelopp�es et �a
l'�echelle de la plan�ete, il ne faut pas n�egliger la pr�e�eminence
am�ericaine. Internationalisation du capital et globalisation
des march�es ne sont pas synonymes de relations �equilibr�ees,
notamment vis-�a-vis des pays les moins avanc�es. Tout �a
l'inverse, l'a�rmation du n�eolib�eralisme co��ncida avec une
vigueur renouvel�ee de l'h�eg�emonie des �Etats-Unis, en der-
ni�ere instance de la �nance am�ericaine1.

Dans la �nance mondiale, les �Etats-Unis occupent une
place privil�egi�ee. Les institutions �nanci�eres (banques, fonds
de placement, etc.), les grandes multinationales largement
�nanciaris�ees, et les riches d�etenteurs de titres des �Etats-
Unis sont dominants. Cette domination est relay�ee par leur

1: Cette situation suscite une renaissance des analyses en termes
d'imp�erialisme (G. Dum�enil, D. L�evy (�eds.), Le triangle infernal.
Crise, mondialisation, �nanciarisation, Paris : Presses Universitaires
de France, 1999, Deuxi�eme partie). Voir �egalement les nombreux ou-
vrages consacr�es �a la mondialisation n�eolib�erale, comme S. Amin,
Les d�e�s de la mondialisation, Paris : L'Harmattan, 1996 ; M. Hus-
son, Mis�ere du capital. Une critique du n�eolib�eralisme, Paris : Syros,
1996, Deuxi�eme partie ; F. Chesnais (�ed.), La mondialisation �nan-
ci�ere. Gen�ese, coût et enjeux, Paris : Syros, 1996 et La mondialisation
du capital, Paris : Syros, 1997 ; M.C. Esposito, M. Azuelos (�eds.),Mon-
dialisation et domination �economique. La dynamique anglo-saxonne,
Paris : �Economica, 1997 ; J.C. Delaunay (�ed.), La mondialisation en
question, Paris : L'Harmattan, 1999.
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�Etat2, celui qui tend �a se d�egager du compromis politique
ant�erieur, �a d�er�eglementer et re-r�eglementer selon ces int�e-
rêts �nanciers, et �a favoriser les positions am�ericaines dans
le monde, qu'il s'agisse de la �nance, du commerce, de la re-
cherche... Cette situation est renforc�ee par la relation �etroite
entre la �nance des �Etats-Unis et celle du Royaume-Uni,
compte tenu de l'importance de la place de Londres.

Cette h�eg�emonie �nanci�ere am�ericaine s'inscrit dans
un contexte plus g�en�eral : technique, militaire, politique et
culturel3. Sur le plan strictement �economique, on peut rap-
peler qu'en 1999, les �Etats-Unis �etaient �a l'origine de pr�es
d'un tiers de la production des 29 pays de l'OCDE. En d�e-
pit de rattrapages, peut-être de d�epassements dans certains
domaines, l'�economie am�ericaine reste �a la pointe de bien
des technologies.

On peut illustrer les avantages que les �Etats-Unis ti-
r�erent de cette position, dans tous les domaines explor�es
dans les chapitres pr�ec�edents. La politique des taux d'int�e-
rêt r�eels �elev�es �t des d�egâts partout, y compris aux �Etats-
Unis, mais �nalement moindres qu'ailleurs ; l'Europe et, pire
encore, les pays de la p�eriph�erie en sou�rirent terriblement ;
ce ne sont pas les �Etats-Unis qui �rent les frais de la globa-
lisation des march�es mais, �a l'inverse, eux qui en tir�erent les
b�en�e�ces ; le statut du dollar comme monnaie internationale
leur permit de combiner des rythmes soutenus de d�epenses
de consommation ou de logement et la croissance de leur
�economie. Il vaut la peine d'examiner ces points d'un peu
plus pr�es (on laissera de côt�e la question des n�egociations
commerciales4).

2: C'est la th�ese centrale d'Eric Helleiner dans son remarquable ou-
vrage : States and the Reemergence of Global Finance. From Bretton
Woods to the 1990s, Ithaca : Cornell University Press, 1994.
3: Actuel Marx, L'h�eg�emonie am�ericaine, Vol. 27 : dossier pr�epar�e par
Gilbert Achcar, 2000.
4: Voir le tableau dress�e dans B. Hoekman, M. Kostecki, The Poli-
tical Economy of the World Trading System : From GATT to WTO,
Oxford : Oxford University Press, 1996.
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Cette h�eg�emonie am�ericaine nous renvoie d'abord au
premier chapitre de cette partie, o�u nous avions constat�e
l'e�et tr�es n�egatif sur l'�economie fran�caise de la hausse des
taux d'int�erêt de 1979, une d�ecision am�ericaine. Les entre-
prises fran�caises se �nan�caient sur la base d'emprunts dans
des proportions sup�erieures aux �Etats-Unis, notamment au
d�ebut des ann�ees 1980 lorsque les taux augment�erent (�-
gure 9.4). Tant que les taux d'int�erêt r�eels �etaient faibles ou
n�egatifs, comme dans les ann�ees 1970, ce mode de �nance-
ment b�en�e�ciait aux entreprises, mais la soudaine modi�ca-
tion des taux porta un pr�ejudice consid�erable �a l'�economie
fran�caise. Le taux de pro�t s'en trouva diminu�e dans des
proportions beaucoup plus grandes qu'aux �Etats-Unis. Ce
choc suscita une tentative de d�esendettement de la part des
entreprises des deux pays, mais il fut plus di�cile de la me-
ner �a bien en France. Ce d�esendettement y demeure encore
inachev�e, surtout pour les plus petites entreprises, malgr�e
la fuite devant l'emprunt au cours des derni�eres ann�ees. Ce
poids des dettes est un facteur essentiel de la lenteur de la
sortie de crise en France, donc de la di��erence des taux de
croissance enregistr�es dans les ann�ees 1990 dans les deux
pays.

Que dire des dettes des pays de la p�eriph�erie ? Le coup
de 1979 op�era un pr�el�evement brutal sur ces �economies
(chapitre 11). La violence des chi�res est telle qu'elle nous
dispense de commentaires.

Ce pr�el�evement sur les pays de la p�eriph�erie, de même
qu'�a une moindre �echelle le handicap que la hausse des
taux �t peser sur l'Europe et le Japon comparativement
aux �Etats-Unis, �etaient pr�evisibles. Il ne faut pas y voir de
simples e�ets secondaires d'une th�erapie, que la complexit�e
des m�ecanismes ne permettait pas d'anticiper. Les �Etats-
Unis avaient suscit�e l'endettement des pays de la p�eriph�erie
dans les ann�ees 1970 ; la politique de lutte sans merci contre
l'ination qu'ils mirent en �uvre �a la �n de la d�ecennie ne
pouvait que provoquer des ravages dans les pays qui s'�etaient
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engag�es sur cette voie. Que les entreprises europ�eennes uti-
lisaient davantage le cr�edit bancaire pour se �nancer �etait
un ph�enom�ene connu. Mais l'entr�ee triomphale dans l'�ere
n�eolib�erale ne pouvait s'arrêter �a de telles bagatelles, d'au-
tant plus que les coûts principaux devaient être support�es
ailleurs qu'aux �Etats-Unis, et que les revenus de la �nance
�etaient en jeu.

On va se tourner maintenant vers les m�ecanismes mon�e-
taires et �nanciers internationaux : un privil�ege des �Etats-
Unis tient �a la d�etention de la monnaie mondiale. Cet avan-
tage strat�egique a souvent �et�e discut�e. On parle �a son pro-
pos de seigneuriage, c'est-�a-dire du privil�ege du seigneur de
battre une monnaie et d'en imposer le cours.

La crise du dollar dans les ann�ees 1970 aurait pu a�ecter
le statut international du dollar. Mais il ne fut que passa-
g�erement a�aibli et r�ea�rma sans d�etour, apr�es la crise, sa
position de monnaie mondiale. Certes le yen �t peur quelque
temps, mais la crise japonaise laissa �a la devise am�ericaine
une pr�epond�erance incontest�ee. Le mark fut-il jamais can-
didat �a la succession ? L'euro peut-il y pr�etendre ?

On insistera ici sur le rôle du dollar dans la domination
am�ericaine, au sein d'un monde de changes ottants et de
libre mobilit�e du capital, celui de la globalisation des mar-
ch�es. Il ne faut pas craindre de l'a�rmer : si les �Etats-Unis
n'avaient pas joui de cette position dominante, ils n'au-
raient jamais �et�e les agents de la globalisation, et aucun
autre pays n'aurait �et�e le vecteur du nouvel ordre �nancier.
Dans un syst�eme de libre mobilit�e internationale des capi-
taux, tous les pays sont expos�es aux retraits de fonds, mais
ils le sont d'autant plus que leur monnaie est peu de chose
aux yeux des investisseurs internationaux, c'est-�a-dire que
son cours est susceptible d'être ais�ement d�estabilis�e. Un
pays dont la monnaie est plac�ee au-dessus des autres, de
mani�ere incontest�ee, est peu expos�e aux e�ets de l'ouver-
ture des march�es. Une crise int�erieure le touchera beaucoup
moins que d'autres, car elle ne sera pas ampli��ee par les
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mouvements de capitaux (ce pays pourrait pourtant subir
le contrecoup d'une crise trop profonde �a l'�etranger). Pour
tous les autres pays, dont les �Etats ont perdu dans une large
mesure le contrôle de leur propre monnaie du double fait du
ottement des changes et de la libre mobilit�e des capitaux,
les risques pos�es par la mondialisation sont permanents et
consid�erables. Ces pays peuvent en tirer avantage momen-
tan�ement, aussi longtemps que leur situation �economique,
politique et sociale apparâ�t su�samment sûre et qu'il est
possible d'y faire des pro�ts importants, mais la globalisa-
tion fait planer sur eux une menace constante.

A cela, il faut ajouter la manipulation des taux de
change, et sa relation �a la prosp�erit�e int�erieure am�ericaine.
L'examen de l'�evolution des taux de change est r�ev�elateur
de la grande libert�e de mouvement des �Etats-Unis dans la
conduite de leurs politiques et de la primaut�e donn�ee aux
probl�emes domestiques.

La �gure 12.1 d�ecrit un indicateur de l'�evaluation du
franc et du yen par rapport au dollar (la courbe pour le
mark est tr�es proche de celle du franc). Si la variable est
faible, la devise est sous-�evalu�ee ; inversement, si elle est
forte. La crise du dollar, au d�ebut des ann�ees 1970, appa-
râ�t comme une rupture. Le premier fait est un changement
de niveau, traduisant la d�evalorisation du dollar apr�es la
crise. Pour le franc, mis �a part le creux du milieu des an-
n�ees 1980, la revalorisation est de l'ordre du tiers et relati-
vement stable. Pour le yen, il s'agit d'une d�erive continue
qui re�ete la politique am�ericaine en r�eaction �a la menace
que les industries manufacturi�eres japonaises font peser sur
celles des �Etats-Unis, du fait des progr�es r�ealis�es au Japon
|une menace per�cue tr�es explicitement aux �Etats-Unis. A
consid�erer ces grands mouvements, on comprend que le sys-
t�eme mon�etaire mondial pr�evalant depuis la crise du dollar,
permit aux �Etats-Unis, et leur permet encore vis-�a-vis du
Japon, d'assurer, non pas la d�evaluation de la devise am�e-
ricaine (une monnaie dominante ne se d�evalue pas !), mais
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la r�e�evaluation du yen, d�es que, et autant que, n�ecessaire,
sans compromettre la position du dollar.

Le ottement des monnaies n'est pas un mythe : au lieu
de la lente d�erive des ann�ees 1960 et du d�ebut des ann�ees
1970, se dessinent de tr�es amples uctuations. Elles sont
largement l'e�et de d�ecisions am�ericaines r�epondant �a des
besoins de politique int�erieure, notamment �a la lutte contre
l'ination. Ainsi l'�ev�enement le plus frappant fut la hausse
formidable du dollar au d�ebut des ann�ees 1980, concomi-
tante au changement de politique mon�etaire de 1979 (cette
envol�ee se traduit, sur la �gure, par le large �echissement
des courbes). Les uctuations ult�erieures sont souvent in-
terpr�et�ees comme une arme de guerre des �Etats-Unis contre
le Japon. On remarquera la hausse du yen au milieu des
ann�ees 1990, puis sa chute ult�erieure|une ample uctua-
tion qui joua un rôle central dans le boom des �economies du
Sud-Est asiatique (notamment de l'industrie cor�eenne entre
1993 et 1996) et leur entr�ee en crise en 1997 (chapitre 11).

Il est facile de comprendre que, dans de telles conditions,
les pays europ�eens se soient e�orc�es, apr�es la crise du sys-
t�eme mon�etaire international, de r�etablir des changes plus
ou moins rigides au sein du syst�eme mon�etaire europ�een,
isolant leurs relations r�eciproques de ces mouvements intem-
pestifs. L'�etablissement de l'euro marque une �etape dans
cette tentative d'a�rmer une certaine autonomie, grâce �a
un poids international accru, peut-être susceptible de faire
face �a la toute puissance du dollar.

Un autre aspect de cette h�eg�emonie am�ericaine renvoie
non pas aux d�egâts caus�es par les politiques, mais au trai-
tement de ces d�egâts. Les m�efaits d'une politique sont une
chose, et la capacit�e d'y rem�edier, une autre. Il est int�eres-
sant de comparer �a ce propos l'intervention des pouvoirs
publics am�ericains lors de la crise des banques et des caisses
d'�epargne des ann�ees 1980, et les interventions du FMI lors
des crises mon�etaires et �nanci�eres de la �n des ann�ees 1990.

Lorsque les taux d'int�erêt r�eels �elev�es ravag�erent une
partie du syst�eme �nancier am�ericain, le gouvernement de ce
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Figure 12.1 �Evaluation relative de la monnaie par rapport au dollar
(%) : franc ( ) et yen ( )
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L'OCDE calcule des taux de change, dits de parit�e de pouvoir d'achat, qui,
s'ils pr�evalaient, assureraient le même pouvoir d'achat �a une somme donn�ee,
dans le pays et aux �Etats-Unis, une fois cette somme chang�ee en dollars. Les
s�eries de cette �gure sont les rapports des taux de change existants, �a ces
taux �ctifs. Ce rapport est �elev�e pour une monnaie sur�evalu�ee par rapport
au dollar et faible pour une monnaie sous-�evalu�ee.

pays ne tenta pas d'�eviter que certaines fractions de son sys-
t�eme �nancier (banques ou caisses d'�epargne) s'�ecroulent : la
vague de faillites fut �enorme (chapitre 11). La pr�eoccupation
�etait autre : pr�evenir tout processus de g�en�eralisation et de
contamination du secteur �nancier vers le secteur non�nan-
cier, le souvenir des ann�ees 1930 �etant dans tous les esprits.
Cette intervention consista �a mettre �a la disposition du sys-
t�eme d'assurance des d�epôts, les fonds tr�es importants requis
par l'indemnisation des clients, qui �etaient hors de propor-
tion avec les sommes allou�ees ant�erieurement �a cette �n.
Sans cette garantie d'indemnisation, la faillite de nombreux
�etablissements aurait provoqu�e un mouvement de d�e�ance,
voire de panique, risquant de d�estabiliser les autres insti-
tutions �nanci�eres et d'entrâ�ner l'�economie vers le chaos.
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L'�Etat am�ericain veille sur sa �nance, sur ses entreprises,
sur la stabilit�e de son �economie.

Se dessinent l�a les contours d'une combinaison d�elicate,
faite d'enjeux souvent contradictoires. D'une part, la hausse
des taux d'int�erêt fut utilis�ee comme force motrice de la r�e-
forme du syst�eme mon�etaire et �nancier. Certains aspects
du dispositif mis en place au lendemain de la crise de 1929
furent �elimin�es (comme la r�eglementation des taux d'int�e-
rêt), alors que d'autres, comme l'assurance des d�epôts et
les contrôles, se voyaient renforc�es. Il fallait, d'autre part,
que cet apurement ne mette pas en danger les autres com-
posantes du syst�eme �nancier et l'activit�e �economique en
g�en�eral. Tout fut fait dans ce sens, avec le support d'un
�Etat puissant, aux d�epens de ce pauvre contribuable qui
fait l'objet de tant de compassion aux �Etats-Unis.

Cette sollicitude contraste fortement avec le traitement
des catastrophes ext�erieures �a la m�etropole capitaliste5. Le
contrecoup des crises �nanci�eres sur l'�economie r�eelle fut
majeur �a l'�etranger, qu'il s'agisse des pays de la p�eriph�erie
�a la suite de la hausse des taux au d�ebut des ann�ees 1980,
ou des pays entrâ�n�es dans les crises de la globalisation au
cours de la d�ecennie suivante. Qui s'en soucia au centre ?
Qui, en dehors des responsables de ces pays, se pr�eoccupa de
l'impossibilit�e d'�eviter que ces chocs mon�etaires (de change)
et �nanciers (le retrait des capitaux) ne d�estabilisent leur
�economie, entrâ�nant chômage et mis�ere, ou ajoutant encore
�a l'un et �a l'autre ? Personne|ou les �Etats-Unis relay�es par
les institutions mon�etaires internationales, lorsque le risque
d'e�et en retour vers le centre se faisait trop mena�cant et
la crise d�ej�a profonde6.

Au lieu de cela, comme aux �Etats-Unis, l'opportunit�e fut
saisie de renforcer et d'�etendre l'emprise de l'ordre n�eolib�e-
ral, en l'occurrence vers des territoires qui lui �echappaient

5: D�es avant ces crises, Philippe Paraire donnait une image s�ev�ere
du rôle de ces institutions internationales (Le \village-monde" et son
château, Paris : Le temps des cerises, 1995).
6: Se reporter au point de vue de Joseph Stiglitz (encadr�e 22.1).
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encore en partie. Les interventions des organismes inter-
nationaux, FMI et Banque Mondiale, y tendirent. Peu fut
entrepris pour �eviter l'e�et d�evastateur des crises �nanci�eres
sur les �economies directement touch�ees, mais le maximum
fut fait pour renforcer l'emprise de la �nance mondiale et
d�efendre les int�erêts am�ericains. Tout est l�a : sortie de crise
et renforcement de l'h�eg�emonie de la �nance am�ericaine
doivent co��ncider. C'est un aspect singulier de ce double
ou triple jeu n�eolib�eral : se poser en garant de la sortie de
crise, conduire cette sortie �a sa mani�ere sans trop se soucier
des d�egâts pour les autres, et faire �emerger un ordre qui
garantisse la pr�e�eminence des int�erêts am�ericains, en parti-
culier �nanciers. Le bilan est impressionnant au centre : une
soci�et�e �nanciaris�ee, des revenus �nanciers renforc�es, une
bourse euphorique, l'envol�ee des revenus les plus �elev�es.

Il faut s'interroger sur le degr�e de cynisme qui pr�evaut
dans la conduite de ces politiques7. On l'a dit, les �Etats-
Unis n'ont pu qu'être conscients du coût insupportable que
repr�esenterait pour les pays de la p�eriph�erie la hausse des
taux d'int�erêt, et du fardeau plac�e sur les �economies euro-
p�eennes. Quelle fut l'exacte m�ecanique du d�eroulement de la
crise du dollar et de la d�er�eglementation, la transition entre
une attitude d�efensive et le retour �a l'o�ensive ? Quelles
�etaient les motivations des �Etats-Unis lorsqu'ils �rent obs-
tacle, apr�es la crise de 1997, �a la constitution d'une zone yen
en Asie, susceptible de contribuer �a la stabilit�e des pays du
Sud-Est asiatique8 ? Pourquoi les �Etats-Unis ne se sont-ils
pas oppos�es �a la construction �economique europ�eenne et �a
l'�emergence d'une monnaie unique9 ? Il appartient aux sp�e-
cialistes d'analyser chaque �etape de ces �ev�enements, sur la

7: Voir le compte rendu minutieux, particuli�erement noir, �etabli par
Peter Gowan dans The Global Gamble. Washington's Faustian Bid
for World Dominance, London : Verso, 1999.
8: R. Altbach, \The Asian Monetary Fund Proposal. A Case Study
of Japanese Regional Leadership", Japan Economic Institute Report,
47A (1997).
9: Revenant quelque peu en arri�ere, on peut ajouter �a la liste la hausse
du prix du p�etrole brut en 1974, o�u certains voient une tentative
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base des archives disponibles, et de poursuivre la contro-
verse. Au niveau d'analyse o�u nous nous pla�cons, le degr�e
de subjectivit�e ou d'objectivit�e est un enjeu secondaire. Le
r�esultat seul importe, et il n'est pas �equivoque.

Une des manifestations les plus �evidentes de la position
du dollar comme monnaie mondiale est pr�ecis�ement que,
contrairement aux autres pays, les �Etats-Unis ne sont pas
tenus d'assurer l'�equilibre de leurs comptes ext�erieurs ; ils
peuvent se permettre d'avoir une balance commerciale d�e-
�citaire. Lorsque ce pays d�epense plus qu'il ne produit, il
n'a aucune di�cult�e �a obtenir un �nancement de l'�etranger.
Les cr�eanciers du monde entier furent heureux jusqu'alors
de lui faire cr�edit, et l'augmentation de la dette ext�erieure
n'est gu�ere apparue comme une menace|ce qui n'empêche
pas les autorit�es am�ericaines de se pr�eoccuper p�eriodique-
ment de la d�erive de ce d�e�cit. Rien n'oblige les �Etats-Unis
�a avoir une politique restrictive a�n de contenir leurs im-
portations et limiter le d�e�cit commercial structurel. Les
pauvres doivent être �economes, mais les riches peuvent être
dispendieux. Jusqu'�a quel point de tels d�es�equilibres pour-
ront être maintenus est une autre a�aire.

Cette absence de contrainte ext�erieure conf�ere �a l'�eco-
nomie am�ericaine contemporaine un de ses traits saillants :
sa capacit�e �a crô�tre, �a accumuler du capital, en �epargnant
peu ou pas.

Que signi�e ne pas �epargner, �a l'�echelle de l'ensemble
d'un pays ? On peut d�ecomposer les achats de biens et ser-
vices en deux grandes composantes : l'investissement des en-
treprises et tous les autres achats (en particulier, la consom-
mation des m�enages ou de l'�Etat, et les achats de logements
des m�enages ou l'investissement de l'�Etat). C'est ce point
de vue global qu'on va adopter, calculant l'�epargne en sous-
trayant du revenu total d'un pays toutes les d�epenses autres

d�elib�er�ee des �Etats-Unis d'a�aiblir leurs rivaux, notamment le Japon.
Gowan est de ceux-l�a (The Global Gamble, op. cit. note 7).
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que l'investissement net des entreprises, car nous nous in-
t�eressons �a la capacit�e d'une �economie �a faire crô�tre son
appareil productif10.

La �gure 12.2 d�ecrit les rapports de l'�epargne et de
l'investissement des entreprises au revenu total aux �Etats-
Unis. Les deux taux chutent conjointement au d�ebut des
ann�ees 1980 ; depuis 1975, et surtout depuis 1982, les entre-
prises am�ericaines investissent plus que le pays n'�epargne.
Comment est-ce possible ? La r�eponse est simple : grâce au
�nancement assur�e par l'�etranger.

Cette contribution de l'�etranger �a la croissance actuelle
de l'�economie am�ericaine passe par diverses voies. Il existe
d'abord un premier canal, qu'on peut appr�ehender dans
les comptes des entreprises, celui des investissements di-
rects. Ces op�erations sont �a double sens : soit des investisse-
ments des Am�ericains dans d'autres pays, soit d'�etrangers
aux �Etats-Unis. Le terme investissement est ici quelque peu
trompeur : il d�esigne le �nancement long d'autres soci�et�es
(actions, pro�ts non rapatri�es ou cr�edits). Le terme direct
renvoie au fait de poss�eder au moins 10% du capital de la
soci�et�e o�u l'investissement est r�ealis�e.

La �gure 12.3 retrace le pro�l des investissements directs
am�ericains �a l'�etranger et des �etrangers aux �Etats-Unis.
Elle montre d'abord que les soci�et�es am�ericaines prennent
de plus en plus de participations dans des soci�et�es �etran-
g�eres et r�eciproquement11. Ces �evolutions t�emoignent de
l'internationalisation croissante de l'�economie, un ph�eno-
m�ene ancien et continu. La taille de ces mouvements de

10: L'�epargne est g�en�eralement d�e�nie par la di��erence entre le revenu
et la consommation au sens strict, soit une d�e�nition de l'�epargne plus
large que celle utilis�ee ici. Pour les m�enages, par exemple, l'�epargne
dans la d�e�nition usuelle �nance leurs achats de logements, qui ne
font pas partie de leur consommation. Notre d�e�nition, appliqu�ee aux
m�enages, correspond �a l'�epargne �nanci�ere.
11: La multiplication des paradis �scaux brouille ces con�gurations
(R. Palan, \Trying to Have Your Cake and Eating it : How andWhy the
State System has Created O�shore", International Studies Quarterly,
International Studies Association, 42 (1998), p. 625-644).
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12.1 - Le d�es�equilibre des comptes ext�erieurs

L'exc�es de l'investissement sur l'�epargne aux �Etats-Unis dans les an-
n�ees r�ecentes (�gure 12.2) implique un d�es�equilibre des comptes ext�e-
rieurs am�ericains.
Une premi�ere variable est la balance du commerce ext�erieure (les ex-
portations diminu�ees des importations). Comme l'�epargne, dans la
d�e�nition que nous utilisons, est �egale au revenu (ou production) di-
minu�e de toutes les d�epenses (achats de biens et services) autres que
l'investissement des entreprises, on en d�eduit ais�ement que la d�epense
totale des �Etats-Unis, y compris l'investissement des entreprises, est
sup�erieure au revenu total de ce pays. Du point de vue des biens et
services, cela signi�e que les �Etats-Unis importent davantage qu'ils
exportent. Il s'agit du d�e�cit du commerce ext�erieur.
Par ailleurs, les �Etats-Unis doivent payer certains revenus aux �etran-
gers (int�erêts, dividendes...) et e�ectuent certains transferts (comme
l'aide militaire �a d'autres pays) ; sym�etriquement, ils b�en�e�cient aussi
de tels ux. Les op�erations d'importation et d'exportation, grossies de
ces ux, ne s'�equilibrent pas, et la di��erence est appel�ee �epargne du
reste du monde ou balance des op�erations courantes.
A cette �epargne correspond un ensemble d'op�erations �nanci�eres. Lors-
qu'on a�rme que les �etrangers �nancent l'�economie am�ericaine, on fait
r�ef�erence �a ces op�erations. Certaines d'entre elles ont directement les
caract�eres d'un �nancement, par exemple l'achat d'une action ou d'un
bon du tr�esor am�ericain par un �etranger. D'autres correspondent �a des
variations de soldes de compte ou des transactions sur les devises, et
c'est parce que ces variations de soldes sont incluses que ces op�erations
sont strictement �egales �a l'�epargne du reste du monde.

capitaux est consid�erable. Dans les ann�ees 1990, ils sont
�egaux aux investissements nets des soci�et�es non�nanci�eres
am�ericaines aux �Etats-Unis (alors qu'en 1950 ils en repr�esen-
taient le dixi�eme pour les investissements directs am�ericains
�a l'�etranger, et le centi�eme pour les investissements directs
des �etrangers). Les �Etats-Unis ne demeur�erent exportateurs
nets de tels capitaux que jusqu'�a la �n des ann�ees 1970.

La forte diminution de l'�ecart entre les ux d'investis-
sements directs am�ericains �a l'�etranger et les ux vers les
�Etats-Unis est une manifestation de l'augmentation des d�es-
�equilibres ext�erieurs am�ericains. On touche ici du doigt une
transformation structurelle qui rend les �Etats-Unis de plus
en plus d�ependants des ux venant de l'�etranger.
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Figure 12.2 Taux d'�epargne nette ( ) et d'investissement net
( ) (%) : �Etats-Unis
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Net signi�e ici d�eduction faite de l'amortissement du capital �xe.

Figure 12.3 Investissements am�ericains directs �a l'�etrangers ( ) et
des �etrangers aux �Etats-Unis ( ) (milliards de dollars
de 1996) : soci�et�es non�nanci�eres
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Ces investissements directs n'�epuisent pas toutes les
relations �nanci�eres entre les �Etats-Unis et l'�etranger. Des
�etrangers d�etiennent des comptes dans ce pays, ach�etent
des titres aux Am�ericains ou leur en vendent, et ont des
dettes et des cr�eances. C'est la r�esultante de ces ux qui
�nance indirectement l'accumulation du capital aux �Etats-
Unis (encadr�e 12.1).

Bien que les �Etats-Unis ne repr�esentent qu'une des desti-
nations des op�erations �nanci�eres fran�caises avec l'�etranger,
et pas la principale, il n'est pas surprenant de constater que
la France se trouve plac�ee dans une situation sym�etrique.
Depuis 1985, les investissements directs �a l'�etranger exc�e-
d�erent les investissements directs des �etrangers en France.
Depuis 1992, l'�epargne nette fran�caise (la balance courante)
est fortement positive.

Il ne fait pas de doute que si ces ux de capitaux
export�es avaient �et�e investis en France, l'accumulation et
l'emploi en auraient b�en�e�ci�e. On avait recens�e au chapitre
9 l'exportation du capital comme un facteur susceptible
d'expliquer la faiblesse du taux d'accumulation, même par
rapport au taux de pro�t retenu (�gure 9.6). De 1970 �a
1985, le solde des investissements directs fran�cais �a l'�etran-
ger et de l'�etranger vers la France, ne repr�esentait que 0,2%
de l'investissement net, soit pratiquement rien. Par contre,
de 1986 �a 1997, le solde de ces mouvements atteignit 25%
de l'investissement. Ce pourcentage est consid�erable. Il est
pourtant impossible d'imputer globalement la faiblesse de
l'investissement en France �a l'exportation de capitaux, de
r�eduire la faiblesse de l'investissement �a un e�et d'�eviction
(un investissement chassant l'autre), car la somme des inves-
tissements en France et �a l'�etranger a tr�es fortement d�ecru,
signalant des causes plus profondes.

Il y a deux mani�eres de juger cette situation du point de
vue d'un pays comme la France : l'une positive, l'autre n�e-
gative. Une premi�ere argumentation fait des �Etats-Unis la
locomotive de la croissancemondiale. Les �etrangers viennent
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investir aux �Etats-Unis ou y placent leurs capitaux, parce
que l'�economie de ce pays est dynamique et fournit des oc-
casions d'investissement plus sûres et plus attrayantes (le
taux de pro�t y est �elev�e) ! Les �etrangers sont dispos�es �a
prêter aux entreprises ou �a l'�Etat de ce pays, �a y faire des
placements dans les institutions �nanci�eres, parce qu'ils ont
con�ance dans la solvabilit�e de ces agents et la solidit�e de
la monnaie (ce qui est e�ectivement le cas du fait de la po-
sition dominante des �Etats-Unis et du dollar). L'Am�erique
fonctionnant comme un pôle d'accumulation, elle stimule
la demande mondiale par son d�e�cit ext�erieur, expression
de la forte demande pr�evalant dans ce pays. Une seconde
argumentation soutient que les �Etats-Unis vivent au-dessus
de leurs moyens, et que cela ne saurait durer �eternellement.
Le probl�eme est en e�et celui d'un �eventuel renversement
de ces ux, tel qu'il pourrait r�esulter d'une forte r�ecession,
d'une crise �nanci�ere ou de la combinaison des deux. La do-
mination am�ericaine est tr�es forte mais pas n�ecessairement
absolue ; on saisit les enjeux de sa perp�etuation.

Une des caract�eristiques traditionnelles de l'imp�eria-
lisme, tel que l'analys�erent Hilferding et L�enine, �etait l'ex-
portation de capitaux12. La mondialisation n�eolib�erale sem-
ble avoir boulevers�e les donn�ees du probl�eme. Une des ex-
pressions de la domination am�ericaine, souvent mise en
avant, est, �a l'inverse, la position contemporaine d'importa-
teur de capital des �Etats-Unis. Sym�etriquement, la France
apparâ�t exportatrice de capital ! Le probl�eme est mainte-
nant pos�e en des termes renouvel�es, en relation �a la vague
de chômage qui s'est d�evelopp�ee dans la crise structurelle.
Importer des capitaux serait, pour un pays, le moyen d'em-
ployer sa force de travail ; exporter des capitaux conduirait
�a prolonger le chômage.

12: R. Hilferding, Le capital �nancier. �Etude sur le d�eveloppement
r�ecent du capitalisme (1910), Paris : �Editions de Minuit, 1970 ; V. L�e-
nine, \L'imp�erialisme, stade suprême du capitalisme" (1916),�uvres,
tome 22, p. 201-327, Paris : �Editions sociales, 1977.
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La complexit�e des con�gurations actuelles ne r�efute ce-
pendant pas la place de l'accaparement de plus-value �a
l'�echelle de la plan�ete. Pour le montrer, il faudrait �etablir
un bilan des ux de revenus engendr�es par ces investis-
sements et placements, et les activit�es �nanci�eres qui les
accompagnent.



Chapitre 13

Financiarisation : mythe ou r�ealit�e ?

L'�ere n�eolib�erale est celle de la �nance. La �nance im-
posa sa loi, plus pr�ecis�ement, l'imposa de nouveau au terme
d'une p�eriode de relatif d�eclin. Quel fut l'e�et de cette re-
prise en main, non pas sur l'�economie en g�en�eral, mais du
simple point de vue de la �nance ? Les activit�es �nanci�eres,
connurent-elles une croissance exceptionnelle au cours de ces
ann�ees de pouvoir, �eventuellement dans des con�gurations
in�edites ? Ces questions sont souvent formul�ees en termes de
�nanciarisation. Nous serions dans une �economie �nancia-
ris�ee, tourn�ee vers les op�erations et institutions �nanci�eres.
Ce chapitre examine tour �a tour les principaux aspects de
ces probl�emes, adoptant le point de vue des divers agents : le
secteur �nancier, les m�enages et les soci�et�es non�nanci�eres.

La mani�ere la plus directe d'aborder la �nanciarisation
est d'examiner la croissance du secteur �nancier. On com-
mencera par la France. La r�eponse n'est pas d�ecevante :
la croissance relative des institutions �nanci�eres en France
dans les ann�ees n�eolib�erales fut foudroyante.

La �gure 13.1 retrace l'�evolution du rapport des capi-
taux propres investis dans les institutions �nanci�eres �a ceux
des soci�et�es non�nanci�eres. Dans les ann�ees 1970, ce rap-
port �etait inf�erieur �a un cinqui�eme ; en quelques ann�ees, il
s'�eleva jusqu'�a plus de la moiti�e. La taille relative du sec-
teur �nancier tripla presque en �a peine plus d'une dizaine
d'ann�ees, du d�ebut des ann�ees 1980 au milieu des ann�ees
1990 ! Les pro�ts r�ealis�es et conserv�es dans le secteur �-
nancier ne rendent compte que d'un tiers de la croissance
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enregistr�ee. Le reste est imputable �a l'�emission d'actions,
c'est-�a-dire �a une collecte externe de fonds. Il serait utile
d'isoler des autres soci�et�es, les investisseurs institutionnels,
comme les Soci�et�es d'Investissement �a CApital Variable (SI-
CAV) et autres Fonds Communs de Placement (FCP), mais
les statistiques de l'INSEE ne le permettent pas1.

Les s�eries pour les �Etats-Unis sont plus explicites et
distinguent les soci�et�es �nanci�eres proprement dites et les
fonds : les fonds mutuels et les fonds de pension (publics
et priv�es) visant au �nancement des retraites2. Les soci�et�es
�nanci�eres, au sens restreint, crûrent fortement aux �Etats-
Unis dans les ann�ees n�eolib�erales. La �gure 13.2 retrace
l'�evolution du rapport des capitaux propres de ces soci�et�es
�nanci�eres �a ceux des soci�et�es non�nanci�eres. La taille rela-
tive des soci�et�es �nanci�eres d�ecrut dans la crise, passant de
17%, la valeur maximale avant la chute, �a 12%, le minimum
en 1982, et remonta ensuite jusqu'�a 22% en 1997. Quant aux
fonds, leur croissance fut, comme on le sait, spectaculaire.
La �gure 13.3 retrace l'�evolution des sommes qui y sont in-
vesties, exprim�ees en pourcentage des capitaux propres des
soci�et�es non�nanci�eres. Dans cette mesure, les fonds �etaient
dix fois plus petits que les soci�et�es non�nanci�eres en 1952 ;
ils sont maintenant deux fois plus grands3.

La rupture fut donc particuli�erement nette, aux �Etats-
Unis, en ce qui concerne les soci�et�es �nanci�eres au sens
strict, dont l'importance relative avait diminu�e dans les
ann�ees 1970. La remont�ee permit d'atteindre des niveaux
sans pr�ec�edents, au moins depuis la guerre. Par contre, la

1: Il faut souligner que la banque de France annonce une r�evision
prochaine importante de ses s�eries sur les th�emes trait�es dans ce cha-
pitre (A. Friez, P. Branthomme, \Les tableaux d'op�erations �nanci�eres
1995-1998 en base 1995", Banque de France, Paris, 2000).
2: L. apRoberts, Les retraites aux �Etats-Unis. S�ecurit�e sociale et fonds
de pension, Paris : La dispute, 2000.
3: La proportion des actions dans les titres d�etenus par les fonds est
rest�ee assez stable depuis les ann�ees 1950, autour d'un taux de 45%,
dont les uctuations sont le reet de celles des cours de bourse.
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Figure 13.1 Rapport des capitaux propres des soci�et�es �nanci�eres �a
ceux des soci�et�es non�nanci�eres (%) : France
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Figure 13.2 Même variable : �Etats-Unis
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Le secteur consid�er�e n'est pas le même en France et aux �Etats-Unis. La
�nance fran�caise inclut les SICAV et les FCP ; la �nance am�ericaine exclut
les fonds mutuels et de pension.
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progression des fonds de placements re�ete une tendance
longue, renforc�ee pendant les ann�ees n�eolib�erales mais d�ej�a
en marche ant�erieurement (la taille des fonds aux �Etats-Unis
avait d�ej�a �et�e multipli�ee par quatre entre 1952 et 1980).

Ce regard sur les institutions �nanci�eres permet bien
d'associer �a l'�ere n�eolib�erale le caract�ere d'une �nanciarisa-
tion accrue. La partie la plus importante se joue du côt�e des
investisseurs institutionnels. C'est �evident aux �Etats-Unis
et probablement vrai dans une large mesure en France.

Les m�enages ne sont pas les seuls �a investir dans des
fonds, mais ils sont les principaux agents concern�es (aux
�Etats-Unis ils d�etiennent tous les fonds de pension et deux
tiers des fonds mutuels). Et c'est vers eux qu'on va se tourner
maintenant.

Les m�enages poss�edent-ils de plus en plus d'actions,
directement ou indirectement par l'interm�ediaire d'inves-
tisseurs institutionnels ? Qu'en est-il de leurs autres actifs
�nanciers ? Les �gures 13.4 et 13.5 d�ecrivent l'�evolution de
la d�etention d'actifs mon�etaires et �nanciers par les m�e-
nages en France et aux �Etats-Unis en pourcentage de leur
revenu. Au total, en 1997, les m�enages fran�cais d�etenaient
pr�es de 3 ann�ees de revenus dans de tels actifs, contre 4,6
aux �Etats-Unis (il faut souligner que ces �gures retracent le
patrimoine �nancier des m�enages, �a l'exclusion de la valeur
des entreprises individuelles)4. Les �gures d�ecomposent ce
patrimoine en deux �el�ements : les actions et les autres actifs,
c'est-�a-dire les autres titres et la monnaie.

4: Un th�eme central dans les travaux r�ecents de Robert Boyer est la
diversit�e des capitalismes contemporains. Dans une �etude consacr�ee �a
la �nanciarisation (\Deux enjeux pour le xxie si�ecle : discipliner la
�nance et organiser l'internationalisation", Techniques �nanci�eres et
d�eveloppement, 53 (1998), p. 8-19), il souligne les �ecarts entre pays :
\Le degr�e de �nanciarisation de l'�economie am�ericaine est exception-
nel". Le tableau qu'il dresse, pour 1997, fait ressortir un �ecart beaucoup
plus consid�erable que celui que nous mesurons. Le rapport de la ri-
chesse en actions et titres au revenu disponible serait, selon ses sources,
de 1,45 aux �Etats-Unis et de 0,20 en France.
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Figure 13.3 Rapport des fonds d�etenus par les fonds mutuels et de
pension aux capitaux propres des soci�et�es non�nanci�eres
(%) : �Etats-Unis
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La croissance des actions d�etenues par les m�enages fran-
�cais, �a la �gure 13.4, apparâ�t tr�es forte. Contrairement aux
apparences, cette augmentation ne t�emoigne pas d'une ra-
pide �nanciarisation dans les ann�ees 1980. Elle est l'e�et
de la superposition d'une tendance progressive �a la hausse
et d'une large uctuation re�etant la variation des cours de
bourse. La tendance est un reet de la progression des so-
ci�et�es par actions, par rapport aux entreprises individuelles
(dont les m�enages sont directement propri�etaires) : les m�e-
nages poss�edent de plus en plus d'actions parce que le sta-
tut des entreprises s'est modi��e, re�etant un changement
structurel des formes de propri�et�e. L'ampleur de ce d�eve-
loppement relatif des soci�et�es est consid�erable. En 1970,
premi�ere ann�ee de la �gure 13.4, le rapport du capital �xe
(hors logement) des entreprises individuelles �a celui des so-
ci�et�es �etait approximativement de 1 : les deux masses de
capitaux �etaient �egales. En 1997, ce rapport �etait tomb�e �a
0,3.
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Le pro�l apparent aux �Etats-Unis, toujours pour les
actions, est assez di��erent car le d�eveloppement des soci�e-
t�es y fut mod�er�e sur la p�eriode. Cette transformation avait
�et�e largement accomplie avant la Seconde Guerre mondiale ;
la di��erence dans l'extension des soci�et�es par rapport aux
entreprises individuelles explique d'ailleurs, en partie, pour-
quoi les Am�ericains poss�edent davantage d'actions que les
Fran�cais (et donc plus d'actifs �nanciers). On observe, aux
�Etats-Unis, une grande oscillation similaire �a celle de la
France, mais horizontale pour la raison qu'on vient d'indi-
quer, manifestant seulement une croissance aigu�e pendant
les toutes derni�eres ann�ees. Ces uctuations re�etent celles
des cours5. Le changement important n'est pas visible sur
la �gure : le transfert des actions d�etenues directement vers
les investisseurs institutionnels.

Dans les deux pays, les m�enages poss�edent, en �n de
p�eriode, davantage de monnaie ou de titres autres que des
actions : depuis la seconde moiti�e des ann�ees 1980 aux �Etats-
Unis et pr�es de dix ans plus tard en France. Cette augmenta-
tion traduit le renforcement de la position cr�eanci�ere d'une
fraction des m�enages, vis-�a-vis d'autres m�enages, de l'�Etat
ou des entreprises. Cette polarisation est propre �a l'�ere n�eo-
lib�erale.

Vue du côt�e des m�enages, la �nanciarisation apparâ�t
donc comme mod�er�ee et plutôt ancienne. En France sur-
tout, le changement de forme de la propri�et�e des entreprises,
les entreprises individuelles devenant des soci�et�es, s'est re-
�et�e dans une croissance de la quantit�e d'actions. Outre le
transfert accru �a des investisseurs institutionnels, ancien et

5: Les cours sont pr�esent�es �a la �gure 15.4. Il est frappant que la
hausse des cours pendant la seconde moiti�e des ann�ees 1990 ne soit
pas apparente pour la France �a la �gure 13.4. La raison en est que
les m�enages fran�cais poss�edent de moins en moins d'actions (les ac-
tions sont surtout acquises par les soci�et�es non�nanci�eres fran�caises
et des fonds �etrangers)|contrairement �a ce que laisserait supposer
l'insistance sur les th�emes de l'actionnariat populaire ou salari�e...
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Figure 13.4 Rapport des avoirs mon�etaires et �nanciers des m�enages
�a leur revenu disponible, actions ( ) et autres actifs
( ) (%) : France
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Figure 13.5 Mêmes variables : �Etats-Unis
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Le revenu disponible est le revenu augment�e des prestations sociales et
diminu�e des cotisations et impôts (ainsi que des int�erêts pay�es, pour la
France). Actions et autres actifs peuvent être d�etenus directement par les
m�enages ou par des fonds de placement.
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graduel aux �Etats-Unis, seule la hausse des cours des ac-
tions dans les cinq derni�eres ann�ees apparâ�t caract�eristique
du n�eolib�eralisme. Se d�eveloppent, par contre, depuis dix
ou vingt ans, les autres placements, c'est-�a-dire essentielle-
ment des cr�eances (elles aussi d�etenues soit directement soit
dans des fonds). Globalement, il est di�cile de faire de la
d�etention accrue d'actifs mon�etaires et �nanciers un trait
saillant du n�eolib�eralisme (encadr�e 13.1).

Dans cette �etude de la �nanciarisation des �economies,
il faut �egalement se tourner vers les entreprises non�nan-
ci�eres. Firent-elles l'objet d'une transformation similaire ?
Peut-on parler d'engagement croissant de ces entreprises
non�nanci�eres dans des activit�es �nanci�eres ?

Il ne fait aucun doute que les entreprises fran�caises d�e-
velopp�erent leurs placements �nanciers au cours des ann�ees
n�eolib�erales, et la rupture fut brutale. Chaque ann�ee, ces en-
treprises accroissent leur capital �xe ; l'investissement (net
de la d�epr�eciation de ce capital) en fournit la mesure, mais
elles acqui�erent �egalement des actifs �nanciers, en particu-
lier des actions. La �gure 13.6 retrace l'�evolution du rap-
port des achats d'actions �a l'investissement net. Ces achats
�etaient quasiment n�egligeables jusqu'au d�ebut des ann�ees
1980. En 1997, ils sont trois fois sup�erieurs aux investis-
sements nets. On peut parler d'explosion ! Les entreprises
d�etiennent d�esormais de grandes masses d'actions (l'�equi-
valent au cours du march�e de 200% de leur capital �xe,
en 1997, contre 14% en 1977). Les autres actifs �nanciers
crûrent �egalement mais �a peu pr�es au même rythme que le
capital �xe et ne t�emoignent pas d'une d�erive �nanci�ere. La
possession de ces actions eut pour e�et un ux fortement
accru de dividendes re�cus. En 1970, ils repr�esentaient 3%
des pro�ts (avant impôts sur les b�en�e�ces et int�erêts) ; en
1997, ce taux atteignait 43% !

L'augmentation de ces acquisitions d'actions par les en-
treprises traduit un processus croissant de possession des
unes par les autres, car une grande partie des actions ac-
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13.1 - Un r�egime d'accumulation �nanciaris�e ?

L'e�et �eventuel de la d�etention de titres sur la consommation ou
l'investissement des m�enages est di�cile �a mettre en �evidence. Les
m�enages ne d�etiennent pas de plus en plus d'actions, mais on pourrait
imaginer que les variations des cours contribueraient �a un tel e�et
de richesse : certains m�enages se sentant plus riches d�epenseraient
davantage. Cela ne semble pas être le cas :

[les tests empiriques] trouvent peu de preuves d'un important e�et de
richesse du prix des actions sur la consommation. La forte corr�elation
positive, avec retard, entre la croissance de la consommation et les
rendements boursiers serait donc surtout l'expression du caract�ere
des cours des actions comme indicateur avanc�e [de la production, par
exemple, les cours chutent avant les r�ecessions] (a).
Resterait �a analyser un e�et possible de la tr�es forte hausse des cours
depuis 1995.
Tout cela ne su�t pas �a faire un nouveau r�egime o�u le bouclage de la
demande se ferait par la bourse et non plus par le \rapport salarial" (b).
Par contre, la pr�eoccupation d'�eviter un e�ondrement des cours est
certainement devenue un �el�ement crucial de la politique mon�etaire (c).
La chute des cours a�ecterait profond�ement l'�economie, notamment
les institutions �nanci�eres et les soci�et�es non�nanci�eres qui d�etiennent
d'importants portefeuilles d'actions. Il ne faut pas confondre les deux
id�ees : un r�egime d'accumulation o�u la demande serait soutenue par la
prolif�eration et la hausse des cours des actifs �nanciers, et la capacit�e
d'une chute des cours �a d�estabiliser l'�economie r�eelle. La premi�ere est
douteuse ; la seconde, �evidente.

(a) J. Poterba, A. Samwick, \Stock Ownership Patterns, stock Mar-
ket Fluctuations, and Consumption", Brookings Papers on Economic
Activity, 2 (1995), p. 295-372, p. 297.
(b) M. Aglietta, Le capitalisme de demain, Notes de la Fondation
Saint-Simon, n�101, Paris, 1998.
(c) F. Lordon, \Le nouvel agenda de la politique �economique en r�e-
gime d'accumulation �anciaris�e", in G. Dum�enil, D. L�evy (�eds.), Le
triangle infernal. Crise, mondialisation, �nanciarisation, Paris : Presses
Universitaires de France, 1999, p. 227-247.

quises sont �emises par d'autres soci�et�es non�nanci�eres fran-
�caises. Il peut s'agir de la propri�et�e de �liales, de parti-
cipations ou de simples placements ; les entreprises non�-
nanci�eres peuvent �egalement d�etenir des actions de soci�et�es
�nanci�eres ou �etrang�eres. Les �evolutions, en France, depuis
une quinzaine d'ann�ees, traduisent une prise de contrôle des
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PME ou leur auto-organisation, au sein de groupes6. Il faut
�egalement relier la croissance formidable des acquisitions
d'actions �a celle des investissements directs �a l'�etranger de-
puis 1985. La notion de �nanciarisation prend ici un sens
tout �a fait particulier : la construction d'un r�eseau d'inter-
d�ependance entre entreprises, national et international, qui
semble bien caract�eristique de l'�ere n�eolib�erale quoiqu'on ne
puisse faire la part entre de v�eritables participations et de
simples placements.

Il est di�cile de douter qu'un ph�enom�ene similaire se
soit produit aux �Etats-Unis, peut-être sur une �echelle encore
plus �etendue. Mais les comptes nationaux ne permettent pas
de l'identi�er, car les actions des soci�et�es non�nanci�eres d�e-
tenues au sein de ce même secteur sont annul�ees dans les
comptes7. Contrairement aux soci�et�es fran�caises, les soci�e-
t�es non�nanci�eres am�ericaines d�evelopp�erent leurs autres
actifs �nanciers. La �gure 13.7 retrace l'�evolution du rap-
port des actifs �nanciers (qui ne contiennent donc pas les
actions �emises par le secteur) des soci�et�es non�nanci�eres
am�ericaines �a leurs actifs r�eels. Une tendance nette �a la
hausse est apparente, d'un taux de 40% �a 80% environ8. La
seconde courbe de la �gure 13.7 d�ecrit les dettes des entre-
prises toujours rapport�ees �a leurs actifs r�eels. A un niveau
plus �elev�e, on voit se dessiner �a peu pr�es le même pro�l, mal-
gr�e la tendance au d�esendettement net (mesur�e par l'�ecart
entre les deux courbes). Les masses de dettes et d'actifs
mon�etaires et �nanciers se sont donc gon�ees parall�element
aux �Etats-Unis, dans des proportions tr�es signi�catives : le

6: N. Chabanas, E. Vergeau, \Explosion du nombre de groupes d'en-
treprises", Les notes bleues de Bercy, 130 (1997), p. 1-8.
7: Cette pratique des comptables nationaux, qui fait �echo �a la conso-
lidation dans la comptabilit�e des entreprises, re�ete la pr�eoccupation
d'�eviter les doubles comptages. L'id�ee est que le secteur n'est pas plus
riche parce qu'une entreprise en poss�ede en partie une autre.
8: Certaines grandes entreprises non�nanci�eres g�erent maintenant des
cartes de cr�edit, comme des banques.
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Figure 13.6 Rapport des achats d'actions �a l'investissement net en
capital �xe (%) : France, soci�et�es non�nanci�eres
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Figure 13.7 Rapport des actifs �nanciers et dettes ( ) aux actifs
r�eels (%) : �Etats-Unis, soci�et�es non�nanci�eres
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but �etant �evidemment d'en tirer un pro�t9. Ce gonement
renvoie �a la transformation des entreprises non�nanci�eres
en de v�eritables interm�ediaires �nanciers pour une partie
de leur activit�e, empruntant et pla�cant simultan�ement.

Ces analyses conduisent �a pr�eciser la notion de �nancia-
risation de l'�economie, qui n'est pas un mythe mais poss�ede
ses ambigu��t�es. Il faut d'abord distinguer dans ces �evolu-
tions, des composantes structurelles longues et des �el�ements
propres �a l'�ere n�eolib�erale. Dans la premi�ere cat�egorie, il
faut souligner qu'en France, et �a un moindre degr�e aux
�Etats-Unis, la croissance des patrimoines �nanciers re�ete
le d�eveloppement relatif des soci�et�es par rapport aux entre-
prises individuelles, donc la multiplication des actions : un
mouvement historique �a long terme. En outre, dans les deux
pays, une institutionnalisation progressive du placement est
en cours : le transfert des patrimoines �nanciers vers des in-
vestisseurs institutionnels. Cette tendance est �egalement an-
cienne mais s'est renforc�ee depuis deux d�ecennies. D'autres
transformations sont proprement caract�eristiques des an-
n�ees 1980 et 1990. Il s'agit d'abord d'une augmentation
des activit�es de cr�edit : les m�enages d�etiennent davantage
de cr�eances (aux �Etats-Unis, les m�enages et les entreprises
simultan�ement empruntent et prêtent plus qu'ant�erieure-
ment). A cela s'ajoute, en France et certainement aux �Etats-
Unis, la croissance extraordinaire des achats et de la d�eten-
tion d'actions par les entreprises, signalant l'�etablissement
d'un r�eseau de relations �nanci�eres interentreprises. Ce der-
nier d�eveloppement se traduit par de tr�es fortes hausses des
revenus �nanciers par rapport aux revenus li�es �a l'activit�e
principale des entreprises. De ce fait, la fronti�ere tradition-
nelle entre entreprises �nanci�eres et non�nanci�eres tend �a
s'estomper.

9: Il est trompeur d'appr�ecier l'endettement des entreprises en consi-
d�erant seulement leurs dettes totales, et non leurs dettes nettes. On
risque de se m�eprendre compl�etement en d�eduisant de l'importance de
la masse des dettes que les entreprises sont dangereusement endett�ees.



Chapitre 14

La �nance �nance-t-elle l'�economie ?

Peut-on associer �a la �nanciarisation, dont on s'est atta-
ch�e �a d�e�nir les contours au chapitre pr�ec�edent, des modes
de �nancement sp�eci�ques ? Quels en furent les e�ets sur
l'�economie r�eelle, c'est-�a-dire non�nanci�ere ? Plus pr�ecis�e-
ment : la �nance contribue-t-elle �a l'investissement ?

Ces interrogations posent le probl�eme du caract�ere utile
ou nuisible �a la croissance, de la con�guration �nanci�ere as-
soci�ee au n�eolib�eralisme. Les deux r�eponses sont disponibles.
Cela va sans dire, les d�efenseurs des bienfaits des activit�es
�nanci�eres appartiennent au camp n�eolib�eral. Leur argu-
mentation est simple : la premi�ere fonction de la �nance
est, comme son nom l'indique, de �nancer l'�economie, et
elle s'en acquitte brillamment, comme le d�emontre l'app�etit
des investisseurs pour le capital risque, les fameuses start-
ups. A les suivre, dans le meilleur des mondes capitalistes,
les pro�ts ne doivent pas rester dans les entreprises, mais re-
trouver leur autonomie par leur transfert vers les d�etenteurs
de fonds, actionnaires ou cr�eanciers, individus ou entreprises
�nanci�eres, a�n d'être ensuite redistribu�es aux entreprises
de la mani�ere la plus e�ciente ; ainsi une certaine discipline
peut être impos�ee aux gestionnaires ; taux d'int�erêt �elev�es
et gros dividendes sont donc des facteurs de progr�es ; une
�nance puissante est b�en�e�que �a l'ensemble de l'�economie.
Les d�etracteurs du n�eolib�eralisme soutiendront, �a l'inverse,
que l'activit�e �nanci�ere d�etourne les d�etenteurs de capitaux
de l'investissement productif : le placement est un substitut
de l'investissement et lui nuit.
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On connâ�t d�ej�a la r�eponse �a ces questions. Elle d�e-
coule de la simple comparaison du taux de pro�t et du taux
d'accumulation, et r�efute l'argumentation n�eolib�erale. En
premier lieu, le taux de pro�t avant versement des int�erêts
et dividendes s'est sensiblement r�etabli depuis le d�ebut des
ann�ees 1980, sans que l'accumulation du capital ait retrouv�e
des rythmes correspondants. En second lieu, le taux d'accu-
mulation du capital est bien en ligne avec le taux de pro�t
retenu, c'est-�a-dire le taux de pro�t apr�es paiement des in-
t�erêts et dividendes1. Ces constatations impliquent que les
pro�ts distribu�es sous forme d'int�erêts et de dividendes ne
reuent pas vers le secteur non�nancier pour concourir �a
l'investissement.

Si les fonds d'une entreprise peuvent avoir deux utilisa-
tions, l'investissement et les placements �nanciers, on peut
en distinguer trois sources (encadr�e 14.1). Les amortisse-
ments du capital �xe restent entre les mains des entreprises,
ainsi que les pro�ts r�ealis�es non distribu�es (la somme est le
cash ow) ; les entreprises peuvent collecter des capitaux en
�emettant des actions ; elles peuvent emprunter. Qu'en est-il
dans le n�eolib�eralisme ?

Les courbes de la �gure 14.1 mesurent les importances
relatives des trois sources de fonds qui contribu�erent �a l'aug-
mentation du patrimoine des soci�et�es non�nanci�eres fran-
�caises. Clairement, le milieu des ann�ees 1980 marqua la �n
d'une �epoque. Pendant les ann�ees 1970, les entreprises se
�nan�caient, de mani�ere tr�es r�eguli�ere, par emprunt pour
55%, par auto�nancement (l'utilisation du cash ow) pour
39%, et par �emission d'actions pour les 6% restant. Les
ann�ees n�eolib�erales apparaissent tourment�ees mais une sta-
bilisation se produit en �n de p�eriode, selon des proportions
tr�es di��erentes des pr�ec�edentes (pour les trois derni�eres an-
n�ees) : hausse de l'auto�nancement jusqu'�a 65%, hausse des
�emissions d'actions �a 23% et chute de l'emprunt �a 12%.

1: Ces analyses renvoient aux �gures 3.1, 3.2 et 9.6.
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Une caract�eristique de la p�eriode n�eolib�erale est ainsi la
fuite devant l'emprunt, ce qui n'est gu�ere surprenant compte
tenu de la hausse des taux d'int�erêt. Nous avions d�ej�a not�e
ce recul (�gure 9.4) ; nous apprenons maintenant que cette
r�egression s'est op�er�ee en faveur de l'auto�nancement. A cela
s'ajoute une croissance des �emissions d'actions, multipli�ees
environ par quatre.

A quoi sert ce �nancement ? Contribue-t-il �a l'inves-
tissement productif ? Lorsque les entreprises �emettent des
actions et en ach�etent simultan�ement ou empruntent et
prêtent, elles ne �nancent pas leur activit�e r�eelle ; seul le
solde peut être utilis�e pour investir. La �gure 14.2 d�ecrit
la composition de ces sources de �nancement du seul in-
vestissement brut : les pro�ts retenus bruts, les �emissions
d'actions nettes des acquisitions d'actions, et la variation
des dettes nettes (la variation des dettes moins la variation
des actifs �nanciers hors actions).

Comme dans l'analyse du �nancement global de tous
les actifs, une structure de �nancement stable de l'inves-
tissement est clairement �evidente avant les ann�ees 1980.
L'auto�nancement est, de ce second point de vue, plus im-
portant que les dettes (59% contre 39%). La cassure est,
comme pr�ec�edemment, brutale. On constate encore une fois
que l'emprunt c�eda sa place �a l'auto�nancement, mais la
con�guration apparente pour les trois derni�eres ann�ees est
tr�es particuli�ere. Elle est même si �etrange qu'il est di�cile
d'imaginer qu'elle puisse se perp�etuer sous cette forme ex-
cessive. L'auto�nancement fournit davantage que les fonds
n�ecessaires �a l'investissement, soit 115% de l'investissement.
L'apport des emprunts est n�egatif : les entreprises utilisent
leurs fonds internes pour se d�esendetter au lieu d'investir.

Contrairement �a ce que laisserait supposer la propa-
gande n�eolib�erale, la contribution nette du march�e boursier
�a l'investissement est tr�es faible : les �emissions d'actions
ne �nancent l'investissement qu'�a hauteur de 5%. Qu'on
comprenne bien le sens de cette observation : de plus en
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14.1 - Les sources de �nancement des entreprises
Commentaire des �gures 14.1, 14.2 et 14.3

Le patrimoine d'une entreprise se calcule �a son bilan en additionnant
tout ce qu'elle poss�ede : capital r�eel (usines, machines et stocks de pro-
duits) et avoirs mon�etaires et �nanciers (titres, monnaie et cr�eances).
Tous ces �el�ements constituent les actifs. Une fois soustraites les dettes,
on obtient les capitaux propres, c'est-�a-dire non emprunt�es.
On peut distinguer deux types de �nancement. Le �nancement interne
(les pro�ts bruts retenus ou cash ow) a lui-même deux composantes,
l'amortissement du capital et les pro�ts non distribu�es aux action-
naires. Son importance d�epend de la rentabilit�e et de la part des
pro�ts distribu�es aux actionnaires. Le �nancement externe poss�ede
�egalement deux composantes : les emprunts (toujours d�eduction faite
des remboursements) et les �emissions d'actions (toujours d�eduction
faite du rachat de ses propres actions par le secteur). Ces diverses
sources de fonds �nancent l'investissement (l'addition au capital r�eel),
et la croissance des actifs mon�etaires et �nanciers (y compris l'achat
d'actions).
Dans l'analyse du �nancement, on peut �egalement avoir un point de
vue net. Des �emissions d'actions, on soustrait alors les achats d'actions
�a d'autres agents (m�enages ou fonds) (a) ; des emprunts, on retranche
les achats d'actifs �nanciers, autres que les actions.
Le point de vue de la �gure 14.1 est celui du �nancement total de
toutes les composantes de l'actif des entreprises. On y consid�ere glo-
balement, pour la France, les trois sources de �nancement|pro�ts
bruts retenus, �emissions d'actions et emprunts. Ces sources �nancent
l'investissement brut et l'augmentation des actifs mon�etaires et �nan-
ciers, y compris la d�etention d'actions.
Le point de vue des �gures 14.2 et 14.3 est celui du �nancement de
l'investissement brut des entreprises par les pro�ts bruts retenus, les
�emissions d'actions nettes des acquisitions d'actions, et la variation des
dettes nettes (c'est-�a-dire les emprunts, diminu�es de l'augmentation
des actifs mon�etaires et �nanciers autres que les actions).

(a) Lorsqu'un m�enage ou un fonds de placement ach�ete une action
�a un autre m�enage ou �a un autre fonds, ou une entreprise �a une
autre entreprise, aucune somme n'est d�eplac�ee vers les entreprises
consid�er�ees globalement ou n'en sort.

plus d'actions sont bien �emises, mais les entreprises en
ach�etent de plus en plus d'autres. Ces �emissions et acquisi-
tions tendent �a s'annuler, si bien qu'au total le recours au
march�e boursier ne �nance gu�ere les activit�es r�eelles ! En
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Figure 14.1 Composition des sources de �nancement (en % du to-
tal) : France, soci�et�es non�nanci�eres
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Figure 14.2 Composition des sources de �nancement de l'investisse-
ment brut (en % du total) : France, soci�et�es non�nan-
ci�eres

120

105

90

75

60

45

30

15

0

�15

�30

1975 1985 1995

1970-1997

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
::::::::
::::::::
::::::
::::::
::::::
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

::::::
::::::
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

::::::
::::::
::::::::::
::::::::::::::

:::::::
:::::::
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

:::::
:::::
:::::
:::::
:::::
:::::
:::::
::::::::::::::::::::::::

::::::::
::::::::
:::::
:::::
:::::
:::::
:::::
:::::
:::::
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

::::::::
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

:::::::::
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
::::::
::::::
::::::::::::::::

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::
:::
:::
:::
:::
:::
:::
:::
::::::::::::::::::::::::::::::::

:::::::::::::::::::::::::::
:::
:::
:::
:::
:::
:::
:::::::::::::::::::

::::
:::::
:::::::::::

::::::::::::::::::::
:::

::::::::
::::
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

:::::
::
:::::
:::::::::::::::::::::::::::::::::

:::::::
::::
:::::::
::::::::::
:::::::::
:::::::::::::::::::::::::::::::

::::::
::
::::::
::
:::::
::::
:::::
::::
:::::::::
:::::::::
::
::::::
::
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

:::::::
::::::::::
:::::::::
:::::
::::
:::::
::::
:::::
::::
::::::::::::::::::::::::::::::

::::::::
:::::::::::::::::::

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::

Pro�ts bruts retenus ( ), �emissions d'actions nettes des acquisitions d'ac-
tions ( ), et variation des dettes nettes ( ).



160 LA LOI DE LA FINANCE

Figure 14.3 Composition des sources de �nancement de l'investisse-
ment brut (en % du total) : �Etats-Unis, soci�et�es non�-
nanci�eres
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Pro�ts bruts retenus ( ), �emissions d'actions nettes des acquisitions d'ac-
tions ( ), et variation des dettes nettes ( ).

d'autres termes : les entreprises �emettent des actions pour
acheter des actions, dans la logique de la �nanciarisation.

On pensera que cette con�guration est propre �a la
France, et ne saurait caract�eriser la forteresse du n�eoli-
b�eralisme, les �Etats-Unis. Il n'en est rien. La �gure 14.3
analyse le �nancement de l'investissement brut, dans les
mêmes termes que la �gure pr�ec�edente, pour les �Etats-Unis.
De la comparaison des �gures 14.2 et 14.3, il ressort une
premi�ere di��erence : l'importance de l'auto�nancement aux
�Etats-Unis. Mais la contribution du march�e boursier s'av�ere,
comme en France, tr�es faible. Aucune hausse n'apparâ�t de-
puis le d�ebut des ann�ees 1980, et les pourcentages relev�es
sont similaires, voire inf�erieurs, �a ceux pr�evalant dans la
p�eriode ant�erieure au n�eolib�eralisme.

Bien que l'�echelle de la �gure 14.3 en minimise l'impor-
tance, on peut noter les larges uctuations des �emissions
d'actions et de l'endettement au cours des ann�ees 1980 et
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au d�ebut des ann�ees 1990, et en particulier la n�egativit�e
des �emissions nettes d'actions au cours de la seconde moiti�e
des ann�ees 1980. Un grand mouvement d'achat d'actions
par les soci�et�es �nanci�eres �a d'autres agents se produisit
entre 1985 et 1990. Il fut �nanc�e par un recours sym�e-
trique �a l'endettement. Pendant ce temps, l'investissement
demeurait auto�nanc�e. Ces achats d'actions par les soci�et�es
non�nanci�eres am�ericaines �a d'autres agents, et en particu-
lier aux m�enages, recouvrent divers ph�enom�enes : le rachat
par une entreprise de ses propres actions, l'achat d'actions
lors d'une fusion ou acquisition, ou de simples placements.
Les donn�ees de la comptabilit�e nationale ne permettent pas
d'en d�eterminer les proportions relatives, mais quel qu'en
soit l'objet, ces achats massifs indiquent que les ann�ees n�eo-
lib�erales furent une grande �epoque de restructuration des
relations �nanci�eres, �a relier �a la crise �nanci�ere des an-
n�ees 1980, mais sans contribution globalement notable du
march�e boursier �a la croissance.

Il existe donc bien une con�guration �nanci�ere propre
au n�eolib�eralisme. Elle est d�econcertante. Il aurait �et�e na-
turel d'imaginer que, face �a la hausse des taux d'int�erêt
et aux tentatives de d�esendettement, se manifesterait une
transition vers des modes de �nancement o�u l'�emission d'ac-
tions jouerait un rôle central. Ce n'est pas le cas. Sans trop
sch�ematiser, on peut a�rmer que la �nance se �nance elle-
même mais ne �nance pas l'investissement. Plus que jamais
la croissance passe par le canal de l'auto�nancement des en-
treprises|un proc�ed�e qu'on aurait cru caract�eristique des
ann�ees 1960. Les fonds qui sortent des entreprises sous forme
d'int�erêts, de dividendes ou de rachats de titres y reviennent
tr�es peu|ou plutôt, s'ils reviennent, ils ont d'autres desti-
nations que l'investissement2.

2: Ces analyses ne prennent en compte que l'e�et sur l'ensemble des
entreprises, qui peut cacher de fortes h�et�erog�en�eit�es, le capital fuyant
certaines entreprises et contribuant au d�eveloppement d'autres. La
�nance assumerait alors une fonction dans la r�eallocation du capital,
qu'on peut opposer �a son inuence n�egative sur l'accumulation globale.
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Que deviennent ces sommes qui sortent des soci�et�es
non�nanci�eres et n'y reviennent pas ? Une premi�ere r�eponse
renvoie au fait que ces revenus �nancent des achats de biens
et services par d'autres agents que les entreprises. Les m�e-
nages qui re�coivent int�erêts et dividendes peuvent s'en servir
pour consommer ou se loger. Une autre partie de ces fonds
n'est pas d�epens�ee par ceux qui les re�coivent, mais plac�ee.
Corr�elativement, d'autres agents empruntent|les m�enages
(surtout aux �Etats-Unis), l'�Etat pour �nancer son d�e�cit,
des �etrangers (ce qui correspond �a l'exportation de capi-
taux)|ou �emettent des titres dans le cas des institutions
�nanci�eres (comme en t�emoigne la surcroissance de leurs
capitaux propres)3.

Il faut souligner que la masse des fonds qui se dirigent
vers les march�es du capital ou les institutions mon�etaires ne
d�eterminent pas le volume des cr�edits dans une �economie4.
Il revient �a la politique mon�etaire, par le biais des taux
d'int�erêt, de contrôler les cr�edits totaux, avec plus que ja-
mais et partout pour objectif principal de veiller au niveau
g�en�eral des prix : de lutter contre l'ination. A cela s'ajoute,
pour tous les pays �a l'exception des �Etats-Unis, la n�eces-
sit�e d'�equilibrer la balance commerciale, ce qui renforce la
rigueur de la politique mon�etaire n�eolib�erale.

Dans cette analyse, il faut bien saisir la di��erence entre
un pays domin�e, comme la France, soumise �a une forte
contrainte ext�erieure, et le pays dominant, les �Etats-Unis.
On a contrast�e au chapitre 12 le d�e�cit ext�erieur am�ericain

3: On a d�ej�a illustr�e ces di��erentes �evolutions : (1) la croissance des
titres, autres que les actions, d�etenus par les m�enages, sans qu'on
puisse distinguer les cr�edits aux soci�et�es non�nanci�eres, des autres
placements (�gures 13.4 et 13.5) ; (2) la croissance des emprunts des
m�enages am�ericains (�gure 10.4) ; (3) les d�e�cits budg�etaires (�gures
10.1 et 10.2) ; (4) les exportations de capitaux par les �Etats-Unis
(�gure 12.3) ; (5) la surcroissance des capitaux propres des institutions
�nanci�eres (�gures 13.1 et 13.2).
4: Les institutions bancaires ou parabancaires cr�eent le cr�edit et la
monnaie du même geste.



LA FINANCE FINANCE-T-ELLE L'�ECONOMIE? 163

14.2 - Ouvrir de nouvelles voies en mati�ere de �nancement ?
Le paradoxe de l'�epargne salariale

On peut appeler paradoxe de l'�epargne salariale le fait que le pays des
fonds mutuels et de pension �epargne tr�es peu. La soci�et�e n�eolib�erale,
notamment la soci�et�e am�ericaine, n'a manifestement pas ouvert des
voies prometteuses dans ces domaines. L'argument le plus pr�esentable
en faveur des fonds de pension est l'id�ee que le pr�el�evement que les
futurs retrait�es op�ereront sur le travail des producteurs de l'avenir doit
passer par l'accumulation pr�esente d'un potentiel productif que leur
�epargne �nancerait aujourd'hui (a). En faisant grossir ses fonds de pen-
sion, l'Am�erique �etait suppos�ee stimuler son �epargne. Et pourtant, le
taux d'�epargne est lamentablement faible aux �Etats-Unis. Beaucoup
sont convaincus du succ�es de cette initiative, alors que l'exp�erience
am�ericaine fait la d�emonstration inverse !
Le v�eritable d�e� pos�e par le �nancement des retraites est la croissance
|et c'est une id�ee intuitive (b). Il n'est pas n�ecessaire d'en appeler
�a la th�eorie marxiste de la valeur travail pour saisir que les biens et
services consomm�es par les retrait�es seront produits par les actifs.
Derri�ere ce d�ebat, s'en pro�le un autre, peut-être plus d�eterminant
que le pr�ec�edent dans le choix des strat�egies. Les fonds am�ericains ne
concernent qu'une fraction de la population (c). Des fonds compl�emen-
taires facultatifs, tels qu'on pourrait les concevoir en France, auraient
les mêmes caract�eres. L'enjeu pratique est donc celui de la mise en
place de syst�emes duaux de retraites, fortement in�egalitaires.

(a) C'est, par exemple, la th�ese soutenue par Michel Aglietta (Le capi-
talisme de demain, Notes de la Fondation Saint-Simon, n�101, Paris,
1998, Section Le choc d�emographique et les syst�emes de retraites).
(b) Cette exigence se double d'une autre, qui en diminue le poids en
quelque sorte : faire crô�tre la productivit�e.
(c) En 1998, seuls 48,8% des m�enages d�etenaient des avoirs dans
des fonds de pension, selon une hi�erarchie tr�es marqu�ee : 6,4% des
m�enages gagnant moins de 10.000 dollars par an, contre 88,6% de ceux
gagnant plus de 100.000 dollars (A. Kennickell, M. Starr-McCluer, B.
Surette, \Recent Changes in U.S. Family Finance : Results from the
1998 Survey of Consumer Finances", Federal Reserve Bulletin, 86
(2000), p. 1-29).

et l'exc�edent fran�cais. Aux �Etats-Unis, on peut associer au
d�e�cit ext�erieur un surcrô�t de cr�edit aux m�enages, stimu-
lant leurs achats. Le fait que ce surcrô�t de demande soit
dirig�e vers l'�etranger semble en mod�erer le caract�ere ina-
tionniste. En France, la baisse des cr�edits �a l'investissement



164 LA LOI DE LA FINANCE

ne fut pas compens�ee par une augmentation des cr�edits aux
m�enages et �a l'�Etat|d'o�u l'exc�edent ext�erieur.

De l'examen de la situation des �Etats-Unis, il ressort
que le n�eolib�eralisme a simultan�ement d�egag�e la �nance du
�nancement de l'investissement des entreprises et favoris�e
une �epargne n�egative|une situation insolite, produit de
deux h�eg�emonies, celle de la �nance et, sur le plan interna-
tional, celle du dollar. On aboutit ainsi �a cette con�guration
n�eolib�erale �a l'am�ericaine : en moyenne, les m�enages du pays
dont la �nance est la plus puissante, le pays des fonds de
pension (encadr�e 14.2), d�epensent beaucoup et �epargnent
peu|ce qui n'interdit pas l'accumulation !

Le fonctionnement de la �nance poss�ede ses r�egles pro-
pres. A l'�ere n�eolib�erale, elle s'est non seulement en�ee, mais
red�eploy�ee. Les capitaux �nanciers se sont plac�es dans les
positions les plus avantageuses, au sein d'un r�eseau com-
plexe, structur�e par la recherche de la rentabilit�e maximale.
Ce faisant, la �nance n'a pas �nanc�e l'�economie r�eelle, mais
conduit les entreprises �a se recentrer sur l'auto�nancement,
alors que la �nance diminuait la masse des fonds dispo-
nibles par des paiements d'int�erêt et des distributions de
dividendes massifs. Dans ce cadre g�en�eral, le pays domi-
nant, les �Etats-Unis se plac�erent dans une con�guration
particuli�ere, plus favorable, dont ils ont l'exclusivit�e|qui
n'est pas exportable.



Chapitre 15

A qui pro�te le crime ?

Tel qu'on l'a dress�e dans les chapitres pr�ec�edents, le
bilan de l'action de la �nance face �a la crise structurelle
des ann�ees 1970 apparâ�t particuli�erement n�egatif. Certes,
ce jugement m�erite d'être nuanc�e, et nous y reviendrons.
Pour l'heure, deux cat�egories principales de critiques ont
�et�e formul�ees. En premier lieu, le b�en�e�ce de la remont�ee
du taux de pro�t, dont les concessions salariales furent un
facteur primordial, fut d�etourn�e en faveur des d�etenteurs
de capitaux par la hausse des taux d'int�erêt r�eels et les
distributions massives de dividendes ; ces pr�el�evements ne
stimul�erent pas l'�epargne et surtout pas l'accumulation du
capital ; loin de revenir au syst�eme productif les sommes
d�etourn�ees renforc�erent le transfert des richesses vers la �-
nance ; cette action prolongea la crise et le chômage. En
second lieu, il faut mettre au passif du n�eolib�eralisme, un
vaste ensemble de crises dans les pays du centre et de la p�e-
riph�erie, dont les cons�equences furent souvent dramatiques.

La prolongation de la crise structurelle et les crises �nan-
ci�eres ne peuvent pas être purement et simplement imput�ees
�a la hausse des taux d'int�erêt de 1979. On a mis en cause de
nombreux autres aspects du n�eolib�eralisme, comme la uc-
tuation des monnaies et la libre mobilit�e des capitaux. Dans
tous ces cas, les probl�emes ne pouvaient pas être ramen�es
�a de pr�etendus m�ecanismes de march�e (pour la hausse des
taux) ou des �evolutions structurelles in�eluctables (pour la
mobilit�e des capitaux). �Etait en cause une o�ensive plus g�e-
n�erale et d�elib�er�ee. Ces jugements s�ev�eres justi�ent le terme
crime employ�e dans le titre de ce chapitre.
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15.1 - La �nance cr�ee-t-elle du revenu ? de la valeur ?
est-elle utile ?

La �nanciarisation a jet�e le trouble dans certains esprits, et la �nance
se pr�esente elle-même comme cr�eatrice de richesse. Qu'en est-il ?
Ce livre fait un grand usage des comptabilit�es nationales, qui dis-
tinguent, d'une part, la prestation d'un service par le secteur �nan-
cier, factur�e �a son b�en�e�ciaire (comme des frais d'�etablissement d'un
dossier de prêts, d'achat de devises...), et, d'autre part, la perception
d'int�erêts ou de dividendes. Selon les pratiques des comptables natio-
naux, seuls les premiers sont trait�es comme une production et sont
cr�eateurs d'un revenu. Quant �a l'int�erêt ou au dividende, le revenu est
comptabilis�e comme un transfert au prêteur ou �a l'actionnaire.
Lorsqu'une banque prête �a une entreprise, elle pr�el�eve un int�erêt, c'est-
�a-dire d�eplace un pro�t (a). Rien n'est cr�e�e dans cette op�eration. Il n'y
a rien �a redire �a cette logique de transfert. Le capital de prêt vient
s'articuler au capital des entreprises non�nanci�eres et s'approprie ainsi
une partie des pro�ts de celles-ci. La multiplication des op�erations de
cr�edit de ce type n'ajoute rien �a la production et au revenu, elle
redistribue (même si ce prêt rend possible une production accrue).
Lorsqu'une entreprise �nanci�ere prête �a une autre, les pro�ts passent
de main en main �a l'int�erieur du syst�eme �nancier.
Les prêteurs vont �egalement chercher leur revenu hors des entreprises
en faisant cr�edit �a l'�Etat et aux m�enages. Le pr�el�evement s'op�ere alors
par le canal de l'impôt et des revenus des m�enages. On ne doit donc
pas s'en tenir �a l'id�ee que le revenu de la �nance provient exclusive-
ment de transferts directs de pro�ts d�ej�a r�ealis�es par une �rme. Dans
la mesure o�u les impôts ont �et�e pay�es par les entreprises, les cr�eanciers
de l'�Etat s'approprient indirectement ces pro�ts ; dans la mesure o�u
les impôts sont pay�es par les m�enages, sur des salaires par exemple, il
faut y voir le pr�el�evement d'un nouveau surplus.
Dans une p�eriode de faible rentabilit�e du capital, ces autres modes de
ponction revêtirent une importance consid�erable. La �scalit�e apparut
comme un pr�ecieux �lon et le prêt aux m�enages permit aux d�etenteurs
de capitaux d'aller chercher les pro�ts que le syst�eme productif n'avait
pas r�ealis�es.
.../...

(a)Du fait de l'ination, cette op�eration se double d'un autre transfert,
la d�evalorisation de la dette, le principal, dont l'entreprise emprunteuse
b�en�e�cie, ce qui diminue le pr�el�evement op�er�e. N�eanmoins le transfert
total s'op�ere en g�en�eral vers la �nance, d�es lors que le taux d'int�erêt
r�eel est positif.
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Comme les comptabilit�es nationales, la th�eorie marxiste traite int�erêts
et dividendes comme des transferts de revenus, mais la production y
poss�ede un statut tr�es particulier. Elle est li�ee au travail productif,
producteur de biens ou prestataire de services aux personnes, seul
cr�eateur de valeur. La th�eorie marxiste recense d'autres types de tra-
vaux, comme la surveillance ou toutes les activit�es commerciales, qui
n'entrent pas dans cette cat�egorie. Ce sont des frais requis par la pro-
duction ou par la circulation du capital. Ils sont loin d'être inutiles :
leur fonction est la maximisation du taux de pro�t. Ils correspondent
aux tâches de gestion dans un sens tr�es large du terme.
Dans ce cadre th�eorique, toutes les activit�es �nanci�eres appartiennent
�a ces tâches improductives ; la �nance ne cr�ee pas de valeur ; son
pro�t est le r�esultat d'une redistribution de plus-value cr�e�ee ailleurs.
Les comptabilit�es nationales ne permettent malheureusement pas de
reconstituer la s�eparation, propre �a la th�eorie marxiste, de travaux
respectivement cr�eateurs de valeur, d'une part, et agents de la maxi-
misation du taux de pro�t, d'autre part|une distinction analytique
tr�es pertinente.
De même que les travaux non productifs ne sont pas n�ecessairement
inutiles selon la th�eorie de Marx, la �nance n'y est pas, par nature,
parasitaire. Elle assume un certain nombre de fonctions dans les tran-
sactions mon�etaires et �nanci�eres (ce que Marx appelait le capital du
commerce de l'argent) ; elle contribue �a la mobilit�e du capital entre les
di��erentes entreprises et branches ; elle organise les restructurations
des entreprises et contribue au �nancement. Marx a cependant sou-
vent d�enonc�e, en termes vigoureux et color�es, la d�erive parasitaire de
ces activit�es �nanci�eres.

Derri�ere ce bilan se pro�lent des controverses, sans cesse
renouvel�ees, ayant trait �a l'utilit�e ou au caract�ere parasi-
taire de la �nance. Produit-elle, cr�ee-t-elle du revenu ou ne
fait-elle que s'en approprier ? Ces questions sont tr�es po-
litiques, et les r�eponses apport�ees renvoient, implicitement
ou explicitement, �a un petit nombre de cadres comptables
et th�eoriques, r�ef�erences quasi in�evitables (encadr�e 15.1).

Nous avons d�ej�a r�epondu �a la question pos�ee : �a qui
pro�ta le crime ? Il pro�ta �a la �nance. Aussi l'objet de
ce chapitre est-il davantage de pr�eciser cette r�eponse que
d'en d�evoiler la teneur. Selon quels canaux ? Dans quelles
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mesures ? Il s'agira surtout de transferts de revenus, et des
cons�equences de ces transferts en mati�ere d'in�egalit�es.

Les premiers chapitres de cette partie nous ont d�ej�a
permis de souligner le poids consid�erable que repr�esenta
le paiement des int�erêts pour les entreprises non�nanci�eres,
les m�enages et l'�Etat. Mais cette premi�ere investigation lais-
sait de côt�e l'autre versant de ces op�erations : ces int�erêts
pro�t�erent �a certains agents. Le r�eseau complet des inter-
relations|par exemple, �a quels agents l'�Etat paya-t-il des
int�erêts, ou combien chaque secteur paya-t-il �a la �nance
|est impossible �a d�ecrypter. Les statistiques qui d�ecrivent
ces ux ne permettent pas de les suivre d'un bout �a l'autre
de la châ�ne, mais on connâ�t les grandes masses pay�ees et
re�cues. On se limitera ici au cas de la France.

La �gure 15.1 retrace l'�evolution des ux nets (re�cus
moins pay�es) d'int�erêts en France, compte tenu des trans-
ferts dus �a l'ination, pour les di��erents agents : soci�et�es
non�nanci�eres, administrations publiques (gouvernement et
s�ecurit�e sociale), secteur �nancier et m�enages (y compris les
entrepreneurs individuels). Ces ux sont exprim�es en pour-
centage de la production totale fran�caise.

Ce bilan cache �evidemment d'�enormes h�et�erog�en�eit�es.
Par exemple, de tr�es fortes di��erences existent dans les rangs
des m�enages : certains sont endett�es et paient des int�erêts,
d'autres d�etiennent des avoirs mon�etaires (comptes ban-
caires et livrets d'�epargne...) et des titres (bons du tr�esor,
obligations...), et re�coivent des int�erêts. Au total, les m�e-
nages poss�edent plus d'avoirs mon�etaires et de cr�eances sur
les autres agents, qu'ils ne b�en�e�cient eux-mêmes de cr�edits.
Ils sont ainsi, globalement, des cr�eanciers et les victimes po-
tentielles de l'ination. Par ailleurs, les taux d'int�erêt sur
leurs placements sont en moyenne plus faibles que ceux des
cr�edits qui leur sont consentis. Bien que cr�eanciers, ils paient
plus d'int�erêts qu'ils n'en per�coivent.

Le contraste, �a la �gure 15.1, entre la p�eriode ant�erieure
�a la hausse des taux au d�ebut des ann�ees 1980 et la p�eriode
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Figure 15.1 Flux nets d'int�erets r�eels (re�cus moins pay�es) (% de la
production totale) : France
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Soci�et�es non�nanci�eres ( ), administrations ( ), m�enages et entrepre-
neurs individuels ( ), et soci�et�es �nanci�eres ( ). A�n de simpli�er, on
met de côt�e le ux toujours positif mais faible des int�erêts per�cus par le
reste du monde.

post�erieure est frappant. Le syst�eme �nancier b�en�e�cia d'un
ux positif sur toute la premi�ere p�eriode. En tant que cr�ean-
cier, l'ination r�eduisait ses revenus, mais les int�erêts (re�cus
moins vers�es) compens�erent toujours cet e�et, et davantage.
Dans le cas contraire, il aurait �et�e pr�ef�erable �a ce secteur de
cesser son activit�e. L'e�et du changement de politique au
d�ebut des ann�ees 1980 apparâ�t de mani�ere tr�es �evidente. A
partir du milieu des ann�ees 1980, le secteur �nancier draina
des masses formidables d'int�erêts. Elles repr�esentaient en-
viron 2,5% de la production fran�caise avant 1985 ; ce taux
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culmina �a 7,5% en 1992 ; il �etait encore de pr�es de 6% en
1997.

Avant les ann�ees 1980, les ux d'int�erêts nets des soci�e-
t�es non�nanci�eres et des administrations publiques restaient
faibles, et les m�enages �etaient les principaux pourvoyeurs
d'int�erêts au secteur �nancier. Au cours des ann�ees 1980, les
soci�et�es non�nanci�eres et les administrations support�erent
une large charge d'int�erêts. Apparâ�t avec particuli�erement
de nettet�e l'importance de la ponction op�er�ee sur les �nances
publiques, la hausse des taux ayant simultan�ement cr�e�e le
d�e�cit et constitu�e le revenu correspondant du secteur �-
nancier. Les soci�et�es non�nanci�eres fortement endett�ees en
d�ebut de p�eriode (�gure 9.4) pâtirent de la hausse des taux
d'int�erêt r�eels ; ce n'est que depuis quelques ann�ees qu'elles
commencent �a se d�esendetter. Les int�erêts vers�es diminuent
en �n de p�eriode, mais ils restent lourds.

Il est facile deviner que le n�eolib�eralisme eut, dans l'en-
semble, des e�ets tr�es positifs sur la rentabilit�e du secteur
�nancier, dans l'absolu et comparativement aux autres sec-
teurs de l'�economie. La �gure 15.2 retrace l'�evolution de la
rentabilit�e des soci�et�es �nanci�eres en France et la compare
�a celle des autres soci�et�es. La premi�ere courbe reproduit le
taux de pro�t des soci�et�es non�nanci�eres, d�ej�a introduit �a
la �gure 9.2 ; on y retrouve la chute du taux de pro�t puis
sa remont�ee et sa stabilisation. Le contraste avec le taux
de pro�t du secteur �nancier est saisissant. L'ination des
ann�ees 1970 et les taux d'int�erêt r�eels tr�es bas ou n�egatifs
correspondants, s'�etaient traduits par une faible rentabilit�e
du secteur �nancier. La mise en place d'une con�guration
propre aux ann�ees n�eolib�erales est, encore une fois, clai-
rement apparente au d�ebut des ann�ees 1980. Comme on
l'a montr�e, la hausse des taux d'int�erêt r�eels transf�era une
grande partie des pro�ts des soci�et�es non�nanci�eres, en voie
d'accroissement, vers la �nance, qui s'octroya ainsi un sur-
crô�t consid�erable de rentabilit�e. A cela vint s'ajouter le
drainage des ressources de l'�Etat et des m�enages endett�es.
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Figure 15.2 Taux de pro�t (%) : France, soci�et�es non�nanci�eres ( )
et �nanci�eres ( )
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La seconde mesure ( ::::::::: ) des taux de pro�t des soci�et�es �nanci�eres ne retire
pas des pro�ts les pertes correspondant aux nonremboursements.

Figure 15.3 Mêmes variables : �Etats-Unis
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Les taux de pro�t des soci�et�es non�nanci�eres ( ) sont identiques �a ceux
des �gures 9.2 et 9.3. Dans les deux �gures, le taux de pro�t du secteur
�nancier est l�eg�erement liss�e.
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La hausse des taux d'int�erêt n'eut pourtant pas que des
e�ets positifs sur les secteurs �nanciers. On a d�ej�a sugg�er�e
l'id�ee d'un contrecoup de 1979 (chapitre 11). Ses cons�e-
quences n�egatives sur l'�economie non�nanci�ere (faillites des
entreprises, surendettement de certains m�enages, pays de la
p�eriph�erie incapables de payer leurs dettes) provoqu�erent
une vague de nonremboursements, d�estabilisant une partie
du secteur �nancier lui-même, entrâ�n�ee dans la crise.

En France, ces pertes ne semblent s'être manifest�ees
que tardivement. La baisse r�ecente du taux de pro�t des
soci�et�es �nanci�eres re�ete dans une certaine mesure les d�e-
faillances des emprunteurs en di�cult�e, comme le con�rme
la seconde courbe de la �gure 15.2, d�ecrivant le taux de pro-
�t des soci�et�es �nanci�eres compte non tenu de ces pertes.
L'�ecart cr�e�e par ces pertes alla en s'�elargissant au cours de
la seconde moiti�e des ann�ees 1980, sans annuler le surcrô�t
de rentabilit�e �a l'avantage du secteur �nancier.

Ainsi, le secteur �nancier apparut, au milieu des ann�ees
1980, comme un domaine d'investissement particuli�erement
attractif. Les taux d'int�erêt r�eels �elev�es et les dividendes
re�cus y garantissaient une plus forte rentabilit�e que dans
les autres secteurs. Les capitaux, toujours �a l'a�ût de r�e-
mun�eration, se pr�ecipit�erent litt�eralement vers ce champ de
placement lucratif (�gure 13.1).

La �gure 15.3 fournit la même information pour les
�Etats-Unis : la comparaison des rentabilit�es des soci�et�es �-
nanci�eres et non�nanci�eres. La situation am�ericaine appa-
râ�t moins d�es�equilibr�ee que celle de la France au d�ebut des
ann�ees 1970. Mais le redressement de la rentabilit�e relative
des soci�et�es �nanci�eres est �egalement tr�es marqu�e. Il fut
plus tardif qu'en France, en relation �a la crise �nanci�ere qui
s�evit aux �Etats-Unis d�es le d�ebut des ann�ees 1980 (�gure
11.3).

En d�epit de probl�emes temporaires, les politiques n�eo-
lib�erales pro�t�erent donc, de fa�con non �equivoque, aux so-
ci�et�es �nanci�eres, dont la situation s'am�eliora fortement, et
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Figure 15.4 Cours de bourse (1965=1) : France ( ) et �Etats-Unis
( )
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Les cours sont d�eat�es par l'indice des prix du pays.

cela dans les deux pays. Dans les ann�ees 1990, leur taux de
pro�t fut sup�erieur �a celui des autres soci�et�es.

Parmi les avantages que la �nance retira du n�eolib�era-
lisme, il ne faudrait pas omettre ce qui en constitue sans
doute l'expression embl�ematique : la hausse des cours de
bourse. A la �gure 15.4, l'indice des cours de bourse est
divis�e dans chaque pays par celui des prix, a�n d'exprimer
un pouvoir d'achat constant (de corriger pour l'ination).
Le parall�elisme des �evolutions est frappant. Prenant appui
sur le niveau de 1965, on peut appr�ecier la chute de grande
envergure dans les ann�ees de crise, les cours �etant divis�es
par 2 aux �Etats-Unis et davantage encore en France. La
remont�ee fut foudroyante d�es le d�ebut des ann�ees 1980, et
le niveau de 1965 fut atteint dans la seconde moiti�e de cette
d�ecennie. Apr�es une hausse lente d'une dizaine d'ann�ees, les
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cours explos�erent au milieu des ann�ees 1990 et sont, en �n
de p�eriode, triples de ceux d'avant la crise.

Quelle est la solidit�e de cet �edi�ce ? On s'en tiendra pour
le moment �a l'�emerveillement, r�eservant �a la comparaison
avec la crise de 1929, la discussion de la fragilit�e �eventuelle
de ce monument que la �nance s'est construite �a elle-même1.

L'ampleur de ce que le n�eolib�eralisme apporta aux d�e-
tenteurs de capitaux|int�erêts, dividendes et hausse des
cours|est clairement r�ev�el�e par l'analyse des revenus �nan-
ciers des m�enages|et il vaut la peine d'y regarder d'assez
pr�es.

Les institutions ne sont que des interm�ediaires. A qui
pro�te le crime en dernier ressort ? : �a ceux et �a celles qui
vivent des revenus �nanciers, perp�etuent et accroissent leurs
patrimoines. On peut imaginer que les ann�ees 1980 et 1990
marqu�erent une tr�es forte am�elioration de leur position :
outre le secteur �nancier, et �egalement �a travers lui, ce
sont les couches les plus favoris�ees qui pro�t�erent de l'ordre
n�eolib�eral.

Comme, dans les comptes nationaux, il est impossible de
s�eparer les m�enages les plus ais�es des autres, on va consid�erer
ici l'ensemble des revenus �nanciers. Leurs variations sont
un bon indicateur de l'�evolution des revenus des m�enages
dont le patrimoine incorpore d'importants actifs �nanciers.
La �gure 15.5 d�ecrit le rapport au revenu total des m�enages,
des gains (ou pertes) �nanciers : int�erêts et dividendes re�cus,
augment�es de la hausse des cours des actions et diminu�es de
la d�epr�eciation par l'ination de tous les actifs mon�etaires
et �nanciers.

En France, avant 1980, l'e�et de l'ination annulait
ces gains �nanciers, les transformant en une perte annuelle
moyenne de pr�es de 7% du revenu disponible total des m�e-
nages (entre 1970 et 1980) ! L'e�et du changement de po-
litique mon�etaire, de la lutte contre l'ination au d�ebut

1: Chapitre 20, H�et�erog�en�eit�es techniques, mobilit�e internationale du
capital et vertiges boursiers.
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Figure 15.5 Rapport des gains �nanciers (ou pertes) au revenu dis-
ponible (%) : France ( ) et �Etats-Unis ( ), M�e-
nages
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Les gains �nanciers comprennent d'abord les int�erêts et dividendes re�cus par
les m�enages. On y ajoute les gains potentiels dûs �a la hausse de la bourse. On
en soustrait la perte de valeur des actifs mon�etaires et �nanciers traduisant
l'e�et de l'ination. Les gains dus �a la variation du cours des actions, tr�es
uctuants, sont liss�es, pour que la �gure soit plus lisible.

des ann�ees 1980, et de la remont�ee de la bourse est en-
suite manifeste. La variable devint nettement positive en
1984, demeurant aux environs de 12% du revenu des m�e-
nages sur la d�ecennie 1988-1997, avec une l�eg�ere tendance
�a la hausse2. Il est d�esormais tr�es fructueux de d�etenir des
avoirs mon�etaires et �nanciers.

Le pro�l obtenu pour les �Etats-Unis con�rme la baisse
des revenus li�es �a la d�etention d'actifs mon�etaires et �nan-
ciers au cours des ann�ees 1970 et le r�etablissement dans
les ann�ees 1980. Ces gains sont plus �elev�es qu'en France,

2: La hausse tr�es forte des cours dans la seconde moiti�e des ann�ees
1990 n'est pas apparente. Cette observation est conforme �a celle de
la stagnation de la valeur des actions d�etenues par les m�enages en
France, malgr�e la hausse des cours (chapitre 13).
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car les m�enages am�ericains d�etiennent davantage d'actifs
mon�etaires et �nanciers (surtout d'actions)3, mais jusqu'au
milieu des ann�ees 1990, le pro�l est le même qu'en France.
L'envol�ee des revenus �nanciers apr�es cette date est prodi-
gieuse.

Comme on peut s'en douter, ces �evolutions se tradui-
sirent par une forte augmentation des in�egalit�es : un pro-
cessus �a multiples facettes, qui a�ecte les revenus, les patri-
moines, les statuts (notamment par rapport au travail), la
sant�e, la connaissance, la culture... De telles in�egalit�es sont
une caract�eristique fondamentale du capitalisme en g�en�e-
ral, dont la reproduction est inscrite dans la logique de ce
syst�eme, et qui tend naturellement �a se perp�etuer et s'appro-
fondir : celui qui poss�ede plus acc�ede aux v�eritables moyens
de s'enrichir. On ne sera donc pas surpris de constater que le
n�eolib�eralisme, qui renfor�ca bien des traits capitalistes des
soci�et�es du centre et de la p�eriph�erie, ajouta encore �a cette
propension �a reproduire et �elargir in�egalit�es et injustices.

D�es le premier chapitre de ce livre, on avait soulign�e
les in�egalit�es consid�erables de d�eveloppement entre pays,
des �ecarts de 1 �a 74, au terme d'un fort accroissement au
cours des derni�eres d�ecennies. A l'int�erieur de la plupart des
pays, les in�egalit�es de revenus entre les di��erentes fractions
de la population augment�erent �egalement. Le rapport, dont
on a extrait les comparaisons entre pays, fait le bilan de
ces in�egalit�es internes, pour un groupe de 19 pays avanc�es4.
Au cours des ann�ees 1980, premi�ere d�ecennie n�eolib�erale,
les in�egalit�es de revenu (disponible) des m�enages d�ecrurent
dans un seul pays, l'Italie ; chang�erent peu dans 8 pays ;
s'accrurent dans 10. En tête du palmar�es des augmenta-
tions, vient le Royaume-Uni, puis les �Etats-Unis et la Su�ede

3: Les patrimoines �nanciers des m�enages des deux pays sont pr�esent�es
aux �gures 13.4 et 13.5.
4: PNUD, Programme des Nations Unies pour le D�eveloppement,
Rapport mondial sur le d�eveloppement humain, Bruxelles : De Boeck,
1999, p. 39.
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(partant d'un niveau tr�es bas du fait des options sociales-
d�emocrates). L'�etude des salaires au chapitre 6 avait d�ej�a
fourni l'occasion de noter la r�eduction du taux de crois-
sance des salaires aux �Etats-Unis et la baisse, en valeur
absolue, des gains hebdomadaires des travailleurs de pro-
duction (�gures 6.1 et 6.2). Ces deux �evolutions soulignent
la croissance des in�egalit�es entre les salari�es, notamment
les moins favoris�es, et les m�enages qui vivent de revenus
�nanciers.

On va s'int�eresser maintenant aux patrimoines des plus
riches. Ces patrimoines sont toujours mal connus, pour des
raisons plus sociales et politiques que techniques|un th�eme
r�ecurrent dans les travaux d'enquête5. Plus pr�ecis�ement, on
n'en identi�e qu'une partie.

Dans un ensemble de travaux dont l'int�erêt est le ca-
ract�ere synth�etique et r�etrospectif, Edward Wol� analyse
l'�evolution chronologique des in�egalit�es aux �Etats-Unis, �a
partir de donn�ees disponibles sur la p�eriode 1922-19986. Il
s'en d�egage des tendances qui concordent particuli�erement
bien avec le tableau g�en�eral qu'on a pr�esent�e.

Une des variables les plus r�ev�elatrices est la part du pa-
trimoine, propri�et�e du 1% le plus riche des m�enages. Patri-
moine s'entend comme la somme des avoirs r�eels (biens im-
mobiliers et biens de consommation durables) et des avoirs
mon�etaires et �nanciers diminu�es des dettes. A cela, on
peut ajouter la valeur pr�esente des droits �a la retraite (pour
les retraites par r�epartition)7 ; ce patrimoine est alors dit
patrimoine augment�e.

5: F. Arrondel, F. Guillaumat-Taillet, D. Verger, \Montants du pa-
trimoine et des actifs : qualit�e et repr�esentativit�e des d�eclarations des
m�enages", �Economie et Statistiques, 296-297 (1996), p. 145-164.
6: E. Wol�, Top Heavy, New York : The New Press, 1996 ; et Who are
the Rich ? A Demographic Pro�le of High-Income and High Wealth
Americans, University of Michigan Business School, Working papers
series, 1997. Voir �egalement D. Henwood,Wall Street, Londres : Verso,
1998, ch. 2.
7: La somme qu'il faudrait placer aujourd'hui au taux d'int�erêt cou-
rant pour garantir le ux de revenu qu'on percevra �a la retraite.
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Le patrimoine augment�e est plus �egalitairement r�eparti
que la premi�ere mesure, mais les mouvements des deux va-
riables dessinent le même pro�l, qui nous est familier (�gure
15.6). Des ann�ees 1950 au d�ebut des ann�ees 1970, le 1% le
plus riche des m�enages poss�edait de 30% �a 35% du patri-
moine. Ce pourcentage chuta alors jusqu'�a 22%, t�emoignant
de la pression plac�ee sur les revenus �nanciers dans la pre-
mi�ere phase de la crise. Le tournant n�eolib�eral mit un terme
�a cette d�egradation, et le taux de 35% fut de nouveau atteint
en 1986, puis d�epass�e. Le patrimoine augment�e, toujours du
1% le plus riche, repr�esentait jusqu'aux ann�ees 1960 environ
22% du patrimoine augment�e total. Ce pourcentage chuta
�a 12% �a la �n des ann�ees 1970, puis connut une hausse
similaire �a celle du patrimoine (non augment�e)8. Le travail
de Wol� souligne �egalement le lien accru entre la richesse et
le secteur �nancier. En 1983, 22% des familles riches selon
le crit�ere de l'�etude, d�eclaraient travailler dans ce secteur
(�nance, assurance et immobilier) ; en 1992, ce taux �etait
pass�e �a 36%9.

Les travaux disponibles sugg�erent une �evolution simi-
laire en France. En 1992, le 1% le plus riche des m�enages
d�etenait 20% du patrimoine total. Mais ce chi�re est for-
tement inuenc�e par la propri�et�e des r�esidences principales
dans de larges couches de la population. Le même 1% �etait
propri�etaire de 40% des valeurs mobili�eres (actions, obliga-
tions, SICAV et FCP)10. Quel que soit leur int�erêt, ces �etudes
ne nous fournissent pourtant que peu d'indications concer-
nant les �evolutions chronologiques. Une �etude du CREDOC

8: Les optimistes se r�ejouiront de l'observation d'une tendance longue
�a la diminution de la concentration de la richesse (en relation �a la
progression des couches interm�ediaires), surtout pour les patrimoines
augment�es. Ces taux ont �et�e divis�es par 2 depuis les ann�ees 1920.
9: E. Wol�, Who are the Rich ?, op. cit. note 6, p. 11.
10: Insee, \Revenus et patrimoines des m�enages", Synth�ese, 28 (1999),
p. 81-94 ; S. Lollivier, D. Verger, \Patrimoine des m�enages : d�etermi-
nants et disparit�es", �Economie et Statistiques, 296-297 (1996), p. 13-
31.
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Figure 15.6 Part du patrimoine d�etenue par le 1% le plus riche
des m�enages, patrimoine ( ) et patrimoine augment�e
( ) (%) : �Etats-Unis
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Le patrimoine comprend le patrimoine immobilier, la d�etention de titres et
de monnaie, et les biens de consommation durables. Le patrimoine augment�e
ajoute �a ces composantes la valeur actualis�ee des droits �a la retraite.

fait un bilan de la variation des in�egalit�es en France de
1980 �a 1994 sur la base d'un indicateur synth�etique qui
rassemble : revenu, patrimoine, �equipement du foyer, pa-
trimoine culturel, chômage et des indicateurs subjectifs11.
Elle conclut �a une certaine augmentation de l'�ecart entre
les groupes extrêmes (les 10% les plus ais�es et les 10% les
moins ais�es). Dans le creusement de cet �ecart, les valeurs
mobili�eres p�esent d'un poids important12.

11: F. Berthuit, A. Dufour, G. Hatchuel, Les in�egalit�es en France :
�Evolution 1980-1996, CREDOC, Paris, 1996.
12: On trouvera dans le livre d'Alain Bihr et Roland Pfe�erkorn (D�e-
chi�rer les in�egalit�es, Paris : La D�ecouverte et Syros, 1999), un tableau
assez complet des in�egalit�es en France et des �ecarts entre les ann�ees
1960 et 1970, d'une part, et les d�ecennies n�eolib�erales, d'autre part :
r�eduction de la hi�erarchie des salaires dans la foul�ee de mai 1968, puis
accroissement au cours des d�ecennies n�eolib�erales, in�egalit�es face au
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L'enseignement qui d�ecoule de ces analyses de la concen-
tration des fortunes, est simple. Il tient en deux proposi-
tions : d�et�erioration relative du patrimoine des couches les
plus ais�ees dans la premi�ere phase de la crise, et r�etablisse-
ment, sous la banni�ere n�eolib�erale !

Plus g�en�eralement, ce chapitre m�ene �a son terme la
description de ce v�eritable tour de force qu'accomplirent les
classes dominantes dans le n�eolib�eralisme : le r�etablissement
de leur revenu et de leur patrimoine, tant dans l'absolu que
relativement aux autres classes de la population. Drainant
les pro�ts, par ailleurs r�eduits, vers le secteur �nancier,
dilatant le pr�el�evement op�er�e par la voie de l'imposition,
augmentant int�erêts et dividendes, ces classes r�etablirent
leurs revenus alors que le taux de pro�t n'avait pas encore
e�ectu�e sa remont�ee. Il su�sait de pr�elever proportionnel-
lement davantage, ce qui fut fait.

chômage... Voir �egalement J.P. Fitoussi, P. Rosanvallon, Le nouvel âge
des in�egalit�es, Paris : Seuil, 1996. Peu de travaux de sociologues sont
consacr�es �a la bourgeoisie et son patrimoine, �a l'exception de ceux de
Michel Pin�con et Monique Pin�con-Charlot (Grandes fortunes, Paris :
Payot, 1998, notamment le chapitre 1).
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Pour bien saisir la port�ee des �ev�enements retrac�es dans
les chapitres pr�ec�edents|la crise structurelle commenc�ee
dans les ann�ees 1970, la sortie de crise pour certains et l'ins-
tauration de l'ordre n�eolib�eral sous l'�egide de la �nance pour
tous|il est utile de les mettre en perspective historique,
et c'est l'objet de cette quatri�eme partie. Les jugements
que nous avons port�es sur les aspects r�eels, mon�etaires et
�nanciers renvoient-ils �a d'autres conjonctures historiques
ant�erieures ?

L'examen, �a la seconde partie, de l'�evolution des grandes
variables d�ecrivant la technique, la r�epartition et l'emploi
au cours de la p�eriode post�erieure �a la Seconde Guerre mon-
diale nous a permis de formuler un diagnostic relativement
clair. La disparition des formes particuli�erement favorables
du progr�es technique qui pr�evalurent jusqu'au milieu des
ann�ees 1960 fut �a l'origine d'un mouvement de baisse de
la rentabilit�e du capital, de ralentissement de la croissance
et de chômage. Cette �evolution fut suivie d'une reprise en
main vigoureuse du salaire, et sous la pression de la crise, un
certain r�etablissement du progr�es technique s'op�era �a par-
tir du milieu des ann�ees 1980, cr�eant les conditions d'une
remont�ee du taux de pro�t.

Des enchâ�nements similaires pr�evalurent �a la �n du
xixe si�ecle et au d�ebut du xxe : une baisse du taux de pro-
�t, une crise structurelle, une remont�ee du taux de pro�t
et une sortie de crise. Ce pr�ec�edent �eclaire certaines trans-
formations contemporaines, comme expressions d'une sortie
de crise structurelle.

La troisi�eme partie r�ev�ela ensuite que les avantages po-
tentiels de cette am�elioration de la rentabilit�e furent lar-
gement con�squ�es par la �nance, grâce aux politiques ma-
cro�economiques n�eolib�erales|principalement la hausse des
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taux d'int�erêt r�eels|et la distribution accrue de dividendes.
La �nance prolongea ainsi les e�ets de la crise. Ce faisant,
elle s'enrichit formidablement, r�ea�rma son h�eg�emonie sur
le syst�eme productif et imposa ses r�egles|sa d�er�eglemen-
tation et ses nouvelles r�egles|avec leur cort�ege de crises
mon�etaires et �nanci�eres, et l'explosion des cours boursiers.
Cette apoth�eose de la �nance est-elle porteuse de menaces ?
C'est une trivialit�e que d'�evoquer ici la crise de 1929. La
ressemblance est frappante, et des conditions similaires sont
en e�et r�eunies. Faut-il en attendre le même type de d�enoue-
ment ?

Mais il existe un troisi�eme parall�ele historique, d�esor-
mais rel�egu�e au second plan par le pr�etendu triomphe du
march�e et de la nouvelle �economie, et faisant l'objet d'une
v�eritable amn�esie collective. Quelles avaient �et�e les recettes
des trente glorieuses ? Sont-elles d�esormais p�erim�ees ?



Chapitre 16

Un pr�ec�edent historique : la crise
de la �n du XIXe si�ecle

Les d�ecennies que nous venons de traverser et les ten-
dances qui se dessinent renvoient �a la crise qui frappa les
principaux pays capitalistes il y a un si�ecle et �a la mani�ere
dont elle fut surmont�ee. Les circonstances sous-jacentes �a
l'apparition des deux crises structurelles sont tr�es similaires.
Les derni�eres d�ecennies du xixe si�ecle furent marqu�ees par
une �evolution de la technique et de la r�epartition �a la Marx,
avec une baisse du taux de pro�t, similaire �a celle qui pr�e-
c�eda la crise structurelle des ann�ees 1970. A la base de ce
mouvement se trouvent les rythmes et les formes du change-
ment technique|avec ce caract�ere particulier, li�e �a la m�e-
canisation, centrale dans l'analyse de Marx : le recours �a de
tr�es larges investissements, de fortes masses de capital �xe,
bâtiments et machines (chapitre 4). Dans un tel contexte,
les �economies sur le travail requis par la production, les pro-
gr�es de la productivit�e du travail, ne sont obtenus qu'au prix
d'avances accrues de capital : beaucoup plus de machines,
ou des machines plus coûteuses, pour moins de travail. Ce
biais du progr�es technique s'exprime dans l'augmentation
progressive du capital �xe, tant par rapport au travail em-
ploy�e qu'au produit obtenu. Ce dernier e�et est mesur�e par
le rapport de la production d'une ann�ee au stock de capital
�xe investi dans les entreprises, la productivit�e du capital.
Ce rapport a la propri�et�e fâcheuse de souvent d�ecrô�tre, ce
qui signi�e qu'on recourt �a de plus en plus de capital pour
le même r�esultat : loin d'�economiser sur le capital, on en
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Figure 16.1 Tendances s�eculaires de la productivit�e du capital : �Etats-
Unis
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utilise davantage|un trait caract�eristique de ce que nous
appelons trajectoire �a la Marx.

La �gure 16.1 retrace l'�evolution de la productivit�e du
capital depuis 1870, pour l'ensemble du secteur priv�e am�e-
ricain. Les deux tendances �a la baisse de la �n du xixe si�ecle
et de la seconde moiti�e du xxe sont clairement apparentes.
La ligne de tendance en pointill�e sugg�ere la direction g�en�e-
rale du mouvement. La ressemblance entre la premi�ere et
la troisi�eme p�eriode saute aux yeux.

Ce pro�l �a la Marx du changement technique �a la �n du
xixe si�ecle s'accompagna de la diminution du taux de pro�t.
Dans une mesure, comparable �a celle utilis�ee �a la seconde
partie (qui ne retranche pas les int�erêts et les impôts des
pro�ts), le taux de pro�t atteignait 23% pendant la d�ecennie
1870 ; dans les ann�ees 1890, il n'�etait plus que de 11%1.

1: Cette �evolution n'est pas propre aux �Etats-Unis. Les historiens
localisent une grande d�epression en Europe et surtout en France,
entre 1873 et 1895, dont nous ne pouvons pas dire si elle �t suite
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Cette trajectoire �a la Marx fut un facteur d'instabilit�e.
Dans le cas am�ericain, deux grandes contractions de l'ac-
tivit�e se succ�ed�erent entre la guerre de S�ecession et la �n
du si�ecle (dans les ann�ees 1870 et 1890). La premi�ere com-
bina les e�ets de cette trajectoire d�efavorable et les suites
mon�etaires de la guerre de S�ecession. La crise des ann�ees
1890, d�esign�ee comme une grande d�epression, fut durable
et profonde. Le taux de chômage y atteignit 18%, un chi�re
exceptionnel, seulement d�epass�e dans la crise de 1929. Elle
avait �et�e pr�ec�ed�ee par une brutale surchau�e de l'activit�e
en 1880, au sortir de la crise pr�ec�edente. Cette forte instabi-
lit�e de l'activit�e, cons�ecutive �a une chute du taux de pro�t,
�evoque|dans un contexte institutionnel �evidemment di��e-
rent|celle des ann�ees 1970 et 1980. Les mêmes causes pro-
duisirent des e�ets, sinon identiques, du moins similaires.
Les cadres mon�etaires et �nanciers �etant sensiblement dif-
f�erents, on ne saurait trouver, �a la �n du xixe si�ecle aux
�Etats-Unis, d'�equivalent de la grande ination des ann�ees
1970 et du sursis qu'elle autorisa.

Un des caract�eres sp�eci�ques de la crise de la �n du xixe

si�ecle fut qu'elle se doubla d'une crise de la concurrence.
Les entreprises confront�ees �a la baisse de leur rentabilit�e
cherch�erent leur salut dans des accords ayant pour objet de
les prot�eger des rigueurs de la concurrence. Cette d�emarche
�etait d'autant plus naturelle que la chute du taux de pro�t
s'�etait accompagn�ee de l'accroissement de la taille des unit�es
de production, li�e aux nouveaux caract�eres de la technique,
et du progr�es des transports �elargissant les march�es. Ces
deux �evolutions faisaient e�ectivement de la concurrence
un enjeu consid�erable. Certaines entreprises s'entendirent
pour �xer des prix minimaux, pour se partager les march�es
et les pro�ts (comme dans les pools). La �n du xixe si�ecle
est ainsi connue comme l'�epoque des cartels et des trusts :
le capitalisme des monopoles.

�a une r�eduction du taux de pro�t comme aux �Etats-Unis, faute de
donn�ees.
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Ce mouvement rencontra une tr�es forte opposition de
la part des petites entreprises, les laiss�es-pour-compte de
cette modernisation, notamment des agriculteurs, et de la
part des ouvriers. Cette crise de la concurrence conduisit au
vote du c�el�ebre Sherman Act en 1890, premi�ere l�egislation
f�ed�erale suppos�ee garantir la libre concurrence.

La partie qui se jouait derri�ere cette crise de la concur-
rence avait une autre port�ee. L'enjeu v�eritable �etait la
constitution des institutions modernes du capitalisme : la
grande �nance, d'une part, la grande entreprise, d'autre
part, et le lien qui les unissait d�esormais2. Les banques de
l'ancienne �nance facilitaient les op�erations des entreprises
et contribuaient au �nancement de leurs transactions (sa
fraction sup�erieure �etait tourn�ee vers le �nancement des d�e-
penses de l'�Etat) ; d�esormais la �nance coi�ait, en quelque
sorte, le syst�eme des grandes soci�et�es. L'�emergence de ces
nouvelles formes d'organisation mettait en danger le secteur
traditionnel, d'o�u les tensions : les petits contre les grands.

Il y a quelque chose de d�econcertant dans les �ev�enements
qui se d�eroul�erent au tournant du si�ecle. La l�egislation anti-
trust avait tous les dehors d'une o�ensive contre l'invasion
des g�eants, le big business. Mais simultan�ement, une autre
l�egislation voyait le jour, favorisant le d�eveloppement des
soci�et�es par actions (corporations) et des holdings, c'est-
�a-dire des grands groupes organis�es sous la houlette de la
�nance : c'�etait donner au big business ses assises juridiques.
S'agissait-il donc de combattre ou d'encourager la formation
des grandes entreprises ?

Cette contradiction n'est qu'apparente. La l�egislation
antitrust eut deux types de cons�equences. D'abord, et en
conformit�e �a son objectif d�eclar�e, elle o�rit une certaine
protection aux petites entreprises, permettant leur survie.

2: Rapport qui donna naissance �a la notion de capital �nancier �a la
Hilferding (Le capital �nancier. �Etude sur le d�eveloppement r�ecent du
capitalisme (1910), Paris : �Editions de Minuit, 1970).
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Mais en interdisant les accords o�u chaque entreprise pr�eser-
vait son autonomie et sa propre organisation, elle renfor�ca
la formation des grandes entreprises et groupes, c'est-�a-dire
favorisa les v�eritables fusions, qui �etaient seules autoris�ees
par la l�egislation sur les soci�et�es contemporaine des lois
antitrusts. Plutôt que d'entraver la formation des grandes
entit�es, ces lois favoris�erent la concentration. Une vague
extraordinaire de fusions se d�eveloppa en quelques ann�ees,
juste au tournant du si�ecle, dont la �nance fut le levier3.

Les luttes populaires jou�erent un rôle essentiel dans ces
transformations. Les syndicats prirent leur essor �a cette
�epoque, et un parti socialiste fut cr�e�e. Des gr�eves tr�es dures
furent men�ees par les travailleurs. On ne saurait, par ailleurs,
isoler ces �ev�enements de leur contexte mondial, celui de la
mont�ee dumouvement ouvrier et des luttes r�evolutionnaires.
Aux �Etats-Unis, l'issue de ces luttes fut de nature r�eformiste.
Les penchants paci�stes qui se manifest�erent au cours de la
Premi�ere Guerre mondiale servirent de pr�etexte �a une tr�es
forte r�epression, et contribu�erent �a cette issue.

Cette agitation ouvri�ere vint s'articuler �a des a�ronte-
ments mettant en sc�ene les responsables des entreprises :
ceux des entreprises ayant pr�eserv�e l'ancienne organisation
et ses techniques, ainsi que ceux des �rmes de la g�en�eration
montante li�ee �a la �nance|une forme de nouveau capita-
lisme. Le r�esultat de ces a�rontements fut un compromis,
assurant au secteur traditionnel et au monde ouvrier cer-
taines protections, mais n'entravant pas la marche en avant
des institutions du capitalisme (encadr�e 16.1).

Les grandes entreprises furent le lieu d'une formidable
r�evolution technique et organisationnelle, connue aux �Etats-
Unis comme la r�evolution manag�eriale. Ses deux aspects
principaux furent, d'une part, l'�emergence de vastes �etats-
majors de cadres et d'employ�es, formant une structure hi�e-
rarchique pyramidale, et, d'autre part, les transformations

3: H.B. Thorelli, The Federal Antitrust Policy. Organization of an
American Tradition, Baltimore : Johns Hopkins Press, 1955.



190 LES LE�CONS DE L'HISTOIRE

16.1 - Luttes et compromis de classe du d�ebut du si�ecle

La �n du xixe si�ecle et le d�ebut du xxe furent l'occasion d'a�ron-
tements de classe particuli�erement violents o�u les luttes de la classe
ouvri�ere, vinrent s'articuler aux rivalit�es entre les di��erentes fractions
des classes dominantes (a).
A la �n du si�ecle, une forte tension existait entre les propri�etaires
des entreprises traditionnelles et les travailleurs, car ces propri�etaires
traitaient leurs salari�es avec une main de fer et s'opposaient tr�es vi-
goureusement au progr�es du mouvement syndical. Dans ce contexte,
ils entretinrent d�elib�er�ement l'animosit�e ouvri�ere envers les trusts,
stigmatis�es comme responsables du faible pouvoir d'achat des salari�es
du fait des prix excessifs qu'ils pratiquaient. L'opposition du monde
agricole ne faisait qu'ajouter �a cette hostilit�e. Face �a ces attaques les
responsables des grandes �rmes, soutenus par les �nanciers, et qui
b�en�e�ciaient d'une bien meilleure rentabilit�e, s'engag�erent au d�ebut
du si�ecle dans une politique de conciliation (b).
Les responsables des grandes �rmes, les plus avanc�es, ouvrirent leurs
portes aux syndicats et aux n�egociations collectives ; ils mirent en
place des syst�emes d'assurance et de retraite. Cette tactique porta ses
fruits, et ces responsables, soutenus par le dynamisme de leurs entre-
prises et cette nouvelle posture politique, retourn�erent la situation �a
leur avantage, s'imposant comme les repr�esentants de la modernit�e. A
un �echelon politique sup�erieur, ils exerc�erent une inuence vigoureuse
sur les pouvoirs l�egislatif et ex�ecutif, a�n de consolider leur position.
Concessions et r�epressions furent habilement combin�ees. Le mouve-
ment ouvrier conquit la progression de son pouvoir d'achat et certains
am�enagements de sa condition, mais perdit ses potentialit�es r�evolu-
tionnaires. De ces luttes de classe sortit la con�guration sociale du
capitalisme moderne �a l'am�ericaine, avec sa domination de la �nance
et des grandes entreprises, et ses compromis face au secteur tradition-
nel et aux salari�es.

(a) Sur ces th�emes, voir J. Weinstein, The Corporate Ideal in the Libe-
ral State, 1900-1918, Boston : Beacon Press, 1968 ; L. Galambos, The
Public Image of Big Business in America, 1880-1940 : A Quantitative
Study in Social Change, Baltimore : Johns Hopkins Press, 1975.
(b) Pourtant, certains �nanciers, comme John D. Rockefeller, s'oppo-
s�erent �a ces concessions, dans de v�eritables guerres de classe.

intervenues dans l'atelier, le taylorisme et la châ�ne de mon-
tage. En fait, l'irruption des cadres et employ�es permit une
v�eritable r�evolution de la gestion dans tous ses aspects, au
sens large que sugg�ere l'expression r�evolution manag�eriale :
dans l'atelier, dans le contrôle des stocks et dans la conduite
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des transactions commerciales, dans la gestion �nanci�ere
(de la tr�esorerie et du �nancement). Ces transformations
touch�erent d'abord les chemins de fer et les t�el�ecommu-
nications, puis s'�etendirent graduellement �a l'industrie, au
commerce (aux formes nouvelles de grande distribution)
et �a la �nance. Elles mirent plusieurs d�ecennies �a envahir
l'ensemble du territoire et les di��erents types d'activit�es4.

Ce qui nous int�eresse ici, c'est que cette r�evolution de la
technique et de la gestion se traduisit par des gains extra-
ordinaires d'e�cacit�e. L'exemple de la châ�ne de montage
est le plus frappant. On peut y voir un paroxysme de la
m�ecanisation, mais comparativement aux innovations ant�e-
rieures, la châ�ne poss�ede deux traits sp�eci�ques. Le premier
est que, grâce �a l'utilisation en continu de tous ses �el�ements
et grâce aux cadences qu'elle impose, elle emploie le travail
extrêmement intens�ement ; elle le consomme avec avidit�e.
Cet aspect du travail �a la châ�ne fut maintes fois caricatur�e.
Le second est que la châ�ne est tr�es productive : elle g�en�ere
un ux continu de produits �a un rythme jusqu'alors inconce-
vable. La mettre en place, c'�etait donc obtenir les avantages
de la m�ecanisation sans ses inconv�enients. La m�ecanisation
n'impliquait plus ni une croissance excessive du stock de
capital par rapport au travail, ni la croissance relative du
stock de capital par rapport �a la production ; elle ne se dou-
blait plus ni de la hausse rapide du rapport capital-travail,
ni de la baisse de la productivit�e du capital. Dans l'atelier,
comme dans le reste de l'entreprise, le progr�es de gestion
signi�a l'�economie sur les frais (de production et de circula-
tion) et sur les avances en capital pour un r�esultat accru. Il
faut voir dans ces progr�es de la gestion et de l'organisation
la contretendance par excellence de la baisse du taux de
pro�t.

Les avantages retir�es de ces progr�es furent �enormes,
comme on peut en juger par la �gure 16.1. Entre le d�e-
but du si�ecle et les ann�ees 1950, la productivit�e du capital

4: A.D. Chandler, The Visible Hand. The Managerial Revolution in
American Business, Cambridge : Harvard University Press, 1977.
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s'accrut au lieu de diminuer comme au cours de la p�eriode
pr�ec�edente et de la suivante. Cette �evolution favorable ou-
vrit la possibilit�e de la hausse du taux de pro�t, alors que le
taux de croissance du salaire r�eel �etait relativement �elev�e.

La premi�ere modalit�e de sortie de crise consista ainsi en
une augmentation du taux de pro�t : une voie privil�egi�ee,
royale en quelque sorte, mais longue et supposant d'impor-
tants bouleversements. L'�economie am�ericaine s'engagea sur
cette route au d�ebut du si�ecle. Ses e�ets ne se �rent sentir
que progressivement. La notion un peu myst�erieuse de sor-
tie d'une crise structurelle trouve ici un premier contenu :
c'est in�echir durablement des tendances d�efavorables, au
sens des tendances historiques de la technique et de la r�e-
partition. Du fait de son caract�ere graduel, un tel processus
est di�cile �a identi�er sur le moment mais il a�ecte le cours
des choses en profondeur. L'examen des grandeurs agr�eg�ees,
comme la productivit�e du capital �a la �gure 16.1, ne r�ev�ele
aucune rupture car de telles �evolutions sont n�ecessairement
tr�es progressives (les changements institutionnels, comme
la vague de fusions, sont plus faciles �a identi�er).

De la crise de la �n du xixe si�ecle, on peut donc retenir
quelques traits majeurs. Cette crise �t suite �a une trajec-
toire �a la Marx ; sortir de la crise impliquait de renverser
ces tendances ; ce fut l'�uvre d'une r�evolution technique et
organisationnelle, la r�evolution manag�eriale ; ces transfor-
mations du d�ebut du si�ecle se d�eroul�erent dans un climat
d'intense lutte de classe.



Chapitre 17

Sort-on de la crise de la �n du XXe

si�ecle comme de celle de la �n
du XIXe ?

La ressemblance entre les crises des �ns des xixe et xxe

si�ecles est tellement forte qu'il parâ�t superu d'y revenir.
Comme son ancêtre, la crise de la �n du xxe si�ecle �t suite �a
une trajectoire �a la Marx ; la �n d'une telle trajectoire serait
�egalement un facteur primordial de la sortie de crise1. On re-
tiendra pourtant une di��erence cruciale : alors que la �n du
xixe si�ecle et le d�ebut du xxe furent une p�eriode de mont�ee
des luttes sociales et de l'organisation des travailleurs, les
derni�eres d�ecennies du xxe si�ecle furent marqu�ees par d'im-
portantes d�efaites, introduisant �a la stagnation du salaire
r�eel et de la protection sociale.

Le premier indice d'une sortie de crise aujourd'hui est la
remont�ee du taux de pro�t (chapitre 8). Il faut y voir l'e�et
combin�e de la stagnation du coût salarial et de la hausse
de la productivit�e du capital, un mouvement d'�economie
sur le capital �xe (bâtiments et machines) : c'est ce dernier
�el�ement qui est le plus remarquable et t�emoigne d'un cours
nouveau, d'une contretendance �a la baisse du taux de pro-
�t. La baisse ant�erieure de la productivit�e du capital est

1: Ernest Mandel avait soulign�e l'importance de cet aspect de la
dynamique historique du capitalisme (Les ondes longues du d�evelop-
pement capitaliste. Une interpr�etation marxiste, Paris : �Editions Page
deux, 1999).
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d�esormais interrompue et a c�ed�e la place �a une hausse. Les
derni�eres observations confortent la th�ese d'une remont�ee2.

En Europe, la croissance de la productivit�e du travail est
plus faible que pendant les trente glorieuses, mais sensible-
ment plus forte qu'aux �Etats-Unis. Comme la progression
du coût salarial est �egalement r�eduite, la part des pro�ts
augmente davantage qu'aux �Etats-Unis. La productivit�e du
capital crô�t un peu moins vite. La forme du progr�es tech-
nique est donc quelque peu di��erente, mais la hausse du
taux de pro�t, abstraction faite de ses d�eterminants �nan-
ciers, est consid�erable.

Quoiqu'elles soient sensibles, il faut souligner que ces
�evolutions restent cependant limit�ees et traduisent en partie
une intensi�cation de l'utilisation du capital, que permet
la exibilit�e des horaires et l'intensi�cation du travail lui-
même3. Ces transformations r�egressives se doublent d'une
certaine r�evolution de gestion|de l'organisation du travail
et de la production, de la structure des entreprises et des
relations interentreprises|sans qu'il soit toujours possible
de s�eparer ces �el�ements.

Comment le capitalisme aurait-t-il retrouv�e le chemin
d'un progr�es technique �economisant simultan�ement sur le
travail et sur le capital ? Par un e�ort extraordinaire de
recherche et de d�eveloppement (encadr�e 17.1) ? Les ressorts
sont-ils les mêmes qu'au d�ebut du si�ecle ? Si l'on peut parler

2: Ainsi, au chapitre 20 de G. Dum�enil, D. L�evy, La dynamique du
capital. Un si�ecle d'�economie am�ericaine, Paris : Presses Universitaires
de France, 1996, nous laissions planer encore l'incertitude en nous
fondant sur cette comparaison historique : \Il semble pr�ematur�e de
tirer des conclusions trop optimistes. Mais il faut �egalement rester tr�es
prudent, car l'exp�erience de la �n du xixe si�ecle et du d�ebut du xxe

si�ecle montre qu'il est tr�es di�cile de d�etecter de tels retournements
d�es leurs premiers stades.", p. 275.
3: Pour un tableau saisissant de la condition ouvri�ere et de ses trans-
formations, consulter S. Beaud, M. Pialoux, Retour sur la condition
ouvri�ere : enquête aux usines Peugeot de Sochaux-Montb�eliard, Paris :
Fayard, 1999.
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17.1 - Recherche et d�eveloppement

Le retournement partiel du cours du changement technique ne sau-
rait être s�epar�e des d�epenses dites de recherche et d�eveloppement,
c'est-�a-dire des frais engag�es par les entreprises pour innover. Quoique
di�ciles �a isoler, il vaut la peine d'examiner les quelques s�eries glo-
bales disponibles. On voit que ces d�epenses se sont beaucoup accrues
en France. Il serait tentant d'interpr�eter cette croissance comme la ma-
nifestation d'e�orts stimul�es par la crise, donc tendant �a susciter une
sortie de crise. Pourtant, la comparaison avec les �Etats-Unis sugg�ere
plutôt un rattrapage de l'�economie fran�caise vis-�a-vis de l'�economie
am�ericaine. Les chi�res particuli�erement bas des ann�ees 1960 et 1970
semblent pouvoir être associ�es �a une p�eriode o�u le principal enjeu �etait
de combler les retards. S'approchant des fronti�eres technologiques, la
France rejoint des niveaux de d�epense similaires �a ceux des �Etats-
Unis. La courbe concernant les �Etats-Unis r�ev�ele une grande stabilit�e
de ces d�epenses depuis la Seconde Guerre mondiale, interrompue par
un creux correspondant aux ann�ees de crise. Certes, les d�epenses de
recherche et de d�eveloppement ont fortement augment�e entre les an-
n�ees 1970 et les deux d�ecennies suivantes, mais le niveau r�ecent peut
être interpr�et�e comme le r�etablissement de niveaux ant�erieurs. Les
premi�eres d�ecennies de l'apr�es-guerre avaient �et�e de grandes ann�ees
d'innovation.

d'avanc�ees de la gestion, de l'organisation, de la technique,
ont-elles les mêmes incidences sur les rapports sociaux, sur
les institutions du capitalisme ?

Il est di�cile de se faire une opinion pr�ecise concernant
les transformations objectives de la gestion. C'est un th�eme
r�ecurrent chez les gestionnaires, mais peu quanti�able. La
discussion porte surtout sur le rôle de l'information et de la
communication|la nouvelle �economie.

Il faut certes garder la tête froide, mais les bases de
donn�ees utilis�ees dans ce livre fournissent un indice non
�equivoque de ces transformations : l'analyse du contenu de
l'investissement aux �Etats-Unis. Les ann�ees 1980 et 1990
furent marqu�ees par une formidable transformation de la
composition de l'investissement.

Deux grandes composantes sont distingu�ees dans l'in-
vestissement : les mat�eriels (machines, v�ehicules...) et les
bâtiments. Ce sont les mat�eriels qui �rent l'objet de cette
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Figure 17.1 Composantes des investissements en mat�eriels (% du
total) : �Etats-Unis
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Traitement de l'information (communications, informatique) et logiciels
( ), mat�eriels industriels ( ), mat�eriels de transport ( ) et autres
( ).

transformation. Les statistiques am�ericaines en recensent
quatre cat�egories concernant : le traitement de l'informa-
tion (communication, informatique) et les logiciels, les ma-
t�eriels industriels, les mat�eriels de transport, et une rubrique
fourre-tout. Comme le montre la �gure 17.1, les trois der-
ni�eres cat�egories se partageaient en 1946 environ 90% de
l'investissement total, 30% chacune, et les communications
(l'informatique n'existant pas encore) gu�ere plus de 10%.
En 1999, le tableau a chang�e. Chacune des trois derni�eres
cat�egories repr�esente entre 15 et 20%, alors que les com-
munications et l'informatique occupent presque 45%. Cela
signi�e que sur 100 dollars investis de nos jours aux �Etats-
Unis dans des mat�eriels de tout genre, 45 le sont en mat�eriels
de communication, informatique ou logiciels. Cette hausse
fut continue, avec un saut au d�ebut des ann�ees 1980 : en
1972, les 12% de l'apr�es-guerre avaient d�ej�a �et�e multipli�es
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par deux, mais l'envol�ee se produisit entre 1978 et 1983,
c'est-�a-dire au creux de la crise structurelle.

Quelle lecture faire de ces changements ? Peuvent-ils
se comparer aux grandes innovations organisationnelles du
d�ebut du si�ecle ? Faut-il parler de r�evolution manag�eriale ?
Un fait semble �etabli : la p�eriode contemporaine n'est plus
celle de la constitution des grands �etats-majors de gestion.
Le temps serait plutôt aux r�eductions d'e�ectifs.

Nous interpr�etons la r�evolution de l'information comme
une composante d'une r�evolution interne �a la gestion|au
sens large introduit au chapitre pr�ec�edent. La communi-
cation et l'information sont, par excellence, la technologie
de l'organisation, de la gestion. Les cadres et employ�es col-
lectent l'information, la traitent, communiquent entre eux �a
des rythmes et dans des proportions sans pr�ec�edents. Aussi
longtemps que les prix de ces �equipements restaient �elev�es,
que leur utilisation exigeait un long apprentissage, qu'ils
�etaient simplement lourds et peu mobiles, leurs potentia-
lit�es rest�erent cach�ees. Des tâches qui �etaient di�cilement
r�ealisables ant�erieurement devenaient possibles, mais les dif-
�cult�es et les coûts d'utilisation en limitaient les e�ets b�e-
n�e�ques. La port�ee r�evolutionnaire de ces �equipements ne
se r�ev�ela que graduellement au gr�e de la diminution de leurs
coûts et de la simpli�cation de leur utilisation.

On attribue �a Robert Solow, prix Nobel d'�economie,
la constatation que les progr�es prêt�es �a l'utilisation des
ordinateurs n'apparaissaient pas dans le taux de croissance
toujours faible de la productivit�e du travail. Il y a erreur
sur la variable : les ordinateurs sont d'abord visibles dans
la hausse de la productivit�e du capital. On s'attendrait �a
ce qu'un des p�eres de la fonction de production consid�ere
la productivit�e totale des facteurs, qui est une moyenne des
deux productivit�es : on y voit les ordinateurs.

Si cette interpr�etation des tendances actuelles du capi-
talisme est justi��ee, les deux sorties de crise dessinent les
contours d'un processus unique, en deux �etapes. Lors de
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la premi�ere sortie de crise, au d�ebut du si�ecle, le syst�eme
productif subit un premier bouleversement, la r�evolution
manag�eriale. Elle mit en jeu la technique et l'organisation
dans leurs rapports mutuels ; elle transforma radicalement
l'atelier et la production, mais sa port�ee �etait encore plus
�etendue, a�ectant tous les aspects de la vie des entreprises.
C'est pourquoi nous privil�egions le terme gestion pour la
nommer, en accord avec la terminologie am�ericaine (ma-
nagerial). En cette �n de xxe si�ecle, une �evolution est en
cours, dont les e�ets du point de vue des grandes variables
(productivit�es, rapport capital-travail) sont similaires. Sa
nature est, encore une fois, celle d'un progr�es de la gestion,
li�e �a la maturation des proc�edures fond�ees sur les techno-
logies de la communication et de l'information. Ce progr�es
combine une e�cacit�e accrue dans la capacit�e �a conduire la
production, la distribution et les op�erations �nanci�eres, et
�a r�eduire ses propres coûts : la gestion am�eliorant sa propre
gestion, appliquant ses principes �a elle-même, renforce ses
performances.

Il faudrait s'interroger sur les cons�equences de ces trans-
formations concernant la relation entre les di��erentes ca-
t�egories de salari�es (travailleurs productifs, employ�es et
cadres), la hi�erarchie et la division des tâches. L'informati-
sation ne renforce-t-elle pas la polarisation des tâches entre
conception, direction et ex�ecution ? N'entrâ�ne-t-elle pas la
constitution de nouvelles cohortes d'employ�es aussi d�epen-
dants de l'informatique que les travailleurs productifs le
sont de leurs machines4 ? Ces questions m�eriteraient une
plus ample investigation.

Il n'y a, bien entendu, pas que des ordinateurs et leurs
programmes derri�ere la r�evolution contemporaine de la ges-
tion. Dans le capitalisme actuel, l'accroissement des perfor-
mances|toujours mesur�ees �a l'aune du taux de pro�t|

4: Mais la discipline �etait d�ej�a redoutable dans l'atelier et les anciennes
proc�edures de gestion requ�eraient d�ej�a les services d'employ�es soumis
eux aussi �a des r�egles strictes, des tâches r�ep�etitives et des rythmes
�epuisants.
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passe par le renforcement de l'e�cience des cadres. Toute la
di�cult�e se trouve l�a : comment poursuivre cette �evolution
�a contre-courant des tendances bureaucratiques inh�erentes
�a la croissance des �etats-majors de cadres, leur pente natu-
relle en quelque sorte ? Comment combiner la hi�erarchie et
la libert�e d'initiative ? Comment conjuguer ordre et cr�eati-
vit�e ? Les solutions passent sans doute par le d�eveloppement
des relations horizontales et la diminution de la pesanteur
des hi�erarchies. Les nouvelles m�ethodes d'organisation et de
gestion sont confront�ees �a ce d�e�.

Les deux p�eriodes de sortie de crise poss�edent, en outre,
en commun une modi�cation radicale des politiques concer-
nant la concurrence, dans un sens large. De même que le
d�eveloppement des soci�et�es par actions et les fusions avaient
�et�e rendus possibles par une modi�cation de la l�egislation �a
la �n du xixe si�ecle, l'a�rmation du n�eolib�eralisme co��ncida
avec un changement d'attitude vis-�a-vis des fusions, dans
les textes et surtout dans leur application.

Apr�es bien des h�esitations, une l�egislation relativement
restrictive avait �et�e vot�ee en mati�ere de fusion �a la �n de
la d�epression des ann�ees 1930. Elle favorisait un type de
concentration tr�es particulier, dont le centre se situait dans
les grandes entreprises non�nanci�eres, relativement ind�e-
pendantes de la grande �nance (la formation des conglom�e-
rats, conduisant �a des diversi�cations de l'activit�e), faisant
�echo �a l'autonomie accrue des gestionnaires des entreprises5.
Mais les choses chang�erent radicalement dans le n�eolib�era-
lisme.

Pour comprendre cette attitude favorable �a la concen-
tration au d�ebut des ann�ees 1980, il faut la replacer dans
un contexte �economique plus g�en�eral. Le ralentissement de
la croissance de la productivit�e du travail, bien per�cue dans
l'absolu et surtout relativement au Japon, cr�ea une psychose
de l'e�cacit�e aux �Etats-Unis. Les nouvelles th�eses (relay�ees

5: F.M. Scherer, D. Ross, Industrial Market Structure and Economic
Performance, Boston : Houghton Mi�in, 1990.
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par l'�ecole de Chicago) prirent leur essor dans cette atmo-
sph�ere. L'internationalisation du capital posait le probl�eme
de la concurrence sur un plan d�esormais mondial. Il fal-
lait permettre aux grandes �rmes am�ericaines d'acqu�erir la
dimension requise. Le secteur rest�e au dehors de ces trans-
formations devait s'adapter et ne gu�ere esp�erer de protection
gouvernementale. Ce changement de cap re�eta la r�ealit�e
de l'internationalisation, mais il fut �egalement une mani-
festation du retour �a l'h�eg�emonie de la �nance. Au cours
des ann�ees 1980, la �nance reprit plus directement l'initia-
tive dans ce domaine, renouant avec la grande tradition du
d�ebut du si�ecle, donnant naissance �a un vaste mouvement
de restructuration du syst�eme productif, de concentration,
de prise de contrôle, et, de mani�ere plus g�en�erale, de ren-
forcement des r�eseaux de propri�et�e. Cette transformation
s'op�erait, et continue �a se faire, sous l'�egide des banques
d'a�aires dans un contexte de grande permissivit�e de la
part du syst�eme judiciaire6.

Le bilan des fusions et acquisitions contemporaines est
controvers�e. Certaines de ces op�erations se soldent par des
�echecs. La th�ese se fait jour que le d�eveloppement des en-
tentes entre entreprises constitue un �el�ement de renouvel-
lement au moins aussi important.

Les cons�equences sur les structures sociales de cette se-
conde �etape de la r�evolution de la gestion semblent moindres
que celles de la premi�ere �etape. Tout au moins, elles sont
de nature distincte. Les cadres et les employ�es constituent
d�ej�a d'importantes couches sociales ; la propri�et�e est d�ej�a
s�epar�ee de la gestion ; le travail productif est d�ej�a encadr�e
au plus haut degr�e. Ces transformations, d�esormais accom-
plies, n'ont plus �a l'être. On peut escompter des modi�-
cations quantitatives ou de formes telles que celles qui se
dessinent aujourd'hui.

6: Qui n'est pas sans limites, comme le montre l'exemple deMicrosoft.



Chapitre 18

Deux h�eg�emonies �nanci�eres : d�ebut
et �n de si�ecle

La domination de la �nance dans le n�eolib�eralisme n'est
pas sans pr�ec�edent dans l'histoire du capitalisme. La p�eriode
qui s'�etend de la �n du xixe si�ecle �a la crise de 1929 cor-
respondit �a une premi�ere h�eg�emonie de la �nance moderne,
qui venait de voir le jour. Cette situation fut �ebranl�ee par la
d�epression des ann�ees 1930 et la Seconde Guerre mondiale.
Pour cette raison, on peut d�ecrire le n�eolib�eralisme comme
un r�etablissement de la domination de la �nance apr�es une
p�eriode de recul.

La comparaison des deux p�eriodes de domination de
la �nance|de la �n du xixe si�ecle jusqu'�a 1933 et depuis
les ann�ees 1980|est riche d'enseignements. Elle permet
de mieux saisir la notion même d'h�eg�emonie �nanci�ere et
les risques attach�es �a une telle situation. Quels sont les
domaines d'exercice et les outils de ce pouvoir ? Quelles
sont les particularit�es de chacune des deux p�eriodes ? Mais
la caract�erisation de ces deux �episodes fait aussi surgir la
question de la nature de la p�eriode interm�ediaire qui les
s�epare. Lorsque la �nance dut reculer sur certains fronts,
quels changements furent op�er�es ? Comment caract�eriser
les institutions alors mises en place ? �Etaient-elles moins
capitalistes ? Il s'agit l�a d'un vaste programme de recherche.
On insistera dans ce chapitre sur les probl�emes li�es aux
politiques macro�economiques et aux cadres institutionnels
(les objectifs des politiques, la d�etermination du niveau
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g�en�eral d'activit�e et sa stabilit�e, ainsi que le contrôle des
institutions mon�etaires et �nanci�eres).

A la �n du xixe si�ecle, la �nance se cr�ea un univers
institutionnel propre, accompagnant le d�eveloppement des
grandes soci�et�es par actions et la r�evolution manag�eriale,
r�egl�e selon ses crit�eres et int�erêts : holdings et r�eseaux de
soci�et�es �nanci�eres, rôle central du march�e boursier, syst�eme
de cr�edit tourn�e vers les actionnaires...

En parall�ele �a cette prolif�eration d'institutions �nan-
ci�eres, le d�ebut du si�ecle fut l'occasion d'une croissance pro-
digieuse des m�ecanismes mon�etaires. La masse mon�etaire
s'accrut dans des proportions inou��es. Entre 1880 et la Pre-
mi�ere Guerre mondiale, la quantit�e de monnaie (billets et
pi�eces, comptes en banque) augmenta beaucoup plus vite
que la production. Elle en repr�esentait moins du tiers en
1880 et plus des deux tiers dans les ann�ees 1920 (elle est de-
meur�ee approximativement �a ce niveau depuis cette date).
Un trait saillant de cette �evolution fut le d�eveloppement
des comptes en banque. En 1880, les soldes de ces comptes
repr�esentaient deux fois le montant des esp�eces ; en 1921,
huit fois ; en 1929, onze fois. On imaginera ais�ement quel
fut, corr�elativement, le rythme de croissance du syst�eme
de cr�edit. Les t�emoins de ces transformations (praticiens,
universitaires, �economistes, hommes politiques) mirent du
temps �a les assimiler, continuant �a n'appeler monnaie que
les esp�eces. Le d�eveloppement du syst�eme �nancier �t �echo �a
ces transformations mon�etaires. Le march�e boursier jouant
un rôle clef dans le �nancement des entreprises, les banques
prêtaient davantage aux investisseurs boursiers (m�enages et
institutions �nanci�eres) qu'aux entreprises non�nanci�eres
elles-mêmes, a�n de faciliter le placement des titres �emis ou
les transactions sur des titres d�ej�a en circulation.

Il semble inutile d'insister davantage sur les risques inh�e-
rents �a cette structure mon�etaire et �nanci�ere. La puissance
de ces m�ecanismes avait �et�e multipli�ee, mais les outils de
contrôle centralis�e n'avaient que peu progress�e. Dans toute
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cette p�eriode, la �nance priv�ee conserva la haute main sur
la cr�eation mon�etaire, qu'elle g�era selon ses vues, exer�cant
une domination pratiquement incontest�ee (encadr�e 18.1).
La cr�eation de monnaie par le cr�edit �etait �etroitement li�ee
aux op�erations boursi�eres dont on connâ�t la volatilit�e. Le
d�eveloppement des grandes entreprises et de la �nance im-
pliquait certes une m�etamorphose des processus mon�etaires
et �nanciers, mais les moyens susceptibles d'en assurer la
stabilit�e n'�etaient pas su�sants.

La crise de 1907 fut une crise �nanci�ere d'ampleur in-
habituelle et l'occasion d'une contraction sensible de l'acti-
vit�e. Aux interventions du syst�eme bancaire �etaient venues
s'ajouter timidement celles du Tr�esor. Les mesures prises
n'empêch�erent pas la suspension des paiements aux guichets
des banques. La crise fut per�cue comme un �echec des pro-
c�edures priv�ees et d�ecentralis�ees traditionnelles, et aboutit
�a l'instauration de la R�eserve f�ed�erale en 1913. Mais, do-
min�ee par la �nance priv�ee, cette institution resta soumise
aux objectifs ant�erieurs : la pr�eservation de la convertibilit�e
de la monnaie en or �a un taux �xe, et dans les crises, le
maintien du fonctionnement normal des banques. Il fallait
�eviter par-dessus tout les suspensions des paiements aux
guichets des banques, qui avaient marqu�e les pr�ec�edentes
crises. Les pr�eoccupations relatives �a l'activit�e �economique
et l'emploi �etaient secondaires, indirectes, prises en compte
dans la mesure o�u la perturbation du syst�eme productif
pouvait instabiliser par contrecoup, le syst�eme �nancier.

Il ne faut donc pas confondre l'outil et l'usage qui en
est fait. Les dirigeants de la R�eserve f�ed�erale modi��erent
progressivement leurs conceptions pendant les ann�ees 1920,
sous le coup de la pratique, mais la notion d'une stabilisation
de l'activit�e �economique n'�emergea jamais v�eritablement
comme �nalit�e directe. La �nance s'attardait dans un trop
lent processus d'adaptation rendu n�ecessaire par ses propres
hardiesses.

Ainsi, en d�epit de la cr�eation de la R�eserve f�ed�erale, on
peut consid�erer globalement la p�eriode qui s'�etend de la �n
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18.1 - Le syst�eme mon�etaire et �nancier am�ericain
avant la crise de 1929

La r�ef�erence �a l'or jouait un rôle central dans les syst�emes mon�etaires
�a la �n du xixe si�ecle et au d�ebut du xxe, tant sur le plan domes-
tique qu'international, ce qui justi�e l'expression Gold Standard. Cer-
taines transactions, notamment internationales �etaient r�egl�ees en or.
Les billets de banque �emis (par toutes les banques) �etaient conver-
tibles entre eux (moyennant commission), et en or �a un taux �xe. La
convertibilit�e pouvait être suspendue pour des p�eriodes plus ou moins
longues (comme aux �Etats-Unis entre la guerre de S�ecession, termi-
n�ee en 1865, et 1879) ou pendant les crises. Aux billets des banques
vinrent s'ajouter, aux �Etats-Unis, les fameux greenbacks, les billets
�emis par le Tr�esor pendant la guerre de S�ecession, dont la disparition
�etait programm�ee mais s'av�era di�cile. La masse de billets et de soldes
des comptes en banque exc�edait tr�es largement le stock d'or et va-
riait avec les cr�edits consentis. L'ination �etait redout�ee parce qu'elle
mena�cait la convertibilit�e de la monnaie �duciaire en une quantit�e
donn�ee d'or. Le volume des cr�edits �etait r�egl�e par des m�ecanismes
tenant de ce qu'on pourrait appeler une autodiscipline hi�erarchique :
discipline impos�ee par le syst�eme lui-même, mais o�u les banques les
plus puissantes jouaient un rôle pr�epond�erant.
Le syst�eme �etabli aux �Etats-Unis apr�es la guerre de S�ecession et qui
se perp�etua jusqu'�a la cr�eation de la banque centrale (la R�eserve f�ed�e-
rale, en 1913), est connu comme le National Banking System. C'�etait
un syst�eme priv�e, o�u des ratios de bilan �etaient impos�es aux banques
par la loi et la pratique, et o�u existait une forte hi�erarchie entre les
banques : les grandes banques de New York jouant le rôle de banque de
r�eserve pour le reste du syst�eme. Ces banques de New York r�eagissaient
�a des d�es�equilibres, non pas tant macro�economiques (les uctuations
de l'activit�e et des prix) comme de nos jours, mais principalement
internes au syst�eme �nancier (par exemple, des mouvements de fonds
entre les banques de r�eserve et les banques locales) ; c'est pourquoi on
ne pouvait parler de politique mon�etaire au sens actuel.
Dans les crises, le syst�eme bancaire s'organisait pour �eviter son propre
e�ondrement, ou en limiter l'ampleur. La suspension des paiements
aux guichets de banques �etait l'�ev�enement qu'il fallait �eviter, de même
qu'il fallait tenter de rem�edier aux d�estabilisations du march�e bour-
sier. Les chambres de compensation mettaient en place des proc�edures
de cr�edit exceptionnelles a�n d'aider �a la poursuite de l'activit�e �econo-
mique. Lorsque la suspension �etait in�evitable, elle s'op�erait sous leur
contrôle, a�n de limiter la panique et maintenir certaines transactions.
Globalement, le syst�eme se caract�erisait par l'h�eg�emonie de la haute
banque, essentiellement de New York.



DEUX H�EG�EMONIES FINANCI�ERES 205

du xixe si�ecle �a la crise de 1929. Ses caract�eres principaux
�etaient : explosion de la quantit�e de monnaie et des insti-
tutions mon�etaires et �nanci�eres, h�eg�emonie de la �nance
priv�ee en mati�ere de contrôle, lenteur �a mettre en place
les proc�edures requises par la situation d�erivant de l'action
même de la �nance.

La crise de 1929 d�estabilisa cet �edi�ce. On ne s'engagera
pas ici dans le r�ecit des premi�eres ann�ees de la crise1. Le New
Deal suscita, �a partir de 1933, une intervention massive de
l'�Etat dans les m�ecanismes �nanciers et macro�economiques.
Cette intervention se prolongea dans la mise en place d'une
structure l�egislative et r�eglementaire limitant sensiblement
les pouvoirs de la �nance, et qui constitua une caract�eris-
tique majeure de l'apr�es-guerre (encadr�e 18.2). On parle
aux �Etats-Unis de r�epression �nanci�ere2.

C'est dans une telle conjoncture que se m�etamorpho-
s�erent les relations entre l'�Etat et le monde des a�aires,
portant �a un degr�e sup�erieur l'intervention �economique de
l'�Etat. Le monopole du contrôle de la cr�eation mon�etaire
�echappa �a la �nance, et le capitalisme se dota des insti-
tutions n�ecessaires �a sa survie dans les conditions de sa
modernit�e. L'activit�e des banques centrales fut �nalis�ee sur
des tâches distinctes et plus �etendues que les objectifs tra-
ditionnels de la �nance. Ce nouveau cours des �ev�enements
fut introduit, au moins symboliquement, par le vote par le

1: Voir le chapitre 19, Les risques inh�erents �a la sortie de crise struc-
turelle : le pr�ec�edent de 1929.
2: Les s�eries reproduites �a la �gure 15.6, qui montre la part du pa-
trimoine national d�etenue par le 1% le plus riche des m�enages, re-
pr�esentent la seule indication quantitative que nous poss�edions d'une
possible modi�cation de la hi�erarchie des patrimoines entre les ann�ees
1920 et l'apr�es-guerre. C'est une base fragile. Elle donne �a la notion
de r�epression �nanci�ere une dimension quantitative. La richesse rela-
tive de ce 1% avait sensiblement diminu�e apr�es la crise de 1929 et la
Seconde Guerre mondiale. Selon ce crit�ere simple, le n�eolib�eralisme
reconstitua, apr�es son �erosion pendant les ann�ees 1970, une hi�erar-
chie de l'ordre de celle pr�evalant dans des premi�eres d�ecennies de
l'apr�es-guerre, mais moins concentr�ee qu'avant la crise de 1929.
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18.2 - Les limitations du pouvoir de la �nance.
L'h�eritage du New Deal et de la guerre

Le nouveau cadre r�esultant de la crise de 1929 fut d�e�ni par un en-
semble de lois : les Banking Acts de 1933 et 1935, le Security and
Exchange Act de 1934 et diverses r�evisions du Federal Reserve Act.
Ce dispositif visait �a une stabilit�e accrue du syst�eme �nancier, �eten-
dant la comp�etence de la R�eserve f�ed�erale. Il toucha principalement
les banques, mais aussi les institutions �nanci�eres nonbancaires, et
introduisit de forts clivages dans le syst�eme �nancier.
On peut recenser 6 types principaux de mesures : (1) la r�eglementa-
tion Q �xa des plafonds de taux d'int�erêts sur les d�epôts pour limiter
la concurrence entre les banques (on pensait �egalement r�eduire les
taux sur les prêts) ; (2) des limites furent mises �a la d�etention d'actifs
par les banques, notamment les titres jug�es sp�eculatifs, comme les
actions, et les cr�edits pour l'acquisition de titres furent soumis �a des
marges de couverture �x�ees par la R�eserve f�ed�erale ; (3) la Federal
Deposit Insurance Corporation fut cr�e�ee a�n d'assurer les d�epôts ; (4)
cette institution et le Comptroller of the Currency, un agent f�ed�eral
nomm�e par le gouvernement, furent investis d'un pouvoir accru a�n
de garantir que les banques soient g�er�ees prudemment, de contrôler
les entr�ees dans le secteur, et de limiter la concurrence ; (5) les agents
�emettant des actions ou obligations sur les march�es furent tenus de
rendre publique leur situation �nanci�ere ; (6) le Glass-Steagall Act de
1933 interdit aux banques de d�epôts de souscrire et placer les actions
et obligations des soci�et�es, c'est-�a-dire d'agir comme interm�ediaires
dans l'�emission de ces titres, cette activit�e �etant r�eserv�ee aux banques
d'a�aires (a).

(a) Voir T.F. Cargill, Money, the Financial System, and Monetary
Policy, Englewood Cli�s : Prentice-Hall, 1991.

Congr�es en 1946 de l'Employment Act, faisant de la crois-
sance et, en particulier, de la lutte contre le chômage des
tâches, même des devoirs, du gouvernement. Ces politiques
allaient culminer dans les ann�ees 1960.

Mais ces transformations eurent �egalement un volet in-
ternational. Les rôles de l'anglais John Maynard Keynes et
de l'am�ericain Harry Dexter White dans la venue au monde
des accords sign�es en 1944 �a Bretton Woods|qui condui-
sirent �a la cr�eation du Fonds Mon�etaire International (FMI)
|ont �et�e maintes fois d�ecrits. Il y avait plusieurs aspects au
plan : la �xation des parit�es entre les monnaies et les r�egles



DEUX H�EG�EMONIES FINANCI�ERES 207

de leur changement, le cr�edit aux pays ayant des balances
ext�erieures d�efavorables, le contrôle de la mobilit�e interna-
tionale des capitaux, etc. De ce dernier point de vue, le plan
permettait la mise en place de restrictions aux mouvements
de fonds en cas de crise ; la collaboration des divers �Etats,
victimes et b�en�e�ciaires de ces transferts, �etait même en-
visag�ee. Encore faudrait-il distinguer entre les accords et
l'usage qui en fut fait (encadr�e 18.3).

La �nance fut violemment oppos�ee �a ce plan qui empi�e-
tait sur ses pr�erogatives3. Dans un contexte o�u les activit�es
des banques centrales n'�etaient plus les chasses gard�ees de la
�nance, il �etait clair qu'il en irait de même des institutions
internationales con�cues d�elib�er�ement a�n de prolonger sur
le plan international les nouvelles fonctions de ces banques
centrales.

Le recul de l'h�eg�emonie de la �nance �a la suite de la
crise de 1929 et de la Seconde Guerre mondiale fut tr�es
r�eel, mais il ne faut pas en exag�erer la port�ee. La logique
capitaliste (notamment la maximisation du taux de pro�t)
�etait �evidemment pr�eserv�ee, et la �nance restait puissante,
comme allait le prouver la suite des �ev�enements. Le combat
demeura permanent, tant sur le plan national qu'interna-
tional. Même int�erieurement aux �Etats-Unis, une politique
active de soutien durable, d'inspiration keyn�esienne, fut
peu utilis�ee pendant les ann�ees 1950 par l'administration
conservatrice du pr�esident Eisenhower et ne fut mise en
�uvre qu'au d�ebut des ann�ees 1960. Lorsque les conseillers
de Kennedy jug�erent que la sortie de la r�ecession de 1958

3: \La principale opposition au plan vint de la communaut�e bancaire,
sp�ecialement des grandes banques de New York [qui propos�erent un
plan alternatif]. [: : :] cette opposition [: : :] reposait d'abord sur un
d�esir de pr�eserver l'importante inuence sur la politique mon�etaire,
dont les grandes banques avaient b�en�e�ci�e traditionnellement, puis en
second lieu sur la crainte qu'une politique des monnaies trop lib�erale
pourrait conduire �a l'ination apr�es la guerre." (G.W. Domho�, The
Power Elite and the State. How Policy is Made in America, New York :
Aldine de Gruyter, 1990, p. 177).
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18.3 - Le cadre de Bretton Woods

Les trois piliers du syst�eme de Bretton Woods �etaient la �xit�e des taux
de change, la cr�eation d'institutions mon�etaires mondiales susceptibles
d'octroyer des cr�edits aux pays qui en avaient besoin, et les limites
�a la mobilit�e des capitaux. Les accords d�e�nissaient le principe de la
�xit�e des taux de change entre les monnaies (avec une petite marge
de uctuation), mais les ajustements �etaient permis dans certaines
limites, apr�es consultation et autorisation du FMI. Celui-ci pouvait
intervenir pour soutenir momentan�ement les pays en di�cult�e par des
cr�edits octroy�es en certaines monnaies, jug�ees \aussi bonnes que l'or".
L'article 6-3 des accords autorisait les restrictions �a la circulation in-
ternationale des capitaux (le contrôle des changes), au moins dans les
situations de crise. La minutie dans la d�e�nition des r�egles et leur
constant ajustement exprimaient la di�cult�e de s�eparer les bons des
mauvais mouvements de capitaux, une distinction souvent traduite,
de mani�ere plus ou moins appropri�ee, par r�ef�erence aux termes des
placements : �a long terme (les bons mouvements) et �a court terme (les
mauvais). Ces ambigu��t�es exprimaient le v�u, plutôt pieux, de voir
les capitaux entrer et ne pas fuir en cas de crise.
Jusqu'aux premi�eres di�cult�es annon�cant la crise mon�etaire mondiale
�a la �n des ann�ees 1960, ce sont les pays europ�eens et le Japon qui
�rent usage de la double possibilit�e qui leur �etait o�erte : le r�eajus-
tement de leur taux de change, coupl�e aux limitations de la mobilit�e
internationale des capitaux (les multiples modalit�es du contrôle des
changes). Lorsqu'on pouvait entrevoir la surestimation d'une monnaie
due �a un di��erentiel d'ination (par le creusement des d�e�cits ext�e-
rieurs et la r�eduction des r�eserves en devises), les capitaux pressentant
l'imminence de la d�evaluation, tendaient �a se convertir dans une autre
monnaie, quitte �a e�ectuer dans les plus brefs d�elais le saut inverse,
d�es que le r�eajustement aurait eu lieu. Aussi l'ajustement des taux
de change s'accompagnait d'un renforcement du contrôle des changes
suivi de son relâchement.
.../...

d�ebouchait sur une activit�e insu�sante, ils stimul�erent vi-
goureusement l'�economie par des baisses d'impôts visant �a
cr�eer un certain d�e�cit budg�etaire et relancer l'�economie.
Cet �episode fut brillant mais relativement bref. Il fut suivi
d'interventions similaires alors que la crise structurelle �etait
d�ej�a engag�ee et que s'a�rmait l'ination, quelle que soit la
relation de cause �a e�et.

Sur le plan international, la �nance ne resta pas sur
son �echec et fut prompte �a s'int�egrer dans les structures
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La position des �Etats-Unis, puissance dominante incontest�ee apr�es la
Seconde Guerre mondiale, fut, d'entr�ee de jeu, singuli�ere. La clause
qui stipulait que les cr�edits du FMI pouvaient être libell�es dans une
monnaie aussi bonne que l'or conf�era au dollar, la monnaie du pays
dominant, un rôle central, le consacrant pratiquement comme mon-
naie internationale. Si la marge de man�uvre de la �nance am�ericaine
se trouvait r�eduite, l'h�eg�emonie des �Etats-Unis �etait consolid�ee. Les
�Etats-Unis n'utilis�erent pas la possibilit�e de r�eajuster le cours de leur
monnaie, soit qu'ils n'en avaient pas besoin, soit que cette pratique
aurait �et�e en contradiction agrante avec le statut du dollar (lorsqu'un
r�eajustement devint in�evitable, dans les ann�ees 1970, ils pr�ef�er�erent
d�etruire le syst�eme). Ils ne recoururent aux contrôles qu'�a l'approche
de la crise mon�etaire mondiale, lorsque leur pr�e�eminence commerciale
fut entam�ee �a la �n des ann�ees 1960.
Le refus du gouvernement am�ericain de d�evaluer le dollar, sur�evalu�e et
dont d'�enormes masses s'�etaient accumul�ees �a l'�etranger, provoqu�erent
la crise du syst�eme mon�etaire international entre 1971 et 1973, et
l'arrêt de la convertibilit�e internationale du dollar en or. L'abandon
des changes �xes et le passage aux changes ottants furent d'abord
contraints et provisoires, puis �etablis en 1973. C'�etait un premier pas
vers le nouvel ordre mon�etaire et �nancier qui devait être suivi par
d'autres signalant l'av�enement du n�eolib�eralisme. Les limitations �a la
circulation des capitaux furent lev�ees en 1974 aux �Etats-Unis. Cette
initiative fut suivie par le Royaume-Uni en 1979, puis par le reste
de l'Europe (Acte Unique de 1986, d�ecision de la Commission et du
Conseil des Ministres en 1988) et par les pays de l'OCDE (adoption
en 1989 par tous les pays de l'OCDE du Code de lib�eralisation).
La destruction du cadre de Bretton Woods peut s'analyser comme un
sabordement command�e par les �Etats-Unis. Le dollar s'�etant impos�e
comme la monnaie internationale, malgr�e le d�eveloppement des droits
de tirage sp�eciaux (la monnaie du FMI), le syst�eme ne surv�ecut pas �a
la r�eduction de la supr�ematie am�ericaine. Ce dont manquait l'�econo-
mie mondiale �etait une v�eritable institution mon�etaire internationale
susceptible de cr�eer et garantir une monnaie mondiale, su�samment
autonome du dollar, conform�ement au projet initial (a). La crise mo-
n�etaire mondiale aurait pu être l'occasion de la cr�eation d'un tel
dispositif, mais elle d�eboucha, �a l'inverse, sur l'instauration de r�egles
qui consacraient, encore une fois, la primaut�e du dollar et les des-
seins de la �nance men�ee par la �nance am�ericaine. Ce n'�etait pas
la mondialisation qui avait priv�e les �economies de leur autonomie en
mati�ere de politique �economique, mais la trajectoire n�eolib�erale de la
mondialisation.

(a) Keynes voulait appeler bancor cette monnaie mondiale.
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du FMI et �a sauver son institution pr�ef�er�ee, la Banque des
R�eglements Internationaux4. C'est pr�ecis�ement sur ce plan
international que s'initia le mouvement progressif qui devait
conduire au r�etablissement de l'h�eg�emonie de la �nance dans
le n�eolib�eralisme.

Les euromarch�es, c'est-�a-dire une activit�e bancaire d�e-
localis�ee (r�eellement ou �ctivement), mais �echappant e�ec-
tivement aux contrôles des banques centrales nationales,
fournirent un terrain propice �a cette remont�ee de la �nance
(encadr�e 18.4). Le coup d�ecisif fut cependant la crise du dol-
lar d'août 1971, lorsque d'�enormes transferts de fonds des
�Etats-Unis vers l'Europe de l'Ouest conduisirent les �Etats-
Unis �a suspendre la convertibilit�e du dollar et contraignirent
les Europ�eens et les Japonais �a laisser provisoirement ot-
ter leur monnaie. Au cours des ann�ees 1971-1973, les pays
d'Europe de l'Ouest r�esist�erent aux pressions am�ericaines,
renfor�cant leur contrôle des changes a�n d'�eviter une r�e-
�evaluation forc�ee de leur monnaie. L'�echec de ces mesures
les contraignit �nalement au ottement. C'en �etait fait des
accords de Bretton Woods et du contrôle des �Etats sur les
parit�es et les mouvements de capitaux.

Les �Etats-Unis se trouvaient �evidemment au centre de
cette crise. Le syst�eme de Bretton Woods, tel que mis en
pratique, avait consacr�e la primaut�e du dollar, dans une
situation de domination de l'�economie mondiale. Jusqu'au
d�ebut des ann�ees 1970, l'ination am�ericaine �etait rest�ee
inf�erieure aux niveaux atteints par la plupart de ses parte-
naires, et les r�eajustements des cours des changes �etaient
traditionnellement op�er�es par ces pays. Le premier d�e�cit
du commerce ext�erieur, enregistr�e en 1971, mit �n �a une �ere
d'exc�edents stables et confortables. Cette nouvelle conjonc-
ture historique remit en question les fondements du syst�eme.

4: La Banque des R�eglements Internationaux est la banque des ban-
ques centrales. Elle contribue �a la coop�eration de ces banques dans
la stabilisation des taux changes et au d�eveloppement du commerce
international. C'est aussi un lieu de discussion et d'information.
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18.4 - Le r�etablissement de l'h�eg�emonie de la �nance.
Le rôle des euromarch�es

Les premi�eres �etapes de la constitution des euromarch�es se situent �a la
�n des ann�ees 1950, au cours de la crise des paiements internationaux
de 1957. Au d�ebut des ann�ees 1960, ils se localis�erent principalement �a
Londres et re�curent initialement �a la fois la b�en�ediction des autorit�es
anglaises et am�ericaines. L'int�erêt de la place �nanci�ere de Londres
dans cette activit�e �etait assez facile �a saisir. L'attitude am�ericaine fut
plus surprenante. Elle proc�eda de la co��ncidence de deux types de
pr�eoccupations. En premier lieu, la �nance, pr�ecis�ement les banquiers
new-yorkais, d�ecouvrirent qu'ils avaient int�erêt �a d�eplacer leurs activi-
t�es �a Londres, �echappant ainsi �a l'h�eritage du New Deal, notamment
les r�eserves obligatoires et les plafonds de taux d'int�erêt (a). Ensuite,
l'accumulation de dollars �a l'�etranger faisait peser une menace de
conversion, et mettait en cause le statut du dollar comme monnaie
internationale. Le dollar devenant la monnaie des euromarch�es, le gou-
vernement am�ericain y voyait, �a tort ou �a raison, un moyen de �xer ces
liquidit�es. En�n, ce syst�eme permettait aux entreprises dont l'activit�e
s'�etait d�evelopp�ee sur le plan mondial de disposer d'une grande libert�e
pour d�eplacer des fonds. Alors que le syst�eme productif s'internatio-
nalisait, se constituait naturellement une �nance internationale. Elle
�echappait largement aux r�egles traditionnelles nationales.

(a) \Pendant les contractions de cr�edits de 1966 et 1969-70, par
exemple, les op�erations �nanci�eres nationales �rent l'\aller-retour"
�a travers les euromarch�es pour �eviter les plafonds sur les taux d'in-
t�erêt", E. Helleiner, States and the Reemergence of Global Finance.
From Bretton Woods to the 1990s, Ithaca : Cornell University Press,
1994, p. 88.

Il ne faut pas oublier que l'entr�ee de l'�economie mondiale
dans la crise structurelle ne fut pas per�cue comme une crise
de rentabilit�e, mais fut v�ecue aux �Etats-Unis comme un pro-
cessus concurrentiel mondial, l'�economie am�ericaine �etant
menac�ee par le progr�es de ses partenaires (notamment le
Japon et l'Allemagne)5.

5: Th�ese r�ecemment reprise par Robert Brenner, qui explique la baisse
du taux de pro�t aux �Etats-Unis et, par contrecoup, dans le monde, par
une tr�es forte concurrence dans les industries manufacturi�eres (\The
Economics of Global Turbulence", New Left Review, 229 (1998), p. 1
-264).
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Le rapport de ces �ev�enements �a la r�ea�rmation du pou-
voir de la �nance est facile �a saisir d�es lors qu'on les situe
dans la ligne des luttes pr�ec�edentes. La continuit�e avec les
n�egociations qui avaient pr�ec�ed�e Bretton Woods fut frap-
pante : la même discussion semblait reprendre. Les positions
avaient cependant �evolu�e. Les �Etats-Unis, voyant leur domi-
nation menac�ee, �rent volte-face, s'opposant d�esormais aux
contrôles des changes accept�e �a Bretton Woods et se fai-
sant les champions du sacro-saint march�e. Leur position fut
expos�ee dans le rapport �economique du pr�esident du d�ebut
de 1973 (qu'on pr�etend avoir �et�e dict�e par Milton Fried-
man) : la libre mobilit�e internationale des capitaux devait
être trait�ee sur un pied d'�egalit�e avec le libre �echange des
biens et services, et les contrôles supprim�es. C'�etait donner
le pouvoir aux march�es, alias la �nance. Le volet interna-
tional du dispositif keyn�esien, en particulier la possibilit�e
de s'opposer temporairement, dans des situations de crises,
aux mouvements de capitaux, disparaissait. La R�eserve f�e-
d�erale manifesta une certaine opposition, car elle percevait
la possibilit�e d'un a�aiblissement de sa position, mais cette
attitude resta isol�ee et �eph�em�ere.

Commen�cant avec la r�ecession de 1970 (la premi�ere stag-
ation), les ann�ees 1970 et le d�ebut des ann�ees 1980 furent
tr�es instables. Sur le plan national, la crise des ann�ees 1970
se traduisit dans un premier temps par le recours habituel
aux stimulations keyn�esiennes. Les politiques de soutien de
l'activit�e prolong�erent la prosp�erit�e, au �l d'un sursis key-
n�esien et inationniste de quelques ann�ees. Ces politiques
pouvaient retarder la manifestation e�ective des tendances
dans les entreprises non�nanci�eres, et non y rem�edier. L'in-
ation faisait peser le poids de la crise sur les cr�eanciers,
c'est-�a-dire sur la �nance, permettant au taux de pro�t des
soci�et�es non�nanci�eres de rester relativement �elev�e pendant
les ann�ees 19706. L'emballement de l'ination sonna le glas

6: Chapitres 9 et 15.
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des politiques keyn�esiennes7. Les mon�etaristes en Angleterre
et aux �Etats-Unis, d�efendant de la mani�ere la plus directe les
int�erêts des cr�eanciers, d�esign�erent l'ination comme l'en-
nemi public num�ero un8. Ces �ev�enements aboutirent �a la
nomination de Paul Volker �a la tête de la R�eserve f�ed�erale,
qui conduisit au grand changement de la politique mon�etaire
de 1979|le coup de 1979|privil�egiant le r�etablissement
de la stabilit�e des prix quel qu'en soit le coût, introduisant
aux taux d'int�erêt r�eels forts propres au n�eolib�eralisme. Plus
g�en�eralement, un cadre l�egislatif complet fut mis en place
(encadr�e 18.5).

La �nance, relay�ee par la R�eserve f�ed�erale, d�esormais
sous son emprise, reprenait le contrôle de la cr�eation mon�e-
taire et imposait une politique et un cours des �ev�enements
similaires �a ceux observ�es avant la crise de 1929. La banque
centrale pouvait op�erer aux �Etats-Unis son rôle de garant
de la stabilit�e des prix|et le faisait même avec une grande
e�cacit�e|sous r�eserve de coop�erer avec les march�es. La
juxtaposition d'une politique mon�etaire stricte et de ce pou-
voir des march�es est une des expressions les plus subtiles de
l'h�eg�emonie de la �nance dans le n�eolib�eralisme, qui com-
bine une grande e�cacit�e dans la conduite de la politique
mon�etaire am�ericaine et des facteurs d'instabilit�e nationaux
et internationaux.

La ressemblance entre les deux grandes h�eg�emonies de
la �nance est consid�erable mais pas compl�ete. Deux aspects
doivent en être distingu�es, l'un relatif �a la stabilit�e des prix,
l'autre �a la libert�e de man�uvre des institutions �nanci�eres.

Au d�ebut du si�ecle, le dispositif institutionnel, tant na-
tional qu'international, et la mani�ere dont il �etait contrôl�e
par la haute �nance priv�ee, garantissaient la stabilit�e des

7: La derni�ere grande tentative de soutien de l'activit�e aux �Etats-Unis
fut le fait de Jimmy Carter apr�es la r�ecession de 1974-1975.
8: Ils prôn�erent une �emission mon�etaire r�eguli�ere, selon des cibles
rarement r�evisables, et la �n des politiques de r�eaction rapide aux
d�es�equilibres.



214 LES LE�CONS DE L'HISTOIRE

18.5 - Le dispositif �nancier des ann�ees 1980 aux �Etats-Unis.
D�er�eglementation - Nouvelle r�eglementation

Le syst�eme mon�etaire et �nancier am�ericain n'est pas fait d'une seule
pi�ece, et les int�erêts g�en�eraux peuvent entrer en contradiction avec
certains int�erêts particuliers. La �nance �etait attach�ee au relâchement
de la r�eglementation, mais elle souhaitait une lutte vigoureuse contre
l'ination ce qui supposait des r�egles et structures assez rigides.
Des dispositions furent d�ej�a rendues publiques en octobre 1979, lorsque
furent augment�es les taux d'int�erêt, mais le Deregulation and Mone-
tary Control Act est dat�e de 1980. Il est surtout connu pour avoir
�uvr�e �a la restauration des conditions de la concurrence (deregula-
tion), mais il accrut �egalement l'emprise de la R�eserve f�ed�erale (mo-
netary control).
La loi de 1980 organisa la disparition progressive de la r�eglementation
Q ; de nouveaux comptes furent autoris�es ; les institutions d'�epargne
virent leur champ d'action �elargi. Une loi de 1982 prolongea ces r�e-
formes en ce qui concerne la collecte et l'emploi des fonds, en relation
�a la premi�ere crise des caisses d'�epargne. En 1988, une loi abrogea
le Glass-Steagall Act. Ces mesures repr�esentaient un assouplissement
consid�erable de bien des r�egles auxquelles �etait soumis le syst�eme �-
nancier, surtout de celles h�erit�ees du New Deal (encadr�e 18.2).
Deux obstacles s'opposaient au renforcement de la politique mon�etaire
requis par la lutte contre l'ination : certaines faiblesses des institu-
tions �nanci�eres am�ericaines et l'existence des euromarch�es, source
d'�evasion.
Concernant les institutions am�ericaines, la loi renfor�ca les pr�erogatives
de la R�eserve f�ed�erale. L'adh�esion au syst�eme demeurait facultative
et le nombre des adh�erents �etait en diminution ; la loi la rendit obliga-
toire pour toutes les institutions de d�epôt (y compris nonbancaires).
La R�eserve f�ed�erale avait toujours r�eclam�e de telles mesures, mais elles
rencontraient l'opposition du Congr�es et de l'administration, attach�es
�a la permanence d'une composante autonome du syst�eme bancaire.
L'encadrement du syst�eme mon�etaire et �nancier se voyait donc ren-
forc�e, ce qui n'allait pas dans le sens du credo d�er�egulateur, mais
c'�etait l�a le prix �a payer pour retrouver la stabilit�e des prix, un ob-
jectif prioritaire pour la �nance. N�ecessit�e fait loi.
Les euromarch�es, consid�er�es favorablement dans les ann�ees 1960, ap-
paraissaient d�esormais comme des obstacles potentiels �a la lutte contre
l'ination. En 1979, les �Etats-Unis demand�erent aux banques centrales
des autres pays d'�etudier, sous l'�egide de la Banque des R�eglements
Internationaux, des mesures permettant le contrôle des activit�es eu-
robancaires. Ces tentatives rencontr�erent une vive opposition de la
�nance internationale (notamment anglaise) : les mesures restrictives
furent rejet�ees. Ne pouvant r�eglementer les euromarch�es, les am�ericains
les introduisirent aux �Etats-Unis, cr�eant les International banking fa-
cilities, surtout localis�ees �a New York.
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prix9. Seule la Premi�ere Guerre mondiale imposa une tr�es
forte ination. Le premier souci de la �nance revenue au
pouvoir fut de r�etablir cette stabilit�e. Elle le �t, sur le plan
national, en se glissant �a l'int�erieur des institutions keyn�e-
siennes. Avec une tr�es grande e�cacit�e, elle en d�etourna �a
son pro�t les outils et m�ethodes. L'�Etat am�ericain, la R�e-
serve f�ed�erale et les politiques mon�etaires sont, malgr�e tous
les discours, plus puissants que jamais.

Par ailleurs, la �nance s'octroya une libert�e d'action
extrêmement dangereuse, directement �evocatrice, dans cer-
tains de ses aspects, des d�ecennies ant�erieures �a la crise de
1929. Cette libert�e constitue un ferment redoutable d'insta-
bilit�e sur le plan national et surtout, international : explo-
sion des activit�es �nanci�eres, uctuation intempestive des
monnaies, mouvements d�esordonn�es des capitaux. Ainsi le
capitalisme a-t-il renou�e avec certains de ses d�er�eglements
ant�erieurs, qu'on croyait d�epass�es dans les ann�ees 1960, les
crises �nanci�eres nationales et internationales, et l'emballe-
ment boursier.

9: De mani�ere �evidemment imparfaite : par exemple, la hausse des
prix atteignit en moyenne 1,7% par an entre 1897 et 1914.





Chapitre 19

Les risques inh�erents �a la sortie
de crise structurelle : le pr�ec�edent
de 1929

Oui, l'analogie entre la sortie de la crise de la �n du xixe

si�ecle et celle qui se dessine d�esormais est tr�es forte. Certains
jugeront cette observation encourageante. La crise eut un
pr�ec�edent ; ce pr�ec�edent eut une issue ; pourquoi n'en serait-
il pas d�esormais de même ? En stigmatisant les caract�eres
de la soci�et�e n�eolib�erale o�u la crise nous introduit, on en
vient cependant vite �a mod�erer cet enthousiasme. La sortie
de crise n'est pas rose pour tout le monde ; elle nous pr�epare
un avenir que nous refusons.

Mais n'est-ce pas être encore trop optimiste ? Poursuivre
l'analogie entre les deux p�eriodes donne vite le frisson, car,
on le sait, la sortie de la crise de la �n du xixe si�ecle d�e-
boucha en quelques d�ecennies sur celle de 1929. L'�eventua-
lit�e d'une telle catastrophe peut faire sourire, mais nombre
d'�economistes ont d�ej�a pouss�e la comparaison assez loin.
C'est même un exercice �a la mode. Un tel risque plane-t-
il au-dessus de nos têtes ? C'est �a cette question que sont
consacr�es ce chapitre et le suivant. Avant de prendre di-
rectement la comparaison �a bras le corps, il faut en e�et
examiner les circonstances qui amen�erent �a la crise de 1929
et �a la grande d�epression des ann�ees 1930.

De la sortie crise structurelle �a la �n du xixe si�ecle, dans
ses aspects �economiques, on a jusqu'alors dit essentiellement
du bien. Il s'est agi d'une v�eritable r�evolution dans la tech-
nique et l'organisation des entreprises ; elle s'est traduite
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par une profonde inexion du cours des grandes variables
d�ecrivant la technique et la r�epartition, une contretendance
de grande envergure �a la baisse du taux de pro�t. La crise
de 1929 eut donc un caract�ere paradoxal1. Pourquoi un
cours aussi favorable des �ev�enements d�eboucha-t-il sur une
telle catastrophe ? Dans cette analyse, on va encore une fois
privil�egier l'exemple des �Etats-Unis.

La sortie de crise cachait certaines faiblesses, dont on
peut distinguer deux cat�egories principales. Les premi�eres
avaient trait �a l'impact in�egal du changement technique sur
les diverses composantes du syst�eme productif ; les secondes,
aux institutions mon�etaires et �nanci�eres, ainsi qu'aux po-
litiques.

Un premier �el�ement de fragilit�e de l'�economie am�eri-
caine �etait la tr�es forte h�et�erog�en�eit�e du syst�eme productif.
Il va de soi que toutes les entreprises ne pouvaient être �ega-
lement avanc�ees dans les transformations de la technique,
de l'organisation et de la gestion du d�ebut du si�ecle. Mais il
y avait plus que cela. On pouvait v�eritablement distinguer
deux composantes au sein du syst�eme productif, l'une pro-
fond�ement impliqu�ee dans ces transformations et qui allait
rapidement de l'avant, l'autre pratiquement �etrang�ere �a ce
mouvement, et incapable d'en pro�ter.

Le risque de voir se former une telle �economie duale,
�etait inscrit dans les modalit�es de la r�evolution manag�e-
riale, presque programm�e. Cette r�evolution fut l'a�aire de
certaines grandes entreprises ; elle se �t sous l'�egide de la �-
nance. De grands �nanciers, manipulant des masses �enormes
de capitaux, prirent le contrôle d'entreprises pr�eexistantes et

1: La di��erence de nature tr�es profonde entre la crise de la �n du
xixe si�ecle et la crise de 1929, nous pousse �a rester assez prudent
vis-�a-vis des interpr�etations en termes d'ondes longues. Sur de telles
interpr�etations, on peut consulter P. Dock�es, B. Rosier, Rythmes �eco-
nomiques. Crises et changement social : une perspective historique,
Paris : La D�ecouverte/Maspero, 1983.
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en cr�e�erent d'autres. Partant des transports et des commu-
nications, ce mouvement s'�etendit progressivement �a l'in-
dustrie, �a la distribution... Bien que ces entreprises aient
�et�e quali��ees, �a l'�epoque, de monopoles, du fait de leur
taille imposante, elles n'envahirent pas d'entr�ee de jeu la
totalit�e de chaque branche. Une masse consid�erable d'entre-
prises traditionnelles, plus petites, surv�ecurent �a leurs côt�es.
Elles n'acquirent jamais la taille n�ecessaire �a la r�eforme de
leur gestion et �a l'adoption des technologies les plus perfor-
mantes ; elles ne furent jamais chaperonn�ees par la �nance
|et les deux �el�ements sont li�es. Le terme h�et�erog�en�eit�e
fait r�ef�erence �a ce ph�enom�ene. L'�economie am�ericaine se
caract�erisait au d�ebut du si�ecle par la coexistence dans les
principales branches, des grandes entreprises nouvelles et
des anciennes dont l'organisation et la technique restaient
traditionnelles.

La construction automobile dans les ann�ees 1920 fournit
une excellente illustration de cette dualit�e2. Contrairement �a
ce qu'on pourrait imaginer de nombreuses petites unit�es de
production, aux m�ethodes obsol�etes, survivaient aux côt�es
des g�eants (Ford et General Motors). Les derni�eres avan-
c�ees de la technique et de l'organisation leur demeuraient
�etrang�eres.

Il faut s'interroger sur les conditions de la coexistence
de deux secteurs in�egalement d�evelopp�es et performants.
Comment les petits purent-ils se maintenir dans de telles
circonstances ? On l'a montr�e, la l�egislation antitrust n'avait
pas entrav�e le d�eveloppement des grandes entreprises, mais
elle avait procur�e �a l'ancien secteur certaines protections.
Par ailleurs, la structure des prix semble ne s'être modi��ee
que tr�es graduellement pr�eservant une certaine rentabilit�e
du secteur arri�er�e, ce qui laisse imaginer la taille des pro�ts

2: T.F. Bresnahan, M. Ra�, \Intra-Industry Heterogeneity and the
Great Depression : The AmericanMotor Vehicles Industry, 1929-1935",
The Journal of Economic History, 51 (1991), p. 317-331.
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des gros. Le secteur retardataire �etait condamn�e �a dispa-
râ�tre, mais tant que les a�aires furent prosp�eres, pendant
les ann�ees 1920, ce secteur se maintint tant bien que mal
(tendant �a s'endetter). Lorsque l'�economie entra dans une
r�ecession signi�cative en 1929, qui n'avait encore rien d'une
d�epression, la survie de ce secteur se trouva remise en ques-
tion. Les faillites se multipli�erent ; les dettes rest�erent im-
pay�ees ; le syst�eme bancaire s'en trouva �ebranl�e, fragilisant
�a son tour le syst�eme productif ; etc.

Le deuxi�eme �el�ement d'instabilit�e avait trait aux ins-
titutions mon�etaires et �nanci�eres, et aux politiques. La
premi�ere h�eg�emonie de la �nance eut pour double caract�e-
ristique une construction �nanci�ere d'une grande fragilit�e et
un retard consid�erable dans la mise en place des proc�edures
de contrôle macro�economique (chapitre 18).

La crise de 1929 r�esulta de la superposition de ces deux
types de facteurs, une menace sous-jacente li�ee �a l'arri�era-
tion d'un secteur encore important du syst�eme productif,
et une monnaie et une �nance hors contrôle. La r�ecession
de 1929 se m�etamorphosa ainsi en d�epression3.

3: Les conditions de formation de la demande sont souvent mises en
cause dans l'explication de la crise de 1929. Il en existe diverses va-
riantes. Aussi vieille que la d�epression, et toujours la plus r�epandue
en France, est la th�ese de la sous-consommation li�ee �a une croissance
relative excessive des pro�ts par rapport aux salaires (M. Leven, H.G.
Moulton, C. Warburton, America's Capacity to Consume, Washing-
ton : The Brookings Institution, 1934 ; M. Aglietta, R�egulation et
crises du capitalisme, Paris : Calmann-L�evy, 1976). Dans un ouvrage
r�ecent, Isaac Johsua nous rejoint dans la r�efutation de cette th�ese : les
pro�ts n'�etaient pas particuli�erement �elev�es dans les ann�ees 1920 (La
crise de 1929 et l'�emergence am�ericaine, Paris : Presses Universitaires
de France, 1999). Il substitue �a cette explication une instabilit�e de la
demande li�ee au d�eveloppement d'une caract�eristique structurelle du
capitalisme, qui fait d�ependre la demande de plus en plus du march�e et
de l'emploi : la progression du salariat. Nous ne nions pas cette trans-
formation et le ferment d'instabilit�e qu'elle repr�esente. L'explosion des
m�ecanismes mon�etaires et �nanciers joua, �a notre avis, un rôle encore
plus consid�erable. Nous avons soutenu dans d'autres travaux (sous le
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Il est impossible d'entrer ici dans les d�etails. Tout com-
men�ca au milieu de l'ann�ee 1929, comme lors d'une r�ecession
usuelle. La production industrielle atteignit son maximum
en f�evrier 1929 ; en septembre, elle avait chut�e de 26%4. La
bourse qui avait connu une hausse miri�que, s'e�ondra en
octobre. La banque centrale et le syst�eme bancaire vinrent
au secours des investisseurs boursiers et stabilis�erent rapi-
dement les cours, comme ils l'avaient fait lors des paniques
pr�ec�edentes. La crise boursi�ere ne causa ni la r�ecession ni
la d�epression. D�ebut 1930, la chute de l'activit�e sembla c�e-
der la place �a une stabilisation, mais sans v�eritable reprise.
Au commencement de 1932, la crise prit un tour particu-
li�erement aigu, qui allait se prolonger jusqu'au creux de
1933 : e�ondrements de l'activit�e et des prix, et crises ban-
caires. Alors que l'�economie restait en demande de cr�edit, la
multiplication des cessations de remboursements des prêts
conduisit le syst�eme bancaire �a renoncer pratiquement �a sa
fonction de prêteur. Il se r�efugia dans des placements en
titres publics, dont la d�etention o�rait peu de risques mais
qui �etaient tr�es peu r�emun�erateurs. La crise bancaire, c'est-
�a-dire les faillites des banques, �t de nouveau rage au d�ebut
de 1933. La nuit même du transfert du pouvoir de Hoover �a
Roosevelt, la fermeture du syst�eme bancaire fut proclam�ee
�a l'�echelle nationale.

Cette d�ecision de mettre en vacances le syst�eme ban-
caire, la premi�ere de la pr�esidence de Roosevelt, mettait �n
�a la gestion d�esastreuse de la crise par la �nance au nom des
sacro-saints principes de l'orthodoxie mon�etaire, et donnait
son coup d'envoi au New Deal.

vocable de th�ese de l'instabilit�e tendancielle) qu'il existe une tendance
historique �a l'accentuation de l'instabilit�e, qui doit être contr�ee par les
progr�es des institutions et politiques susceptibles d'y rem�edier. Notre
interpr�etation est que cet ajustement ne s'�etait pas op�er�e de mani�ere
ad�equate pendant les ann�ees 1920.
4: J.A. Miron, C.D. Romer, \A New Monthly Index of Industrial
Production, 1884-1940", Journal of Economic History, L (1990), p. 321
-337.
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Les banques jug�ees viables furent rapidement r�eouvertes.
Le dispositif|dit du premier New Deal|mis en place dans
la panique du moment �etait inou��. Les diverses branches
du syst�eme productif furent organis�ees en commissions, les
patrons et les syndicats �etant r�eunis sous l'�egide de l'admi-
nistration. Ces mesures avaient pour objet d'interrompre la
concurrence, dite alors coupe-gorge, par la passation d'ac-
cords concernant le partage des march�es, et tendaient �a
interrompre la d�eation par la �xation de prix et de salaires
minimaux. Ce cadre fut d�eclar�e inconstitutionnel au lende-
main de la tempête. Le dollar fut d�evalu�e dans le but de
mettre un frein �a l'e�ondrement des prix (en rench�erissant
le coût des mati�eres premi�eres import�ees). Le gouvernement
restait attach�e �a la n�ecessit�e d'�equilibrer le budget de l'�Etat,
mais initiait un programme de travaux suppos�es amorcer la
pompe, selon l'expression alors consacr�ee. Face au laisser-
faire, les deux id�ees �economiques dominantes de l'�epoque
�etaient, d'une part, la n�ecessit�e d'engendrer une demande
su�sante en augmentant le pouvoir d'achat des salari�es,
d'autre part, de r�eglementer l'activit�e de la �nance jug�ee
responsable du cataclysme. Simultan�ement, l'�Etat donnait
�a la �nance les moyens de se remettre sur pied en pre-
nant en charge les cr�eances douteuses, et r�eglementait le
fonctionnement du syst�eme mon�etaire et �nancier (encadr�e
18.2).

En d�epit de ces mesures draconiennes, l'apurement du
syst�eme productif, continuait �a s'op�erer avec sa cohorte
de fermetures et de licenciements. La production, toujours
faible, mais en augmentation depuis 1933, rechuta en 1937,
ce qui aurait, dit-on, converti Roosevelt aux n�ecessit�es du
d�e�cit budg�etaire et, une fraction de l'Am�erique au key-
n�esianisme5. C'est en fait le d�ebut de la guerre qui sortit
l'�economie am�ericaine de la crise, moyennant une interven-
tion �etatique muscl�ee, poussant l'activit�e aux limites du
potentiel productif.

5: H. Stein, The Fiscal Revolution in America, Chicago : The Univer-
sity of Chicago Press, 1969.
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Dans ce condens�e des �ev�enements, nous avons fait abs-
traction de la dimension internationale de la crise, qui eut
pourtant son importance. Les �Etats-Unis se trouv�erent au
centre de la crise mondiale, parce qu'ils �etaient les plus
avanc�es sur la voie des transformations qui furent �a l'origine
de la crise. L'h�et�erog�en�eit�e du syst�eme productif et l'am-
pleur des innovations mon�etaires et �nanci�eres y �etaient les
plus fortes. Les relations entre les �Etats-Unis et le reste du
monde jou�erent �a double sens. L'e�ondrement de l'�economie
am�ericaine d�estabilisa le commerce et la �nance mondiale.
R�eciproquement, la stabilit�e des m�ecanismes mon�etaires et
�nanciers avait aussi �et�e entam�ee par les tentatives d'en
revenir aux proc�edures du Gold Standard, en France no-
tamment, ne faisant qu'ajouter �a la d�eation g�en�erale. La
dimension internationale prise par la crise aurait impliqu�e
des mesures �a l'�echelle des principaux pays d�evelopp�es. Au-
cune institution internationale n'�etait susceptible d'assurer
cette fonction. Les places �nanci�eres de Londres et de New
York �etaient en rivalit�e. Ce double leadership au sein du
syst�eme mon�etaire mondial a souvent �et�e pr�esent�e comme
une cause majeure de la crise6, mais on pourrait tout aussi
bien soutenir la th�ese oppos�ee7. Quoi qu'il en soit, les com-
mandes n'�etaient pas tenues par des agents d�ecid�es �a mettre
tout en �uvre pour construire des institutions �nanci�eres
internationales �a la hauteur de la tâche, ni dans un pays
ni dans l'autre. Une caract�eristique importante de la p�e-
riode, qui la distingue tr�es fortement, de l'�epoque contem-
poraine, �etait l'attachement aux principes traditionnels de
l'orthodoxie mon�etaire et du Gold Standard avec des e�ets
d�eationnistes potentiellement catastrophiques.

Il est di�cile d'�emettre un jugement tranch�e concernant
le caract�ere �evitable ou in�evitable de la d�epression. D'autres

6: C.P. Kindleberger, The World in Depression, 1929-1939, Berkeley :
University of California Press, 1973.
7: La domination incontest�ee de l'Am�erique, dans la conjoncture ac-
tuelle, peut aussi bien être interpr�et�ee comme un ferment d'instabilit�e
(chapitre 12).
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politiques auraient-elles pu arrêter la catastrophe ? Un en-
semble de probl�emes sont pos�es.

Il faut, en premier lieu, s'interroger sur le moment op-
portun d'une intervention vigoureuse : en 1932, lorsque sur-
vint la crise dans la crise ; d�ebut 1929, lorsque la surchau�e
laissait pr�esager une r�ecession imminente ; en 1913, lorsque
fut con�cue la banque centrale et furent d�e�nies ses missions ;
au tournant du si�ecle, lorsque les m�ecanismes mon�etaires et
�nanciers explos�erent ; �a la �n du xixe si�ecle, lorsque s'es-
quissaient les conditions de la dualit�e de l'�economie am�eri-
caine ?

D'autres interrogations ont trait �a la marge de man�u-
vre qu'on peut s'autoriser r�etrospectivement dans la concep-
tion de politiques alternatives. Dans cette r�e�ecriture de l'his-
toire, se permet-on de r�eformer les institutions, ou doit-on
s'en tenir �a la conception de politiques alternatives sans
toucher au cadre institutionnel de l'�epoque ? Prive-t-on la
�nance de son pouvoir sur les processus mon�etaires et �nan-
ciers ? Pour être honnête, il faudrait �evidemment se repla-
cer dans la continuit�e de l'�evolution du syst�eme mon�etaire
am�ericain, des probl�emes auxquels il avait �et�e confront�e
ant�erieurement, et ne pas refaire l'histoire �a partir d'une
lecture de l'avenir. Il est clair cependant qu'une interven-
tion tr�es vigoureuse �etait n�ecessaire, impliquant une refonte
des institutions.

La crise ne fut pas, comme cela a �et�e �ecrit, la cons�e-
quence d'une erreur de politique �economique bien localis�ee
dans le temps8. Mais il ne faudrait pas en d�eduire que des
fautes ne furent pas commises. Il y avait des conditions
sous-jacentes �a la crise de 1929 qui faisaient planer des
risques consid�erables sur l'�economie et la confrontaient �a
des situations sans pr�ec�edents. Jamais l'�economie am�eri-
caine n'avait rec�el�e de tels ferments d'instabilit�e : l'h�et�ero-
g�en�eit�e du syst�eme productif et la croissance sans pr�ec�edent

8: M. Friedman, A. Schwartz, A Monetary History of the United
States, 1867-1960, Princeton : Princeton University Press, 1963.
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des m�ecanismes mon�etaires et �nanciers. Les responsables
�economiques ne perdirent pas la raison en 1929, ils per-
p�etu�erent dans un premier temps des attitudes anciennes,
les principes de la bonne �nance, dont les e�ets furent d�e-
sastreux compte tenu de l'acuit�e et de la nouveaut�e des
probl�emes. Cela n'a�ranchit pas ces principes orthodoxes
de la critique qu'ils m�eritent : ils incarnaient les int�erêts des
classes dirigeantes, de certaines fractions de ces classes, avec
toute une gradation d'attitudes des plus r�etrogrades aux
plus novatrices. Sous les coups successifs des crises pr�ec�e-
dentes, dont les deux les plus r�ecentes avaient �et�e la panique
�nanci�ere de 1907 et la crise de 1921, la �nance avait fait
�evoluer les cadres institutionnels et les politiques, mais tou-
jours avec r�eticence et lenteur. Cette �evolution n'�etait pas
�a la mesure des probl�emes rencontr�es. C'est cette responsa-
bilit�e l�a qui est en cause, celle d'une classe dirigeante dans
des circonstances historiques donn�ees. Les conditions de la
crise de 1929 prirent cette classe dirigeante par surprise,
par manque d'exp�erience de conditions similaires, empêtr�ee
dans la sauvegarde de ses privil�eges.

Si l'on balaye ce carcan de conditions historiques et
sociales, de pouvoirs, de processus d'apprentissage, on peut
a�rmer que la crise �etait �evitable. Que fallait-il faire ? On
pouvait agir �a deux niveaux. En premier lieu, du point de vue
de la formation des conditions sous-jacentes �a la crise, deux
types d'interventions s'imposaient. D'une part, le secteur
arri�er�e n'aurait pas dû faire l'objet d'une protection passive
mais être aid�e �a se m�etamorphoser, faute de quoi il devait
disparâ�tre ; d'autre part, le d�eveloppement des m�ecanismes
mon�etaires et �nanciers devait s'accompagner d'une prise
en charge centralis�ee, �etatique, de la stabilit�e de l'�economie,
avec une large autonomie par rapport �a la �nance priv�ee.
Cela impliquait l'�edi�cation des institutions requises par
la mise en �uvre d'une v�eritable politique mon�etaire, et
la �nalisation des politiques sur l'activit�e �economique, non
pas sur la seule protection de la �nance (des banques et
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de la bourse pour l'essentiel). En second lieu, dans la crise
elle-même, il fallait soutenir tr�es fortement et durablement
l'activit�e par le cr�edit, ainsi que par la demande publique
si besoin �etait, et cela d'autant plus que la disparition du
secteur arri�er�e n'aurait pas �et�e accomplie pr�ec�edemment.

On saisit toute la na��vet�e qu'il y aurait �a reprocher aux
responsables de l'�epoque de ne pas avoir mis en �uvre de
telles proc�edures. Les classes dirigeantes n'innovent pas ainsi
au nom d'un savoir en anticipation sur les �ev�enements, et en
contradiction avec la perception de leurs int�erêts, au moins
imm�ediats. Seule la violence de la crise pouvait produire de
telles transformations.

Ce qu'il y a de plus frappant dans l'analyse de la crise
de 1929, c'est qu'on peut y voir la crise de la sortie de la
crise de la �n du xixe si�ecle. La crise de la �n du si�ecle
avait suscit�e le d�eveloppement d'une nouvelle con�guration
du syst�eme productif, celui des grandes soci�et�es par actions,
d'une e�cacit�e sans pr�ec�edent ; elle avait provoqu�e la mon-
t�ee d'une �nance bien di��erente de la pr�ec�edente, fortement
li�ee au syst�eme productif ; ces mouvements avaient trouv�e
leur prolongement naturel dans l'�emergence d'un syst�eme
mon�etaire et �nancier �a la mesure de ces transformations ;
mais ces �evolutions ne s'�etaient pas doubl�ees de proc�edures
de contrôle social adapt�ees. Malgr�e la forte h�et�erog�en�eit�e
du syst�eme productif, cette p�eriode se caract�erisa par des
�evolutions particuli�erement favorables des grandes variables
d�ecrivant le progr�es technique, les productivit�es du travail
et du capital, se prolongeant dans des mouvements �ega-
lement favorables de la r�epartition, taux de salaire et de
pro�t. La crise de 1929 et la d�epression intervinrent dans ce
contexte, de mani�ere d�econcertante : �evolutions favorables
d'une part, d�epression d'autre part. Mais ce paradoxe n'est
qu'apparent : c'est ce que recouvre la notion de crise de la
sortie de crise.



Chapitre 20

H�et�erog�en�eit�es techniques, mobilit�e
internationale du capital et vertiges
boursiers

L'analogie entre les conditions qui pr�esid�erent �a la crise
de 1929 et la situation actuelle des principaux pays ca-
pitalistes d�evelopp�es est tr�es forte. Au plus haut niveau
de g�en�eralit�e, les deux p�eriodes peuvent être caract�eris�ees
comme des sorties de crise structurelle. Vingt ans apr�es la
crise de la �n du xixe si�ecle, le capitalisme des ann�ees 1920
�etait d�ej�a avanc�e sur la voie d'une m�etamorphose profonde,
soulevant une vague de progr�es technique. Ce qui se dessine
de nos jours n'a sans doute pas la même profondeur sociale,
mais des progr�es de l'organisation et de la technique, de la
gestion au sens large, semblent susciter un nouveau cours
des grandes variables d�ecrivant le changement technique,
notamment de la productivit�e du capital, favorable �a la
rentabilit�e du capital.

Ce que nous apprend l'analyse de la crise de 1929, et qui
jette une ombre sur la p�eriode contemporaine, c'est qu'une
telle sortie de crise est grosse de certaines menaces|et cela
d'autant plus que les transformations propres aux entre-
prises productives se doublent d'innovations mon�etaires et
�nanci�eres, sans que la mâ�trise de la stabilit�e g�en�erale du
syst�eme, par des politiques et institutions ad�equates, n'ait
�et�e renforc�ee.

Plus on va dans les d�etails, plus la ressemblance pa-
râ�t frappante : trait pour trait. De nos jours, comme dans
les ann�ees 1920, la vague de changement technique a�ecte
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in�egalement les entreprises (alors que les multinationales
tirent leur �epingle du jeu, de nombreuses petites et moyennes
entreprises nationales tardent �a se d�esendetter et abordent
plus di�cilement les nouvelles technologies) ; les innovations
�nanci�eres sont consid�erables ; la bourse explose ; les crises
bancaires, ou les faillites d'autres institutions �nanci�eres se
multiplient. Tout semble concourir �a la vraisemblance d'une
crise similaire �a celle des ann�ees 1930.

L'analyse des premi�eres d�ecennies du si�ecle montre que
la menace repr�esent�ee par l'h�et�erog�en�eit�e des entreprises en
mati�ere de technique et d'organisation ne s'est concr�etis�ee
que pendant la d�epression des ann�ees 1930, sous la forme
d'un e�ondrement de l'activit�e et des prix, �a la suite de
la r�ecession commenc�ee en 1929. Il faut donc interpr�eter
l'h�et�erog�en�eit�e contemporaine comme une source de fragi-
lit�e potentielle, dont les e�ets pourraient se faire sentir �a
l'occasion d'une r�ecession (�eventuellement li�ee �a une chute
signi�cative des cours).

Quelle menace repr�esente l'envol�ee des cours de bourse
depuis une dizaine d'ann�ees ? L'e�ondrement de la bourse
d'octobre 1929 est dans tous les esprits et c'est le plus
souvent en ces termes qu'est abord�e le parall�ele entre la
situation contemporaine et la crise de 1929. Outre un e�on-
drement boursier, on peut penser �a une crise bancaire (un
mouvement cumulatif de faillites telles que celles qui se pro-
duisirent entre 1930 et 1933), �a des mouvements convulsifs
des taux de change des monnaies d�estabilisant les �econo-
mies, ou �a des cessations de paiement de leurs dettes par
des agents priv�es ou des �Etats. Il y a pl�ethore de d�etermi-
nants et de modalit�es.

Il faut rappeler que l'�eventualit�e d'une crise boursi�ere
grave n'a pas germ�e dans l'esprit de quelques critiques radi-
caux du n�eolib�eralisme. Sa possibilit�e est largement recon-
nue par les responsables de la R�eserve f�ed�erale et des grandes
institutions mon�etaires internationales, o�u elle fait l'objet
de d�eclarations constamment renouvel�ees. Bien entendu, ces
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aveux dosent savamment propos rassurants, inqui�etudes et
mises en garde, mais leur contenu est sans �equivoque : l'�eco-
nomie mondiale est menac�ee par une crise �nanci�ere.

Pourquoi une telle lucidit�e ? La mani�ere dont cette r�ea-
lit�e s'est impos�ee est ais�ee �a saisir. La r�ep�etition des crises
mon�etaires et �nanci�eres internationales a convaincu les res-
ponsables des institutions �nanci�eres de la r�ealit�e du risque
encouru. Le krach de 1987 est encore dans tous les esprits,
et certaines bourses, comme celle de Tokyo et des pays frap-
p�es par les crises �nanci�eres et mon�etaires de ces derni�eres
ann�ees, ont connu de s�ev�eres retournements de tendances.
La plupart des experts convergent sur l'id�ee d'une sensible
sur�evaluation dans les pays capitalistes avanc�es.

La hausse des cours de bourse est formidable (�gure
15.4), en France comme aux �Etats-Unis (sachant que les
bourses d'Allemagne et du Royaume-Uni ont connu des
croissances similaires). Aux �Etats-Unis, entre 1982 et 1999,
les cours de bourse corrig�es de l'ination furent multipli�es
par 5,7. Le niveau atteint en 1999 est de 2,9 fois celui de 1965
qui se maintint jusqu'�a la chute de 1974. Que penser de tels
sommets ? On va consid�erer ici deux rapports traditionnels
qui soulignent la hauteur des niveaux actuels aux �Etats-
Unis.

Un premier taux d'usage courant dans l'appr�eciation des
cours boursiers est le rapport de la valeur de la capitalisation
boursi�ere, c'est-�a-dire du nombre d'actions multipli�ees par
leur cours, aux capitaux propres des entreprises (annexe
2). La capitalisation boursi�ere est le prix que le march�e
attribue aux entreprises ; la comptabilit�e en fournit une
autre estimation. La variable consid�er�ee est le rapport de ces
deux estimations. Elle est connue sous le nom de coe�cient
q de Tobin.

La �gure 20.1 d�ecrit l'�evolution de ce rapport aux �Etats-
Unis. Il valait environ 1 au d�ebut des ann�ees 1960, une valeur
rassurante. Il crût ensuite jusqu'�a un sommet d'environ 1,4
�a la �n de la d�ecennie. Comme pour les cours de bourse, la
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chute fut ensuite profonde dans la crise (cette ressemblance
aux cours n'a rien de surprenant car, les capitaux propres des
entreprises �evoluant assez r�eguli�erement, ce sont les cours
qui sont re�et�es dans les mouvements soudains du rapport).
Dans la crise, ce rapport se trouva divis�e par 3. Il remonta
progressivement jusqu'�a 1 au d�ebut des ann�ees 1990. C'est
alors seulement que se produisit le bond en avant, au-dessus
de 2, pulv�erisant le record des ann�ees 1960|un mouvement
caract�eristique de la seconde moiti�e des ann�ees 1990.

Les valeurs correspondant �a la nouvelle �economie sont
�a la pointe de ce mouvement. Dans ce secteur, les rapports
entre les capitaux propres des entreprises et l'�evaluation
qu'en donne la bourse peuvent atteindre des valeurs mi-
robolantes, re�et�ees dans l'envol�ee du NASDAQ. Mais ce
mouvement est r�ecent : jusqu'en août 1999, le NASDAQ
�evolua comme l'indice Standard & Poor 500. Entre août
1999 et mars 2000, le premier augmenta de 110%, alors que
le second restait presque constant. On ne saurait donc y
voir une explication g�en�erale de l'envol�ee des cours depuis
1995.

Dans l'appr�eciation des cours, on peut �egalement adop-
ter le point de vue des rendements. La capitalisation bour-
si�ere des soci�et�es est alors pr�esent�ee comme un multiple,
soit de leurs pro�ts totaux (le rapport du prix aux gains),
soit des dividendes distribu�es. Ces deux rapports sont pr�e-
sent�es �a la �gure 20.2 pour les �Etats-Unis (le rapport de la
capitalisation aux dividendes est �evidemment sup�erieur �a
celui de la capitalisation aux pro�ts, car seule une fraction
des pro�ts est distribu�ee).

Le pro�l du rapport de la capitalisation aux pro�ts �a
la �gure 20.2 con�rme le diagnostic sugg�er�e par la �gure
20.1, d'une mont�ee audacieuse des cours dans la seconde
moiti�e des ann�ees 1990. Entre 1960 et 1973, la capitalisa-
tion repr�esentait entre 10 et 15 fois les pro�ts ; le rapport
tomba, ensuite, jusqu'�a 5 ou 6, du fait de la chute des cours,
surr�eagissant �a la baisse de la rentabilit�e des entreprises ;
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Figure 20.1 Rapport de la valeur de la capitalisation boursi�ere aux
capitaux propres (q de Tobin) : �Etats-Unis, soci�et�es non-
�nanci�eres
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Figure 20.2 Rapports de la capitalisation boursi�ere aux pro�ts ( )
et aux dividendes distribu�es ( ) : �Etats-Unis, soci�et�es
non�nanci�eres
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les niveaux de la seconde moiti�e des ann�ees 1980 furent
approximativement ceux du palier ant�erieur �a la crise ; l'en-
vol�ee �nale porta ce rapport jusqu'au taux de 28 fois les
pro�ts en 1998, derni�ere ann�ee de cette s�erie, au terme
d'une hausse qui s'est encore renforc�ee r�ecemment.

La seconde courbe, relative au rapport de la capitali-
sation aux dividendes distribu�es, r�ev�ele un pro�l similaire :
premier palier, d�eclin pendant la crise et hausse depuis lors.
C'est le pourcentage des pro�ts distribu�es aux actionnaires
(�gure 9.5) qui rend compte de l'�ecart entre les deux courbes.
Le �echissement des distributions pendant la crise explique
que cette variable d�ecrut moins que la pr�ec�edente. Malgr�e la
hausse ult�erieure, on n'observe pas de retour rapide au palier
d'avant la crise, mais une augmentation progressive depuis
1985. Le taux de 1998 d�epasse largement celui d'avant la
crise. Les cours apparaissent donc �elev�es, mais moins que
par rapport aux pro�ts, du fait de l'augmentation des dis-
tributions de dividendes caract�eristiques du n�eolib�eralisme.

(%) Rendements

60-73 75-85 86-95 1998

Pro�ts/Capitalisation boursi�ere 7,9 16,7 6,8 3,6

Dividendes/Capitalisation boursi�ere 3,6 6,1 4,4 2,6

Les rendements sont d�esormais plus faibles qu'avant la crise signalant
des cours �elev�es.

Il peut être plus intuitif de consid�erer les rapports in-
verses : les pro�ts ou dividendes divis�es par la capitalisation
boursi�ere. Le tableau en donne les valeurs, avec les mêmes
conclusions1. On peut remarquer notamment la faiblesse
des taux de rendement en 1998, par rapport aux valeurs
ant�erieures �a la crise, au cours des ann�ees 1970 : 3,6% au

1: La capitalisation apparâ�t au d�enominateur. Comme elle varie en-
core plus que les pro�ts ou les dividendes, les deux rapports sont �elev�es
dans la crise et faibles aujourd'hui.
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lieu de 7,9%, pour le rapport des pro�ts �a la capitalisation,
et 2,6% au lieu de 3,6%, pour le rapport des dividendes
�a la capitalisation|la chute moindre des rendements en
dividendes re�etant les distributions accrues.

Il est tentant de sp�eculer|intellectuellement, il s'en-
tend|sur les niveaux des cours de bourse, et les enjeux
pour l'avenir du n�eolib�eralisme sont consid�erables. Il faut
cependant rester prudent : il n'existe pas de th�eorie �etablie
de ces cours. On ne discutera pas ici les th�eories des bulles
sp�eculatives ou du mim�etisme. Au niveau d'analyse tr�es g�e-
n�eral o�u nous nous situons, les cours nous semblent r�epondre
�a une double logique. D'une part, les entreprises ont une
certaine valeur en tant que lieux d'investissements �nanciers
potentiels, alternatifs �a la croissance interne. D'autre part, la
d�etention d'actions garantit �a leurs propri�etaires un revenu,
le ux des dividendes vers�es. Ces logiques font l'objet de
mouvements d'anticipations complexes. Le n�eolib�eralisme
pousse les cours �a la hausse dans ces deux sens : la vague
de fusions et plus g�en�eralement le d�eveloppement du r�eseau
d'interd�ependance entre entreprises (chapitre 13) qu'il a
suscit�es, et la distribution de dividendes �a des rythmes sans
pr�ec�edents au moins depuis la Seconde Guerre mondiale.
Abstraction faite de l'absence de fondements th�eoriques,
cette analyse trouve ses limites dans le caract�ere global des
variables consid�er�ees : l'absence de prise en compte des tr�es
fortes h�et�erog�en�eit�es entre branches et entreprises.

La hausse des cours de bourse est parfois interpr�et�ee en
relation �a la croissance extraordinaire des fonds mutuels et
de pension aux �Etats-Unis (�gure 13.3). Cette interpr�etation
est loin d'être �evidente. Comme on l'a montr�e, la croissance
des fonds n'est que l'expression d'un transfert des titres
pr�ec�edemment d�etenus directement par les m�enages, vers
les fonds. Au total, hors et dans les fonds, les m�enages
ne d�etiennent pas plus d'actions qu'ant�erieurement (�gure
13.5). Il est donc impossible de soutenir que c'est la demande
d'actions par les fonds qui �t monter les cours sans ajouter
d'autres �el�ements �a l'analyse.
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Si l'on prend au s�erieux les indicateurs fondamentaux
ci-dessus, malgr�e leur caract�ere frustre, ils signalent une
d�erive sp�eculative depuis cinq ans environ. Ils en sugg�erent
une �evaluation stup�e�ante : de l'ordre du simple au double.

Le parall�ele avec la crise de 1929 est ici tr�es prononc�e.
Les deux h�eg�emonies �nanci�eres risquent bien de produire,
dans ce domaine, les mêmes e�ets. Dans les deux cas, on
peut parler d'envol�ee. Il faut cependant se souvenir, que
selon notre analyse, la chute des cours de Wall Street ne
fut pas une cause fondamentale de la d�epression dans les
ann�ees 1930. Elle contribua �a la premi�ere phase de la crise,
celle qui s'�etendit de la �n de 1929 �a 1931. Mais la R�e-
serve f�ed�erale baissa fortement les taux d'int�erêt pour que
les institutions �nanci�eres li�ees �a la bourse puissent se re-
�nancer, a�n d'�eviter des ventes massives d'actions. Cette
intervention vigoureuse freina rapidement la chute.

Ind�ependamment de la sp�eculation boursi�ere, un des as-
pects majeurs de la situation contemporaine est l'instabilit�e
mon�etaire et �nanci�ere internationale, dont on a d�ej�a dis-
cut�e en relation �a l'�epid�emie des crises �nanci�eres (chapitre
11). La crainte de voir les crises de certains pays d�estabiliser
les �economies d'autres pays, notamment celles du centre, est
permanente. Il est important de noter qu'il s'agit l�a d'une
di��erence avec la premi�ere h�eg�emonie de la �nance. Dans les
ann�ees 1920, quoique d�ej�a mitig�e par des r�eserves en devises,
le r�egime mon�etaire international �etait celui d'un �etalon or2.
Les parit�es des monnaies �etaient d�e�nies par rapport �a l'or ;
les capitaux circulaient autour du monde, mais ces ux
n'avaient pas la vigueur des mouvements contemporains,
et les pays contrôlaient les ux d'or, donc les mouvements
de capitaux. On touche donc ici �a un �el�ement d'instabilit�e
propre �a la p�eriode contemporaine.

Sur le terrain des processus mon�etaires et �nanciers in-
ternationaux, la �nance s'est cr�e�e elle-même une tâche tr�es

2: W.A. Brown, The International Gold Standard Reinterpreted, New
York : NBER, AMS Press, 1940.
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d�elicate : concilier la libert�e de mouvement des capitaux
et la stabilit�e �nanci�ere sans s'engager trop avant dans un
centralisme qu'elle redoute. Au-del�a de l'autodiscipline des
r�egles prudentielles, des pressions permanentes, sa princi-
pale pratique demeure l'intervention des institutions mon�e-
taires centrales nationales et internationales, largement a
posteriori. Le capital priv�e est libre ; les institutions disci-
plinent quelque peu en imposant des normes et en surveillant
les pratiques, et interviennent brutalement dans les crises
en pr�etendant contribuer au retour �a la prosp�erit�e. Cette
situation est d'autant plus surprenante que la �nance pour-
rait faire �evoluer les organisations internationales vers de
v�eritables banques centrales mondiales, tout en en gardant
le contrôle|ce qui pourrait se faire dans l'avenir, mais pro-
bablement pas par choix d�elib�er�e, plutôt sous la contrainte
des �ev�enements. Le parall�elisme avec l'histoire des institu-
tions mon�etaires nationales serait alors complet (chapitre
18).

Comment balancer les forces et faiblesses du monde
n�eolib�eral conduit par les �Etats-Unis ? S'enfoncera-t-il dans
cette crise de la sortie de crise ? L'histoire se r�ep�etera-t-elle
avec une telle r�egularit�e ?

Il semble clair, au total, que les conditions susceptibles
de provoquer une nouvelle grande crise sont r�eunies, mais
il faut distinguer la n�ecessit�e d'un ajustement de son carac-
t�ere n�ecessairement catastrophique. Les fractions les moins
avanc�ees du syst�eme productif, toujours en fonctionnement,
devront s'adapter ou être �elimin�ees (les tensions les plus
fortes feront suite �a une entr�ee, ou des entr�ees, en r�ecession,
agissant comme facteur d�eclenchant). Les cours de bourse
devront être r�eajust�es quelle que soit l'ampleur et la rapidit�e
du mouvement. Les uctuations des cours des monnaies et
les mouvements intempestifs de capitaux devront être r�e-
gul�es. Si la n�ecessit�e de l'ajustement ne fait gu�ere de doute,
reste �a en d�eterminer les modalit�es. Les responsables des
a�aires du monde sauront-ils conduire cette transition en
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en limitant les d�egâts potentiels ? Est-ce compatible avec
les options n�eolib�erales ?

Oui, la �nance a pr�esent �a l'esprit la crise de 1929. Il suf-
�t de lire les d�eclarations des responsables pour s'en persua-
der. Elle sait qu'elle peut, �a l'occasion de telles catastrophes,
perdre beaucoup d'argent, et encore plus gravement, com-
promettre sa supr�ematie. Un �el�ement d'appr�eciation impor-
tant est pourtant que la crise de 1929 a d�ej�a eu lieu ! Toute
perturbation d'une certaine importance au centre provo-
querait un acc�es d'interventionnisme �etatique|ce qui ne
prouve pas que cette action serait susceptible de redresser
la situation. On peut l'a�rmer : il n'y aura pas de r�ep�etition
du laisser-faire des ann�ees 1929-1933. Soit la �nance pren-
dra la situation en main, introduisant �a une nouvelle phase
du n�eolib�eralisme, plus centralis�ee, mais consacrant ses in-
t�erêts ; soit elle passera la main, nous conduisant au-del�a
du n�eolib�eralisme. Cette option ne d�epend pas que d'elle :
faut-il rappeler qu'elle n'est pas le seul acteur social ?



Chapitre 21

Entre deux h�eg�emonies �nanci�eres :
les trente glorieuses

Les d�efenseurs les plus ardents du n�eolib�eralisme sont
�evidemment mal �a l'aise lorsqu'on les confronte aux perfor-
mances des �economies capitalistes d�evelopp�ees de la �n de
la Seconde Guerre mondiale aux ann�ees 1970, en particulier
en Europe et au Japon : les fameuses trente glorieuses. Leur
ligne de d�efense se construit autour du caract�ere n�ecessai-
rement �eph�em�ere du type de croissance et de progr�es ainsi
enregistr�e : ce qui est malsain �nit mal. La crise commenc�ee
dans les ann�ees 1970 en aurait fait, selon eux, la d�emons-
tration. A gauche, certains continuent �a nier la prosp�erit�e
de cette p�eriode, tirant argument des formes d'exploitation
les plus choquantes qu'elle n'avait pas �elimin�ees|et qui
avaient d'ailleurs soutenu ces progr�es. Mais la nostalgie est
au c�ur du discours de la grande majorit�e.

La prosp�erit�e des trente glorieuses eut deux piliers : des
conditions exceptionnellement favorables du progr�es tech-
nique et des ensembles d'institutions et de politiques, qu'il
est convenu de quali�er de keyn�esiennes. En Europe et au
Japon, la productivit�e du travail s'accroissait rapidement
et la hausse du rapport capital-travail signalait un rattra-
page rapide de l'�economie am�ericaine par les principaux
pays d�evelopp�es. Comme aux �Etats-Unis, la productivit�e
du capital �etait �elev�ee. Heureux temps. Ces �evolutions per-
mirent aux luttes sociales de susciter une hausse soutenue
du pouvoir d'achat des salari�es, doubl�ee d'un syst�eme de
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protection sociale1. Dans certains pays, l'�Etat s'�etait �egale-
ment engag�e dans des politiques industrielles visant au d�eve-
loppement des syst�emes productifs nationaux. Parfois, des
composantes fondamentales du syst�eme productif �etaient
prises en charges directement par l'�Etat dans des soci�et�es
nationales, en particulier pour certaines industries de base
et des services publics. Les accords de Bretton Woods auto-
risaient les investissements �etrangers, mais laissaient prati-
quement �a chaque �Etat la mâ�trise de son taux de change et
la capacit�e de restreindre temporairement les mouvements
de capitaux, lorsque la n�ecessit�e de r�eajuster les parit�es se
faisait sentir (encadr�e 18.3). Des politiques de stabilisation
de l'activit�e et de stimulation de la croissance, ainsi que
de promotion du plein-emploi �etaient mises en �uvre. L'in-
ation �etait tol�er�ee et les taux d'int�erêts maintenus �a des
niveaux peu �elev�es, assurant des transferts de revenus plus
favorables aux agents investisseurs tels les entreprises ou
certains m�enages acqu�erant leur logement.

La liaison entre le cours du changement technique, d'une
part, et les institutions et politiques, d'autre part, �etait si
forte que, lorsque disparurent les conditions favorables du
progr�es technique et que s'a�rma la nouvelle crise structu-
relle, les tentatives de poursuivre les politiques ant�erieures
�echou�erent. La prosp�erit�e des trente glorieuses n'�etait pas
fond�ee sur des recettes g�en�eralisables �a toute situation, �a
tout contexte, au moins sans alt�eration. Il ne faudrait pas
cependant en n�egliger les enseignements.

1: Il faut distinguer ici ce qu'avaient permis les trente glorieuses et ce
qui les avait rendues possibles. Nous ne pensons pas que la croissance
des salaires avait repr�esent�e un des facteurs de la prosp�erit�e, mais,
�a l'inverse, que la prosp�erit�e avait cr�e�e les conditions de l'aboutisse-
ment des revendications salariales sans compromettre la croissance.
C'est l�a une divergence avec l'�ecole de la R�egulation qui explique les
trente glorieuses, en les opposant aux ann�ees 1920, par la croissance
simultan�ee de la productivit�e du travail et des salaires (R. Boyer, La
th�eorie de la R�egulation : une analyse critique, Paris : AGALMA-La
D�ecouverte, 1986).
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Ce chapitre se borne �a rappeler trois aspects majeurs
des trente glorieuses : la gestion des entreprises, le rôle de
l'�Etat et les modalit�es de l'internationalisation du capital.

Un des aspects du recul du pouvoir de la �nance fut la
plus grande autonomie des gestionnaires par rapport aux
propri�etaires. Nous ne connaissons pas d'�etude qui permette
de faire un bilan quantitatif de cette �evolution dans les an-
n�ees 1960 et 1970. N�eanmoins, le fait lui-même fut reconnu
sans ambigu��t�es par de nombreux analystes, tant aux �Etats-
Unis qu'en France. Il existe, en particulier, aux �Etats-Unis
un ensemble consid�erable d'�etudes relatives au capitalisme
manag�erial, c'est-�a-dire un capitalisme o�u la gestion et le
pouvoir qui s'y attache sont exerc�es de mani�ere relativement
autonome par des cadres salari�es. A capitalisme manag�erial,
nous pr�ef�erons capito-cadrisme, car le terme cadre renvoie
�a un encadrement plus large que les managers, et ainsi ca-
ract�erise mieux, �a notre avis, les soci�et�es contemporaines.

Le d�ebat autour de la question du pouvoir dans les en-
treprises renvoie aux �emois de la premi�ere moiti�e du si�ecle
quant au transfert des pouvoirs des propri�etaires (les ac-
tionnaires) vers les gestionnaires2. La discipline que la �-
nance imposa aux entreprises, dans le n�eolib�eralisme, est
souvent d�ecrite par l'expression anglaise corporate gover-
nance. Le premier terme signi�e soci�et�e (par actions) et le
second contrôle, gouvernement, le fait d'imposer les r�egles3.
Il s'agit donc du pouvoir dans les soci�et�es : qui l'exerce ? avec
quels objectifs ? La �nance revendique, cela va sans dire, le
r�etablissement du pouvoir des propri�etaires et la soumis-
sion des managers aux int�erêts des actionnaires, mais pas
l'exercice direct de la gestion par les propri�etaires.

2: La r�ef�erence in�evitable est A. Berle, G. Means, The Modern Cor-
poration and Private Property, Londres : Macmillan, 1932.
3: T. Coutrot, L'entreprise n�eo-lib�erale, nouvelle utopie capitaliste ?
Enquête sur les modes d'organisation du travail, Paris : La D�ecouverte,
1998 ; F. Morin, \Privatisation et d�evolution des pouvoirs. Le mod�ele
fran�cais du gouvernement d'entreprise", Revue �Economique, 6 (1996),
p. 1253-1268.
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Diverses variantes du pouvoir manag�erial ont �et�e mises
en avant, plus ou moins technocratiques ou pluralistes. Cer-
tains, comme Kenneth Galbraith, prolongeant des th�eories
datant du d�ebut du si�ecle, virent dans les cadres, en parti-
culiers les ing�enieurs, des dirigeants ayant acquis une large
autonomie par rapport aux actionnaires, et dont les ob-
jectifs �etaient moins la rentabilit�e que la croissance et le
progr�es technique4. L'entreprise �etait appr�ehend�ee comme
un lieu de compromis entre diverses parties prenantes : pro-
pri�etaires, gestionnaires, salari�es et syndicats, et pouvoirs
publics. Fran�cois Bloch-Lain�e pr�esentait en ces termes la
France, non pas telle qu'elle devait devenir selon ses v�ux,
mais telle qu'elle �etait dans les ann�ees 1960, et plaidait pour
un nouveau gouvernement d'entreprise, selon ses propres
termes5. Il y d�etectait un ferment de socialisation, une al-
ternative au collectivisme. Ces auteurs, comme les premiers
d�efenseurs des th�eses manag�erialistes au d�ebut du si�ecle,
voyaient dans les cadres des dirigeants �eclair�es.

Quelles que soient la terminologie employ�ee et les r�egles
de ce capitalisme6, il faut souligner qu'il a non seulement
fonctionn�e, mais l'a fait de mani�ere e�cace, tant du point
de vue du progr�es technique que de la croissance. Oui, pen-
dant les trente glorieuses, le pouvoir des actionnaires fut
largement temp�er�e, sans que le progr�es s'en trouve arrêt�e !

Le rôle �economique de l' �Etat depuis la Seconde Guerre
mondiale fait partie des th�emes les plus discut�es. On n'in-
sistera ici ni sur les politiques macro�economiques, ni sur le
d�eveloppement des syst�emes de protection sociale. L'impli-
cation de l'�Etat dans la conduite de l'�economie fut beaucoup
plus profonde|partout, aux �Etats-Unis et dans les autres
pays les plus avanc�es, Europe et Japon.

4: J.K. Galbraith,The New Industrial State, Londres : Penguin Books,
1969.
5: F. Bloch-Lain�e, Pour une r�eforme de l'entreprise, Paris : �Editions
du Seuil, 1963.
6: On parla, en France, d'�economie mixte ou de troisi�eme voie.
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L'�Etat joua un rôle de premier plan dans la recherche et
le progr�es technique, et plus g�en�eralement dans les progr�es
de l'industrie. Les �Etats-Unis ne font pas exception �a la
r�egle : armements, exploration spatiale, �electronique... Les
commandes au secteur priv�e stimul�erent l'activit�e des en-
treprises et les nouvelles technologies. L'Europe, le Japon,
puis des pays comme la Cor�ee, fond�erent leur d�eveloppe-
ment sur une recherche largement �nanc�ee par l'�Etat et des
politiques industrielles.

Le cas du MITI (Ministry of International Trade and
Industry) japonais a souvent �et�e analys�e7 : avant la crise
japonaise, le rattrapage foudroyant qu'op�era ce pays et sa
capacit�e �a concurrencer l'�economie am�ericaine fascinaient,
et cela d'autant plus que cette strat�egie de d�eveloppement
�etait tourn�ee vers l'exportation. Le MITI fut cr�ee en 1925.
Comme dans le premier New Deal am�ericain (chapitre 19),
le rôle de l'�Etat et des cadres techniques et gestionnaires
(souvent dits bureaucrates) y �etait central. Son action �etait
orient�ee vers la croissance et le progr�es technique, dans un
esprit tr�es pragmatique. Il tablait simultan�ement sur les
grandes �rmes priv�ees et une forte intervention �etatique.
Lorsque la crise l'exigeait, il fallait prot�eger les petites et
moyennes entreprises ; mais le même organisme agissait �ega-
lement en faveur de la concentration. Le protectionnisme
�etait un �el�ement crucial. On d�ecrit quelquefois l'action du
MITI comme la conduite d'une gigantesque �etude de march�e
mondiale, qui �evoque certains aspects de la plani�cation �a la
fran�caise, mais cette �etude se compl�etait par nombre d'in-
citations, voire par la contrainte. Le d�eveloppement d'un
pays comme la Cor�ee se �t selon des proc�ed�es analogues8.

7: Voir, par exemple, C. Sautter, Les dents du g�eant. Le Japon �a la
conquête du monde, Paris : Oliver Orban, 1987.
8: Alice Amsden insiste sur le rôle pr�epond�erant des cadres techniques,
les ing�enieurs (Asia's Next Giant, Oxford : Oxford University Press,
1989). Son analyse se situe donc dans la continuit�e des d�eveloppements
pr�ec�edents concernant l'autonomie manag�eriale.
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Un pays comme la Su�ede fournit un autre exemple du
plus haut int�erêt. Le gouvernement social-d�emocrate su�e-
dois, s'appuyant sur un syndicat ouvrier, se trouva confront�e
apr�es la guerre �a la n�ecessit�e d'assurer la modernisation de
l'�economie. Au centre du dispositif, fut plac�e le mod�ele
Rehn-Meidner de 1951 : une politique des revenus �xant la
progression des salaires mais dont les vis�ees �etaient aussi in-
dustrielles. A�n de garantir l'unit�e du monde ouvrier, l'uni-
formit�e des r�emun�erations pour un même travail �etait garan-
tie. Dans leur d�etermination, il n'�etait pas tenu compte des
performances in�egales des entreprises : les salaires �etaient
�x�es �a un niveau assurant la rentabilit�e des entreprises les
plus avanc�ees. La faiblesse des salaires n'�etait pas suppo-
s�ee palier, dans le secteur arri�er�e, les insu�sances tech-
niques et organisationnelles. Le secteur retardataire devait
donc se moderniser ou disparâ�tre. Les entreprises les plus
performantes se voyaient simultan�ement garantir une cer-
taine rentabilit�e. Des licenciements �etaient in�evitables, mais
les politiques d'encouragement de l'investissement devaient
contribuer au maintien de l'emploi, et cette vigilance ma-
cro�economique s'accompagnait d'aides �a l'orientation et �a
la formation des travailleurs ayant perdu leur emploi. Ces
politiques se doublaient d'un contrôle de la demande visant
�a �eviter une d�erive inationniste9.

Cette politique illustre bien les potentialit�es que rec�ele
une vaste alliance entre les cadres des appareils d'�Etat, les
ouvriers et syndicats, et certains responsables des entre-
prises, gestionnaires et propri�etaires. On peut y voir un d�e-
passement du keyn�esianisme. La �nance redoutait de telles
politiques dans les ann�ees 1970, avant de reprendre les choses
en main. Quelles forces interdirent le renouvellement et l'ex-
tension de telles exp�eriences ? Pourquoi, en particulier, les
sociaux-d�emocrates su�edois ne purent-ils concevoir d'autres

9: A. Bergounioux, B. Manin, Le r�egime social-d�emocrate, Paris :
Presses Universitaires de France, 1989 ; G.M. Olsen, The Struggle
for Economic Democracy in Sweden, Aldershot : Avebury, 1992.
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politiques que la mod�eration salariale ? : la �nance avait,
entre temps, repris le contrôle de la situation.

Abstraction faite des ferments d'instabilit�e �nanci�ere
contemporains, la �nance se targue �a tort ou �a raison d'être
�a l'origine du cours actuel de l'�economie mondiale, de l'�evo-
lution favorable des techniques, de la rentabilit�e et de la
croissance, par le rôle qu'elle joua dans les restructurations
et la concentration. Dans nos termes : elle serait �a l'origine,
non seulement du blocage du salaire, ce qui est un fait, mais
de la hausse de la productivit�e du capital qui commande
celle du taux de pro�t. La nouvelle e�cience, c'est elle !

Cette question est d�elicate. Bien qu'elles touchent �a la
technique et l'organisation, c'est-�a-dire des tâches de cadres,
les transformations qu'implique la sortie de la crise des
ann�ees 1970 sont d'une telle ampleur qu'elles ne sauraient
s'accomplir ind�ependamment des agents qui commandent
les grandes restructurations du syst�eme productif. Dans la
mesure o�u la �nance occupe cette position centrale, elle est
au c�ur du mouvement. Le parall�ele avec la sortie de la
crise du d�ebut du si�ecle est frappant (chapitre 17).

A la question la �nance peut-elle revendiquer une contri-
bution aux caract�eres favorables de la nouvelle phase du
capitalisme du fait du rôle qu'elle joua dans les restructu-
rations ?, il faut en substituer une autre : une alternative
plus radicale, a�ectant plus profond�ement la propri�et�e pri-
v�ee des moyens de production, permettait-elle de se passer
de la �nance ? En l'absence d'une telle alternative, on ne
saurait s'�etonner que la �nance ait �et�e impliqu�ee dans des
activit�es dont elle conservait le monopole. Mais l'exp�erience
des trente glorieuses nous apprend qu'en termes de chan-
gement technique et de restructuration, les choses auraient
pu �egalement aller tr�es vite sans que la �nance soit aux
commandes, car �enorm�ement fut accompli dans ces ann�ees.

Une des raisons qu'on donne de l'�echec des politiques
keyn�esiennes ou de toute politique alternative est la mon-
dialisation. Nous sommes pris dans un syst�eme international
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o�u la libert�e de man�uvre de chaque �Etat est r�eduite. C'est
un fait. Il est bien connu que toute anticipation de variation
des taux d'int�erêt ou des taux de change est suivie de mou-
vements de fonds susceptibles d'instabiliser les cours des
changes. Sur les march�es, les monnaies et les cr�edits sont
constamment n�egoci�es et ren�egoci�es. Pour certains agents,
le probl�eme est de se pr�emunir contre les risques de change
ou de b�en�e�cier de conditions de prêt plus avantageuses ;
pour d'autres, de faire des pro�ts �a l'occasion de ces transac-
tions. Ces m�ecanismes limitent, voire interdisent, les poli-
tiques autonomes. Pouvait-on concevoir une mondialisation
autre que la mondialisation n�eolib�erale ?

Il ne faut pas confondre les institutions de Bretton
Woods telles qu'elles furent con�cues �a la �n de la guerre,
l'usage qui en fut fait au cours des trente glorieuses, et le
rôle contemporain du FMI. Ces institutions jou�erent un rôle
central dans la prosp�erit�e de l'apr�es-guerre et le d�eveloppe-
ment de l'Europe et du Japon (encadr�e 18.3). Il n'y avait
aucune n�ecessit�e dans l'abandon des parit�es mon�etaires �xes
ou des limites �a la mobilit�e des capitaux, si ce n'est celle
qu'imposait la restauration de la pr�e�eminence am�ericaine.
La crise du dollar sugg�erait le renforcement d'institutions
mondiales, gouvern�ees par des instances internationales plus
autonomes par rapport �a ces int�erêts particuliers. C'est la
politique inverse qui fut suivie. Des institutions du type
de celles qu'avait cr�e�ees Bretton Woods, au besoin r�efor-
m�ees, n'interdisaient pas la mobilit�e du capital et notam-
ment l'investissement direct �a l'�etranger (penser �a l'a�ux
des capitaux am�ericains en Europe entre la �n de la Se-
conde Guerre mondiale et la crise, notamment en France au
d�ebut de la Cinqui�eme R�epublique). Le d�eveloppement des
multinationales n'�etait pas incompatible avec les politiques
nationales de d�eveloppement comme en t�emoign�erent, par
exemple, les avanc�ees prodigieuses de l'�economie japonaise
ou de l'�economie cor�eenne.



L'HISTOIRE EN MARCHE





De la partie pr�ec�edente, se d�egage l'image d'une histoire
donneuse de le�cons, mais il faut bien se garder d'un m�eca-
nisme simpliste. C'est un vieux d�ebat. L'histoire se r�ep�ete,
il n'y a rien de nouveau sous le soleil ; l'histoire ne se r�ep�ete
jamais, tout change. La v�erit�e n'est pas entre les deux, elle
est ailleurs. Ce n'est pas de demi-mesure dont il est ici ques-
tion, mais de la mise en place d'un cadre analytique plus
g�en�eral. Si la partie pr�ec�edente joua sur l'id�ee de r�ep�etition,
de pr�ec�edent, celle qui conclut ce livre privil�egie l'id�ee de
mutation. Faut-il oser l'expression sens de l'histoire ? Ces
deux mani�eres d'appr�ehender l'histoire se compl�etent, et les
deux derni�eres parties de ce livre peuvent être interpr�et�ees
comme une tentative d'illustrer cette compl�ementarit�e|
autour d'un contenu.

Est-ce être trop enthousiaste que de quali�er de pro-
digieux le parall�elisme des �evolutions du capitalisme de la
�n du xixe si�ecle et du d�ebut du xxe, d'une part, et de la
derni�ere partie du xxe si�ecle, d'autre part ? Les deux crises
structurelles des �ns de si�ecle semblent avoir �et�e coul�ees dans
le même moule : baisse de la productivit�e du capital, baisse
du taux de pro�t, ralentissement du progr�es technique, prise
de contrôle du salaire, instabilit�e macro�economique accrue,
etc. De même, les caract�eristiques des phases de sortie de
crise sont similaires : hausse de la productivit�e du capital
et reprise du taux de pro�t. Cette ressemblance se ren-
force encore de l'h�et�erog�en�eit�e croissante au sein du sys-
t�eme productif, de l'�etablissement (ou du r�etablissement)
de l'h�eg�emonie de la �nance dans la crise, de l'explosion des
op�erations �nanci�eres, de l'envol�ee de la bourse. L'ombre
de 1929 plane sur le capitalisme contemporain, même les
avocats les plus z�el�es de la �nance l'ont per�cu.
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Pourtant, le capitalisme ne cesse de se m�etamorpho-
ser, int�erieurement �a lui-même et au-del�a de lui-même. Les
grandes pulsations de l'histoire|crises, changements poli-
tiques|ne contredisent pas cette transformation graduelle
sous-jacente. Elles s'y articulent de mani�ere complexe, et on
ne sait s'il faut parler �a leur propos de facteurs, de causes,
de manifestations, d'e�ets... Elles cr�eent les conditions du
changement et en r�esultent.

Si l'histoire est en marche, comment chemine-t-elle, quel
est son itin�eraire ? Les deux chapitres de cette partie pro-
posent deux types d'interpr�etations. La premi�ere peut être
quali��ee de keyn�esienne, mais au sens d'un keyn�esianisme
politique, celui du Keynes historique. La seconde interpr�e-
tation a pour objet d'en d�epasser les limites, malgr�e son
int�erêt consid�erable. On peut la quali�er de marxiste, mais
il s'agit d'une combinaison de fondamentalisme et de r�evi-
sionnisme, dont chacun jugera selon ses crit�eres.



Chapitre 22

Une lecture keyn�esienne

On peut donner du tableau du capitalisme trac�e dans
ce livre, notamment dans les chapitres de la troisi�eme partie
consacr�ee �a la loi de la �nance, une lecture keyn�esienne. La
critique que Keynes donna du capitalisme n'en touche pas
tous les aspects. Ce qu'elle n�eglige est �enorme (pays de la p�e-
riph�erie, in�egalit�es, environnement, long terme...), mais elle
met le doigt sur un point crucial. Sch�ematiquement : le capi-
talisme marche bien �a ceci pr�es qu'il ne faut pas laisser �a la
�nance priv�ee le contrôle des processus macro�economiques
|niveau g�en�eral d'activit�e et emploi|auxquels on peut
ajouter la stabilit�e �nanci�ere. Ce sont des tâches publiques,
centralis�ees, d'int�erêt g�en�eral. Cette interpr�etation a beau-
coup de sens, et m�erite qu'on s'y arrête. Ce chapitre n'a pas
pour objet d'analyser les outils th�eoriques propres �a l'ana-
lyse keyn�esienne, mais d'examiner les contours de la vision
tr�es g�en�erale du capitalisme qui la sous-tend.

Le diagnostic keyn�esien proc�eda de l'observation de la
situation peu favorable de l'Angleterre des ann�ees 1920 puis
de la crise de 1929. Malgr�e la violence de la d�epression mon-
diale, les vieux dogmes avaient la vie dure. A ceux qui �etaient
prêts �a s'en a�ranchir, s'o�raient alors de multiples ana-
lyses, des critiques plus ou moins radicales du capitalisme
d�ebouchant sur des r�eformes potentiellement ambitieuses.
Mais apr�es la Seconde Guerre mondiale, c'est la th�eorie
keyn�esienne qui s'imposa, jusqu'�a se constituer en ortho-
doxie alternative, sans jamais �eliminer toutefois sa rivale, la
th�eorie n�eoclassique. En cette �n de xxe si�ecle, la th�eorie
keyn�esienne a recul�e, mais elle est toujours bien vivante.
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Pourquoi cette th�eorie s'imposa-t-elle ? Pourquoi survit-
elle face �a l'invasion n�eolib�erale ? Sur le plan �economique, il
y a d'abord l'�evidente n�ecessit�e d'interventions centralis�ees,
�etatiques. Mais cette vitalit�e prend largement sa source dans
le contenu politique du keyn�esianisme.

Contrairement au message d�elivr�e par la th�eorie domi-
nante, la somme des int�erêts individuels n'est pas, selon
Keynes, identique �a l'int�erêt g�en�eral1. Notamment, les in-
t�erêts de la �nance priv�ee sont des ferments d'instabilit�e
macro�economique et d'insu�sance de la demande globale.
La th�eorie keyn�esienne souligne la n�ecessit�e d'un pouvoir
�economique fortement centralis�e, entre les mains de l'�Etat
et visant des objectifs particuliers.

Toutes les th�eories �economiques s'enracinent dans les
profondeurs du social, mais la th�eorie keyn�esienne a ceci de
particulier qu'elle fut l'expression d'un compromis entre di-
verses fractions des classes dirigeantes, et entre ces fractions
et les classes domin�ees, dans le contexte d'un rapport favo-
rable au mouvement ouvrier. Elle temp�erait la domination
capitaliste, en retranchant certaines de ses manifestations
les plus choquantes.

Cette relation aux structures sociales est si forte qu'elle
en vient �a brouiller la d�e�nition même du keyn�esianisme.
La con�guration sociale, o�u s'inscrivit le keyn�esianisme, per-
mit l'�emergence de r�eformes comme le d�eveloppement des
syst�emes de protection sociale ou le droit au travail, qui
outrepassaient les limites de la th�eorie de Keynes (sans la
contredire). Cet �elargissement fut grandement facilit�e par
le cours favorable de la technique, qui permit une �evolution

1: \Le monde n'est pas gouvern�e d'en haut de telle mani�ere que les
int�erêts priv�es et de la soci�et�e co��ncident toujours. Il n'est pas g�er�e
ici bas de telle sorte qu'ils co��ncident pratiquement. Ce n'est pas une
d�eduction correcte des principes de l'�Economie que l'int�erêt personnel
op�ere toujours dans l'int�erêt public." (J.M. Keynes, \The End of
Laissez-Faire" (1926), Essays in Persuasion, The Collected Writings of
John Maynard Keynes, Vol. IX, IV.2, p. 272-294, Londres : Macmillan,
St Martin's Press for the Royal Economic Society, 1972, p. 287-288).
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plus harmonieuse des revenus (la hausse du taux de pro�t
en d�epit de l'augmentation du taux de croissance du sa-
laire). Le keyn�esianisme en devint �nalement, dans l'usage
courant de l'expression, la th�eorie du compromis du milieu
du xxe si�ecle, dans tous ses aspects. L'�etiquette grandit avec
la bouteille2.

Ce keyn�esianisme �etendu ne doit pas faire perdre de vue
l'int�erêt et la pertinence historique de sa version originelle,
celle de Keynes : une prise de position explicite concernant
le capitalisme|une appr�eciation fondamentale sur le fonc-
tionnement du syst�eme, dont le contenu est toujours d'ac-
tualit�e. On peut en donner le raccourci suivant3. Les rouages
de l'�economie capitaliste �etaient jug�es e�caces quant �a l'al-
location des ressources entre di��erentes branches, la d�eter-
mination des quantit�es produites et la �xation des prix ; bien
que la question du changement technique n'ait jamais �et�e un
grand th�eme keyn�esien, on peut ajouter que Keynes n'avait
aussi gu�ere �a redire concernant la capacit�e du capitalisme �a
susciter le progr�es technique. Il y avait cependant quelque
chose qui n'allait pas dans ce syst�eme, tel qu'il avait jus-
qu'alors fonctionn�e : rien n'y garantissait que les capacit�es
de production et la force de travail y fussent utilis�ees �a des
niveaux ad�equats. Dans un langage plus proche de celui de
Keynes, rien n'assurait que le niveau de la demande globale
fût convenable. Il �etait surtout question d'une insu�sance de
la demande, quoiqu'elle pût �egalement être excessive. C'est
ainsi que �t irruption dans le raisonnement de Keynes, la

2: Ce compromis �elargi prolongeait bien des aspects de celui du d�e-
but du si�ecle (encadr�e 16.1). Cette parent�e est un th�eme central de
J. Weinstein, The Corporate Ideal in the Liberal State, 1900-1918,
Boston : Beacon Press, 1968.
3: J.M. Keynes, The Means to Prosperity, The Collected Writings of
John Maynard Keynes, Vol. XI, VI.1, p. 335-366, Londres : Macmillan,
St Martin's Press for the Royal Economic Society, 1933 ; La th�eorie
g�en�erale de l'emploi, de l'int�erêt, et de la monnaie (1936), Paris : Payot,
1966.



252 L'HISTOIRE EN MARCHE

n�ecessit�e de l'intervention �etatique. Il ne fallait pas aban-
donner la cr�eation de monnaie, le cr�edit, �a l'initiative priv�ee ;
du moins, fallait-il encadrer ces activit�es. Si le syst�eme de
cr�edit n'assurait plus sa fonction de prêteur, l'�Etat devait y
pourvoir|c'�etait sa fonction de prêteur en dernier ressort.
Quand c'�etait n�ecessaire, si l'o�re potentielle de cr�edits ne
trouvait pas d'emprunteurs, on ne devait pas craindre d'en
appeler �a la capacit�e de d�epense de l'�Etat, venant renforcer
la demande globale par ses d�e�cits budg�etaires|on peut
ainsi proposer la formule sym�etrique de la pr�ec�edente d'un
�Etat emprunteur en dernier ressort : prêteur en dernier res-
sort par sa banque centrale, emprunteur en dernier ressort
par son budget. L'�Etat �nance et d�epense.

Keynes ne s'en prit pas globalement �a la �nance, mais
aux politiques conservatrices et aux rentiers. Il faisait la
di��erence entre le �nancier, �a ses yeux un personnage actif,
airant les opportunit�es d'investissement, et les rentiers,
qu'il d�ecrivit comme des investisseurs sans fonction, une
classe de parasites, vivant de l'int�erêt. Il prôna leur eutha-
nasie. Par ailleurs, il stigmatisa les march�es �nanciers, la
bourse, comme de redoutables ferments d'instabilit�e4.

Le compromis keyn�esien originel, largement con�n�e aux
classes dirigeantes, tenait pour beaucoup aux conditions de
la d�epression des ann�ees 1930. Les rapports entre Keynes et
le pr�esident am�ericain, Roosevelt, aux prises avec la crise,
illustrent bien le point de vue de Keynes. A le suivre, le
New Deal s'empêtrait dans des r�eformes, que Keynes ne r�e-
cusait pas n�ecessairement, mais qui, selon lui, n'�etaient pas
�a l'ordre du jour dans l'urgence de la crise. Le dispositif ten-
dant �a att�enuer les rigueurs de la concurrence �etait d�eplac�e

4: Keynes avait sugg�er�e de taxer les op�erations boursi�eres, pr�e�gu-
rant ainsi la taxe Tobin, bien qu'il n'eût pas sp�eci�quement en tête
les transactions internationales (J.M. Keynes, La th�eorie g�en�erale de
l'emploi, de l'int�erêt, et de la monnaie (1936), Paris : Payot, 1966,
p. 175). Cette instabilit�e du march�e �nancier se prolonge dans celle,
dite structurelle, des institutions �nanci�eres (H. Minsky, Stabilizing
an Unstable Economy, New Haven : Yale University Press, 1986).
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�a ses yeux. Quant �a la progression du pouvoir d'achat des
salari�es, il n'y �etait pas oppos�e, et elle trouvait sans doute sa
place au sein de sa philosophie sociale, mais la politique qu'il
d�efendait �etait autre : une combinaison de politique mon�e-
taire et de politique budg�etaire, visant �a �xer l'investisse-
ment au niveau requis par le plein-emploi. Ces politiques
�etaient justi��ees par la crise, mais elles �etaient suppos�ees
avoir une port�ee g�en�erale. En toutes circonstances, l'�Etat
devait contrôler le cours de l'�economie, non pas se substi-
tuer aux entreprises ou aux investisseurs dans leurs choix
individuels, mais r�eguler la demande globale.

Aux �Etats-Unis, cette le�con ne fut apprise que pendant
la Seconde Guerre mondiale, les n�ecessit�es de l'�economie de
guerre ayant impliqu�e l'�Etat dans la gestion de l'�economie
bien au-del�a des prescriptions keyn�esiennes. A la �n des hos-
tilit�es, les milieux d'a�aires et de la �nance se lev�erent en
masse contre une �eventuelle prolongation de cette ing�erence
de l'�Etat. Les politiques keyn�esiennes de contrôle macro�eco-
nomique s'impos�erent alors comme position de compromis,
non sans frustrations cependant, tant de la part des d�efen-
seurs dumarch�e, que de ceux (qu'on appelait �a cette �epoque
les plani�cateurs) qui souhaitaient poursuivre et �etendre les
exp�eriences du New Deal et de l'�economie de guerre.

Le cadre keyn�esien se prolongea dans la mise en place
d'institutions internationales. Keynes, frapp�e par l'e�ondre-
ment du commerce international et par le d�esordre mon�e-
taire pendant la d�epression, r�ealisa le besoin de grandes
institutions �nanci�eres internationales. Il avait compris la
n�ecessit�e d'organismes susceptibles de surveiller les m�eca-
nismes mon�etaires mondiaux, doublant ainsi les banques
centrales des �Etats. L'id�ee fondamentale �etait la même qu'�a
l'�echelle de chaque pays. Le capitalisme ne se r�egule pas de
mani�ere autonome par le jeu des march�es, du moins quant
aux grandes masses de demande ; de même que la demande
est susceptible de s'e�ondrer dans une �economie nationale
si elle n'est pas r�egul�ee, le commerce international peut se
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contracter subitement, comme au cours de la d�epression
des ann�ees 1930. Une institution mondiale de cr�edit devait
encadrer les m�ecanismes mon�etaires internationaux. La ca-
pacit�e de chaque pays �a r�eguler l'activit�e g�en�erale de son
�economie et de son emploi devait être pr�eserv�ee au sein de
ces institutions, ce qui impliquait d'�eventuelles restrictions
aux mouvements de capitaux. On ne pouvait laisser �a la �-
nance priv�ee le soin de cette r�egulation. La n�egociation avec
les Am�ericains fut di�cile, du fait notamment de l'opposi-
tion des grandes banques de New York, et le plan adopt�e �a
Bretton Woods resta en retrait par rapport au projet initial
de Keynes (chapitre 18, encadr�e 18.3).

La pens�ee de Keynes �etait, dans une situation histo-
rique d�etermin�ee, et compte tenu de son contenu social et
politique, remarquablement adapt�ee aux probl�emes de son
temps. C'�etait d�ej�a beaucoup, et on peut voir dans l'ana-
lyse que nous avons donn�ee des crises de la �n du xxe si�ecle
|tant la crise structurelle que les crises �nanci�eres|une
d�emonstration suppl�ementaire de la justesse du diagnostic
keyn�esien et de sa port�ee : il ne faut pas abandonner aux
int�erêts priv�es, c'est-�a-dire �a la �nance, le contrôle de la
situation macro�economique et des institutions �nanci�eres !

Que la crise structurelle de la �n du xxe si�ecle n'eut pas
les mêmes causes que la crise de 1929 fut �egalement un th�eme
majeur de ce livre. La crise commenc�ee dans les ann�ees 1970
ne contenait pas les virtualit�es d'e�ondrement des ann�ees
1930. Mais le jugement de Keynes quant �a la n�ecessit�e de
l'intervention centralis�ee, nationale ou internationale, reste
valide de nos jours, d'autant plus que la sortie de crise
actuelle ressemble �a la p�eriode qui pr�ec�eda la crise de 1929
et doit donc être per�cue comme porteuse d'importantes
menaces (chapitre 19).

Cette lecture keyn�esienne de l'histoire du capitalisme
jusque dans ses probl�emes contemporains est pleine de sens.
On regrettera que les conditions politiques des derni�eres
d�ecennies n'aient pas permis de faire obstacle �a l'o�ensive
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n�eolib�erale et de mettre en �uvre des politiques alternatives
|une autre gestion de la crise|dans le contexte d'autres
alliances sociales. Pourtant, les le�cons de Keynes et de d�ecen-
nies de politiques macro�economiques n'ont pas �et�e oubli�ees
ou mises compl�etement �a l'�ecart. La �nance n'a pas pure-
ment et simplement d�etruit les cadres de la politique ma-
cro�economique. La politique mon�etaire est, par excellence,
l'outil susceptible de garantir la stabilit�e des prix : une des
armes de la lutte contre l'ination. La �nance en a pris le
contrôle. Elle a s�epar�e les banques centrales des gouverne-
ments a�n de les d�egager des contraintes socio-politiques de
l'ancien compromis, et a su y faire pr�evaloir ses objectifs.
Ils sont inscrits dans les statuts de ces institutions. La d�e-
�nition des fonctions de la Banque centrale europ�eenne en
t�emoigne : elle est d'abord et avant tout le garant de la sta-
bilit�e des prix|une discipline simultan�ement renforc�ee et
compliqu�ee par le jeu des march�es mon�etaires et �nanciers.
Le r�egne de la �nance int�egre donc une partie des le�cons
du keyn�esianisme, bien que d�etourn�es de leurs objectifs ori-
ginels, mis au service d'int�erêts particuliers. La hausse des
taux d'int�erêts des ann�ees 1980 le montre bien. Certes, la
politique mon�etaire peut être e�cace dans la lutte contre
l'ination et Keynes ne l'aurait pas ni�e. Mais Keynes voulait
�eliminer de mort lente les prêteurs par la baisse des taux
d'int�erêt et non renforcer leurs privil�eges. Sa vision �etait aux
antipodes de celles qui s'a�ch�erent dans les ann�ees 1980,
o�u l'on vit resurgir les th�eories et politiques dites de l'o�re,
l'exact oppos�e de la th�eorie keyn�esienne. Les hauts taux
d'int�erêt devaient être favorables �a l'�epargne, donc dans la
logique de l'�economie de l'o�re �a l'investissement, et contri-
buer �a l'�elimination des trâ�nards|ce furent l�a les rengaines
des ann�ees reaganiennes|un credo antikeyn�esien.

Les risques propres �a l'instabilit�e des institutions �nan-
ci�eres sont �egalement per�cus par la �nance contemporaine,
comme ils l'ont toujours �et�e. Ce souci �etait au c�ur du
syst�eme mon�etaire du xixe si�ecle, de crise en crise peut-on
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22.1 - Propos d'un keyn�esien : Joseph Stiglitz

Joseph Stiglitz chef de �le des nouveaux keyn�esiens (professeur �a
Stanford) fut Pr�esident du Conseil des Conseillers �Economiques du
Pr�esident des �Etats-Unis de 1993 �a 1997, et principal �economiste et
Vice-pr�esident de la Banque Mondiale de 1997 �a 2000.
Dans un pamphlet r�ecent (a), il oppose tr�es clairement, sur le plan
acad�emique, deux �ecoles de pens�ee, l'�ecole n�eoclassique et l'�ecole key-
n�esienne dont il se r�eclame ; elles conduisent, ou servent �a justi�er,
deux types de politiques radicalement di��erentes, qu'il s'agisse de la
gestion des crises mon�etaires et �nanci�eres des ann�ees 1990 ou de la
marche au capitalisme des anciens pays socialistes. Mais ces di��erentes
th�eories ne sont pas, �a ses yeux, d�esincarn�ees : on peut ais�ement identi-
�er derri�ere la premi�ere, les actions du FMI, la main du D�epartement
du Tr�esor am�ericain, et en derni�ere analyse, les \int�erêts �nanciers
am�ericains" et du \monde industriel avanc�e" ; face �a ces int�erêts des
nantis, dont le centre est am�ericain, on trouve \les populations des
pays a�ect�es". Il d�enonce les proc�ed�es non d�emocratiques du FMI et
appelle �a descendre dans la rue (�a prolonger la lutte des manifestants
de Seattle).
L'analyse que donne Stiglitz de la crise du Sud-Est asiatique n'a rien �a
envier �a celle des critiques d'extrême gauche les plus virulents. Quant
�a la lib�eralisation des capitaux et leur a�ux :
Au d�ebut des ann�ees 1990, les pays de l'Asie du Sud-Est avaient lib�e-
ralis�e leurs march�es �nanciers et des capitaux|non pas parce qu'ils
avaient besoin d'attirer davantage de fonds (les taux d'�epargne �etaient
d�ej�a de 30% et plus) mais sous des pressions internationales, y compris
certaines provenant du D�epartement du Tr�esor.
Quant aux politiques impos�ees apr�es la crise :
De mani�ere plus importante : est-ce que l'Am�erique|et le FMI|
suscit�erent ces politiques parce que nous, ou ils, croyaient qu'elles
aideraient l'Asie du Sud-Est ou parce que nous pensions qu'elles pro�-
teraient aux int�erêts �nanciers aux �Etats-Unis et au monde industriel
avanc�e ? Et, si nous pensions que nos politiques devaient aider l'Asie
du Sud-Est, o�u en �etait la preuve ? En tant que participant de ces
d�ebats, je devais voir ces preuves. Il n'y en avait aucune.

(a) Les extraits de cet encadr�e proviennent d'un article du 17 avril
2000, di�us�e sur internet (J.E. Stiglitz, What I Learned at the World
Economic Crisis. The Insider, The New Republic Online, 17-04-2000,
http ://thenewrepublic.com/041700/stiglitz041700.html, 2000).

dire ; c'est encore une pr�eoccupation du secteur �nancier
priv�e et des institutions internationales, telles le Fonds Mo-
n�etaire International, la Banque Mondiale ou la Banque
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des R�eglements Internationaux. Mais il n'est pas �evident
que beaucoup de progr�es aient �et�e accomplis dans ce do-
maine. Les risques sont identi��es, mais les crises surviennent
comme le prouve la s�erie des diverses crises mon�etaires et
�nanci�eres.

Les crises mon�etaires et �nanci�eres internationales des
ann�ees 1980 et 1990|celles de la dette des pays de la p�eri-
ph�erie, celles du Mexique, du Japon ou de la Cor�ee, ou les
crises des institutions mon�etaires et �nanci�eres des princi-
paux pays d�evelopp�es (chapitre 11)|redonn�erent au keyn�e-
sianisme contemporain une certaine vigueur politique. Les
institutions mon�etaires internationales h�erit�ees de Bretton
Woods, même d�etourn�ees au service de l'ordre n�eolib�eral,
abritent encore un puissant courant keyn�esien, un keyn�esia-
nisme politique, tr�es critique du n�eolib�eralisme, qui vise �a la
r�ea�rmation de la primaut�e de ces institutions, cibl�ees vers
d'autres objectifs, ceux du keyn�esianisme (encadr�e 22.1).
Il en va de même de certains organismes de l'ONU. Abs-
traction faite de la violence des critiques, leur contenu fait
directement �echo au projet initial de Bretton Woods et �a
l'esprit g�en�eral du keyn�esianisme : les march�es mon�etaires et
�nanciers sont potentiellement dangereux et de puissantes
institutions mondiales doivent garantir la bonne marche
de l'�economie mondiale. Ce programme d�e�nit, de mani�ere
peut-être un peu id�ealiste mais sans doute pr�emonitoire, les
grandes lignes d'un apr�es-n�eolib�eralisme (encadr�e 22.2).

Faut-il faire �a Keynes le proc�es de son r�eformisme ? Il y
avait incontestablement quelque chose de remarquable dans
le point de vue keyn�esien, et il reste �a l'ordre du jour. Ce fut
l'�uvre du grand diplomate et �economiste que fut Keynes.
Une fraction des classes dirigeantes s'en trouva frustr�ee, li-
mit�ee dans ses pr�erogatives. Mais tout ce qui pouvait être
sauv�e du capitalisme l'�etait, bien que ce qui changeait fût
loin d'être n�egligeable. Les concessions demand�ees �etaient
consid�erables, mais peut-être les plus restreintes qu'on pût
concevoir face aux contradictions o�u le capitalisme s'�etait
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22.2 - La conduite des a�aires du monde.
Le rapport du PNUD

Le rapport du Programme des Nations Unies pour le D�eveloppement
de 1999 contient un chapitre intitul�e Une nouvelle gouvernance mon-
diale au service de l'humanit�e et de l'�equit�e, et lance cet appel :

Retrouvons un peu de ce remarquable esprit visionnaire et des pr�eoc-
cupations humaines de l'imm�ediat apr�es-guerre, lors de la cr�eation des
Nations Unies et des institutions de Bretton Woods. A cette �epoque
l�a, l'objectif �etait le plein-emploi... (a).
Suit un �eloge plein d'�emotion du projet de Keynes lors des n�ego-
ciations de Bretton Woods, et du fonctionnement de ces institutions
apr�es la guerre. L'enjeu actuel est de \bâtir l'architecture mondiale
du xxie si�ecle" et de substituer �a l'h�eg�emonie am�ericaine (pouvoir
exclusif que le rapport appelle par d�erision le \G1") le contrôle de
l'ONU. L'id�ee est de d�emocratiser les institutions mondiales et de les
mettre au service du d�eveloppement et de l'�equit�e.

(a) PNUD, Programme des Nations Unies pour le D�eveloppement,
Rapport mondial sur le d�eveloppement humain, Bruxelles : De Boeck,
1999, p. 98.

enferr�e sous la conduite de la �nance, face �a la mont�ee des
luttes populaires. L'�uvre de Keynes est bien celle d'un
r�eformiste : un horizon g�enialement ouvert, mais encore so-
cialement born�e|pourtant la seule alternative �a une voie
plus radicale dont on sait depuis des d�ecennies qu'elle tourna
mal, partout.



Chapitre 23

La dynamique du capital
et au-del�a

Il y a plusieurs mani�eres d'appr�ecier le fonctionnement
du capitalisme et ses transformations historiques. La lecture
keyn�esienne du chapitre pr�ec�edent mit l'accent sur certains
de ses dysfonctionnements sp�eci�ques : l'absence de m�eca-
nismes susceptibles d'assurer spontan�ement le plein-emploi
et l'instabilit�e �nanci�ere. Selon cette perspective, ces d�e�-
ciences sont rem�ediables ; le syst�eme peut être r�eform�e. Il
en coûtera un engagement collectif �a assurer le plein-emploi
et contrôler la �nance priv�ee, et c'est �a l'�Etat qu'�echoient
ces fonctions. Pour le reste, le mode de production capi-
taliste est e�cient, et il su�ra d'y garantir davantage de
justice sociale, de gommer l'h�eg�emonie mondiale de l'un
ou l'autre au pro�t d'un droit �economique plan�etaire, pour
qu'il prenne les allures d'un syst�eme acceptable, le moins
mauvais peut-être.

L'analyse qu'on a men�ee tend �a prouver que ce diag-
nostic met bien le doigt sur un des probl�emes centraux du
capitalisme, mais elle r�ev�ele �egalement sa port�ee limit�ee. Le
capitalisme est travers�e par un ensemble de tendances his-
toriques qui d�ebouchent sur des crises longues et profondes,
des crises structurelles. Les politiques macro�economiques ne
su�sent pas �a les pr�evenir ou �a y rem�edier. Des institutions
et politiques, e�caces dans certaines situations, ne le sont
plus dans d'autres. Des transformations plus profondes du
syst�eme deviennent n�ecessaires. Le chômage, dont Keynes
voulait d�ebarrasser le capitalisme, n'est pas seulement le
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symptôme d'une �economie o�u l'utilisation du potentiel pro-
ductif et l'accumulation sont mal contrôl�ees. Il est aussi un
e�et des tendances historiques immanentes du capitalisme
et un de ses m�ecanismes r�egulateurs. Peut-on et veut-on le
gommer en toutes circonstances ? Derri�ere ces processus|
tendances, crises et politiques|se poursuit un mouvement
historique, la marche en avant des soci�et�es humaines, �a tra-
vers des con�gurations sans cesse renouvel�ees dont l'enjeu
est celui des pouvoirs, de la richesse des classes privil�egi�ees,
de la domination et de l'exploitation. C'est dans ce cadre
qu'il faut comprendre l'h�eg�emonie de la �nance dans le n�eo-
lib�eralisme.

Le rêve keyn�esien d'un capitalisme civilis�e sembla pres-
que prendre corps dans certains pays, au cours des ann�ees
1960. Les �economistes se hât�erent de c�el�ebrer la �n des
crises, du chômage et de la pauvret�e. Mais l'euphorie fut
de courte dur�ee alors que l'�economie entrait en crise dans
les ann�ees 1970. Si cet optimisme �etait injusti��e, l'attitude
sym�etrique, pr�edisant la �n prochaine du capitalisme, ap-
parâ�t r�etrospectivement non moins erron�ee. Le capitalisme
ne sombre pas dans des crises de plus en plus profondes
et durables : il entre en crise, se transforme, et s'en remet.
D'une certaine fa�con|qu'on est en droit de juger s�ev�ere-
ment|il sort de ses crises, r�egle ses probl�emes avant que
d'autres voient le jour. Les mutations requises ne d�ependent
pas de comportements individuels, mais de pratiques col-
lectives dont les enjeux politiques sont �enormes. Ce type
de fonctionnement est profond�ement ancr�e dans la nature
même de mode de production.

Ce livre a donn�e plusieurs exemples de telles tensions.
Sont en jeu : les rythmes et formes du changement technique,
leurs cons�equences sur le taux de pro�t et la croissance des
salaires (deuxi�eme partie), les luttes pour le partage des
fruits de l'exploitation �a travers le labyrinthe des institu-
tions et m�ecanismes �nanciers, les menaces sur la stabilit�e
du syst�eme (troisi�eme partie). Le bon fonctionnement du
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capitalisme impliquerait des �evolutions harmonieuses et r�e-
guli�eres en mati�ere de progr�es technique (qui doit concerner
le capital et le travail), de salaire, de croissance de la pro-
duction et de la force de travail, ainsi que des ajustements
du cadre institutionnel en charge du contrôle des uctua-
tions du niveau g�en�eral d'activit�e. Ces �evolutions sont, en
r�ealit�e, largement autonomes, mettant en jeu des int�erêts di-
vergents. Les d�es�equilibres qui s'en suivent, se r�ev�elent bru-
talement, alors qu'ils sont d�ej�a bien a�rm�es. Ils se r�eglent
�nalement, mais au travers de crises violentes qui cr�eent les
conditions des ajustements|objectivement et subjective-
ment (qui d�evoilent la r�ealit�e et l�event les r�eticences). Le
sch�ema est toujours le même :

Tensions! Crise! Transformations! Sortie de crise

A un tr�es haut niveau de g�en�eralit�e, ce cours du capi-
talisme, ces r�eactions a posteriori, n'�evitant pas les crises
mais en r�esultant, rendent compte des crises structurelles
et du chômage, ainsi que de la capacit�e du capitalisme �a se
renouveler.

Paradoxalement, le taux de pro�t est une des variables
les moins mesur�ees par l'�Economie dominante, alors que
l'appr�eciation de la rentabilit�e et sa maximisation sont au
c�ur de la gestion priv�ee. Même si les baisses du taux
de pro�t �etaient identi��ees, il faudrait que le syst�eme se
m�etamorphose pour renverser ces �evolutions d�efavorables.
D'une part, les int�erêts individuels des entreprises n'ont
aucune raison de susciter le rythme et les formes du chan-
gement technique n�ecessaires au maintien des �equilibres ;
d'autre part, les institutions susceptibles de promouvoir les
politiques|industrielles, de recherche et de formation|
requises n'existent gu�ere ou ont peu de pouvoir. De mani�ere
plus fondamentale encore, les conditions du progr�es ne sont
pas purement techniques ou institutionnelles, mais touchent
aux formes de propri�et�e et �a la nature même du capitalisme.

La mani�ere dont est collectivement r�egl�ee la disponi-
bilit�e de la force de travail est tr�es r�ev�elatrice de cette
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dynamique a posteriori. P�eriodiquement, l'accumulation du
capital tend �a se heurter aux limites de la population dispo-
nible. Dans ces circonstances, les luttes ont bien davantage
de chance de d�eboucher sur des hausses de pouvoir d'achat.
A d'autres moments, la crise regone l'arm�ee industrielle de
r�eserve, renfor�cant les conditions de la discipline salariale.
L'immigration ou le travail f�eminin peuvent être favoris�es ;
dans d'autres circonstances, l'immigration apparâ�t pl�etho-
rique et fait l'objet de restrictions, et les femmes sont encou-
rag�ees �a revenir �a la maison. C'est ainsi que le capitalisme
r�egle sa marche en avant et g�ere ses probl�emes.

Tous les changements qui interviennent en r�eaction aux
d�es�equilibres et crises, et qui permettent la perp�etuation
du syst�eme, n'ont cependant pas la même port�ee. Il peut
s'agir, par exemple, de la cr�eation d'une banque centrale
ou d'institutions internationales, de la modi�cation de la
l�egislation sur les soci�et�es, de la r�eglementation ou de la d�e-
r�eglementation de certaines activit�es �nanci�eres, etc. Toutes
ces r�eformes sont importantes. Elles sont command�ees par
des n�ecessit�es techniques, au sens large du terme, dict�ees par
la nature des probl�emes rencontr�es. Mais cette lecture de
la dynamique du capital demeure analytiquement limit�ee.
Il existe un autre niveau d'interpr�etation, plus ambitieux,
sous-jacent �a l'ensemble de la d�emonstration de ce livre, et
qu'il est temps d'expliciter.

On d�ebouche naturellement sur une interpr�etation mar-
xiste de l'histoire, et c'est �a certains des principes fonda-
mentaux du marxisme qu'on va revenir maintenant, avec le
projet d'en prolonger les applications. Nous voulons d'abord
parler de la dialectique des forces productives et des rap-
ports de production. Cette dialectique commande, au moins
dans le capitalisme, une socialisation graduelle de la pro-
duction malgr�e l'encore large autonomie des agents priv�es.
La lutte de classe en est la force motrice. Au centre de ces
interactions et a�rontements se trouve l'�Etat, incarnation
du pouvoir de classe, et de ce fait ins�eparable de la nature
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de classe de la soci�et�e. Plutôt que de tenter de rappeler
abstraitement les grandes lignes de ce cadre analytique, on
s'e�orcera d'en illustrer la valeur explicative.

Le caract�ere central des rapports de production capi-
taliste est la propri�et�e priv�ee des moyens de production.
Les usines, machines, mati�eres premi�eres appartiennent �a
une minorit�e d'individus qui en tirent leurs revenus. Cette
propri�et�e est une chose complexe, aux multiples facettes,
susceptible de revêtir di��erentes formes et d'�evoluer. Elle
inclut le droit de disposer des biens en question, de les
vendre, mais aussi celui d'en user, ce qui implique d'en pos-
s�eder une certaine mâ�trise. Ce rapport de propri�et�e revêt
une forme relativement ais�ee �a concevoir dans la propri�et�e
individuelle de la petite entreprise : un propri�etaire poss�ede
des moyens de production, emploie des travailleurs, contrôle
la production et la vente des produits ou la prestation des
services, et encaisse les pro�ts. A un stade plus avanc�e, elle
est plus d�elicate �a appr�ehender.

Les derni�eres d�ecennies du xixe si�ecle furent l'occasion
d'une profonde m�etamorphose de ce rapport de production.
La propri�et�e du capital tendit �a se s�eparer des tâches qui
y �etaient associ�ees, c'est-�a-dire de la gestion : propri�et�e au
sens strict d'un côt�e, gestion de l'autre. A la personne du
capitaliste actif, propri�etaire et gestionnaire des moyens de
production, se substitua la �nance, incarnation de la pro-
pri�et�e, d'une part, et ceux qui assument les fonctions du
capitaliste actif, les cadres et employ�es, les fonctionnaires
du capital, selon l'expression de Marx, d'autre part. Une
�gure unique se scindait ainsi en deux : la notion de capita-
liste n'avait plus la même signi�cation directe, personnelle,
qu'ant�erieurement. Cette mutation adaptait la propri�et�e ca-
pitaliste au progr�es des forces productives et en suscitait la
marche en avant.

Corr�elativement, la relation du producteur direct, l'ou-
vrier, �a son travail subissait �egalement une modi�cation
importante. La nouvelle organisation de l'atelier limitait
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encore l'autonomie de l'ouvrier dans la production, et si-
multan�ement, banalisait son travail, le privant de plus en
plus de sa seule propri�et�e dans le travail, son savoir-faire.
Cette d�epossession �etait aussi vieille que la m�ecanisation,
mais l'organisation taylorienne la poussait �a un degr�e in-
�egal�e en d�eveloppant une cat�egorie particuli�ere de cadres et
d'employ�es, les ing�enieurs et techniciens du bureau des m�e-
thodes, charg�es de mettre en place et veiller �a l'organisation
scienti�que du travail. Le travailleur productif tendait �a de-
venir, plus que jamais, un appendice de la machine ; ses
tâches �etaient con�cues de plus en plus ext�erieurement �a lui,
en le privant de toute initiative, ou presque.

Cette transformation des rapports de production eut
donc deux facettes, selon les deux pôles : capital et travail.
La possession du capital s'�etait autonomis�ee vis-�a-vis de
la gestion, et la gestion avait �et�e d�el�egu�ee �a des agents
salari�es particuliers ; la nature du travail productif �etait
profond�ement alt�er�ee. C'�etait toujours le capitalisme, mais
recon�gur�e.

La crise de la �n du xixe si�ecle cr�ea les conditions de
cette double transformation. La sortie de cette crise est
indissolublement li�ee �a l'�emergence de ces rapports de pro-
duction. Les progr�es de gestion, au sens large du terme, qui
furent accomplis en cette occasion, suscit�erent un surcrô�t
d'e�cience, et permirent d'inverser le cours des tendances
qui gouvernaient la baisse du taux de pro�t. Les contra-
dictions internes du mode de production capitaliste avaient
donn�e naissance �a une con�guration in�edite des rapports de
production, renouvelant sa dynamique, au moins temporai-
rement.

La crise de 1929 et la Seconde Guerre mondiale ne �rent
qu'encourager cette �evolution. Mais elles impos�erent, par
la violence encore une fois, un empi�etement suppl�ementaire
sur les pouvoirs des propri�etaires. Alors que la �nance avait,
jusque l�a, pr�eserv�e jalousement le contrôle qu'elle exer�cait
sur les m�ecanismes mon�etaires et �nanciers, elle dut conc�e-
der le transfert d'une partie de ses pr�erogatives �a l'�Etat,
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c'est-�a-dire �a des fonctionnaires investis de cette mission ;
elle dut accepter certaines limitations �a sa libert�e de d�epla-
cer le capital �a travers les fronti�eres nationales.

Pourquoi cette question revêt-elle une telle importance ?
La cr�eation de monnaie par le cr�edit, le privil�ege bancaire,
n'implique pas l'accumulation pr�ealable des capitaux. Elle
ouvre donc une br�eche dans le monopole des avances dont
jouissent les d�etenteurs de capitaux. Pour les capitalistes, ce
risque se manifeste de mani�ere tr�es �evidente lorsque cette
cr�eation d�ebouche sur la hausse des prix, d�epr�eciant les
avoirs mon�etaires, d�epla�cant les revenus et patrimoines des
prêteurs capitalistes vers les entreprises. Si la propri�et�e des
moyens de production n'est pas directement en jeu dans
ces processus, il s'y traite directement de la pr�eservation du
capital, notamment du capital prêt�e.

Ces limitations des pouvoirs des propri�etaires capita-
listes modi��erent notablement le fonctionnement du sys-
t�eme. Dans le keyn�esianisme qui �t suite �a la Seconde
Guerre mondiale, la pr�eservation du patrimoine capitaliste
n'�etait plus une �nalit�e unique et absolue. Il fallait d�esor-
mais compter avec d'autres objectifs, relatifs �a l'activit�e
g�en�erale de l'�economie, l'emploi, le salaire et la protection
sociale. C'�etait un nouvel empi�etement, non pas formelle-
ment sur la propri�et�e capitaliste individuelle, mais sur ses
expressions collectives. Les r�egles du jeu que tend �a imposer
la classe capitaliste dans son ensemble a�n de pr�eserver ses
avoirs et la mise en valeur de ces avoirs, devaient d�esormais
s'accommoder d'autres exigences. Sur ce plan, comme sur
celui de la gestion des entreprises, ce n'�etait plus compl�ete-
ment le même capitalisme. Il s'�etait remis sur pied apr�es la
crise de la �n du xixe si�ecle et de la crise de 1929, mais au
prix de transformations importantes.

Outre la notion de rapports de production elle-même, au
centre de l'analyse que Marx donna du fonctionnement des
soci�et�es de classe, se trouve la relation entre les rapports de
production et les classes. A une con�guration des rapports
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de production correspond une structure de classe particu-
li�ere. Il en va ainsi d'un mode de production �a l'autre :
seigneurs et serfs, mâ�tres et compagnons, dans le f�eoda-
lisme, capitalistes et prol�etaires, dans le capitalisme. Mais
c'est �egalement vrai �a l'int�erieur du capitalisme. Les mu-
tations des rapports de production se mat�erialisent dans
des transformations signi�catives de la structure sociale du
capitalisme.

Il ne faut pas con�ner cette analyse �a la probl�ematique
duManifeste du Parti Communiste. Elle posait les principes
d'une simpli�cation de la structure de classe, s'exprimant
dans le face �a face capitalistes-prol�etaires, ainsi que dans
un antagonisme croissant|une �evolution catastrophique
du capitalisme. Dans cette optique, la voie r�evolutionnaire
apparaissait non seulement comme la seule possible, mais
comme une n�ecessit�e historique. D'autres analyses de Marx
sugg�erent des interpr�etations plus complexes, celles qui font
jouer un rôle important aux nouvelles classes.

Depuis la �n du xixe si�ecle, le principal changement fut
l'�emergence des classes de cadres et d'employ�es1 : la r�evolu-
tion de la gestion suscita le d�eveloppement de ces groupes,
ni capitalistes ni prol�etaires. En tant que salari�es des capi-
talistes, leur position est celle d'exploit�es ; en tant qu'ex�ecu-
teurs des fonctions capitalistes, ils en sont, en quelque sorte,
les substituts. Ils occupent une place particuli�ere dans les
rapports de production, qui implique d'interpr�eter leur po-
sition sociale en termes de classe.

Si l'accomplissement des fonctions capitalistes semble
r�eunir cadres et employ�es, il est impossible de voir dans la
division des tâches entre les deux sous-groupes, une simple
division technique. Cette division est structur�ee par un prin-
cipe hi�erarchique, concentrant les tâches d'initiative et de
direction d'une part, et d'ex�ecution d'autre part. La po-
sition des cadres, agents de conception, d'organisation et

1: Les nouvelles classes moyennes, par opposition aux anciennes, petits
agriculteurs, artisans, commer�cants...
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d'autorit�e, n'est pas la même que celle des employ�es, agents
d'ex�ecution. On touche ici �a une nouvelle contradiction de
classe, dont les pratiques et les luttes tendent quotidienne-
ment �a d�e�nir les lignes de partage.

La poursuite de cette �evolution|la g�en�eralisation de la
domination collective directe des cadres sur le fonctionne-
ment des entreprises|contribue �a amoindrir les di��erences
entre employ�es et travailleurs productifs. Ces deux fractions,
quoique gardant la marque de leurs relations distinctes au
capital, se fondent progressivement dans une même classe
domin�ee, r�eunissant employ�es et ouvriers au sein de ce que
l'on peut appeler les encadr�es2.

La transformation fut triple. Les capitalistes transmirent
aux cadres et employ�es certaines des fonctions qu'ils assu-
maient en tant que capitalistes actifs ; la division des tâches
entre cadres et employ�es prit un caract�ere de classe ; la
condition des domin�es tend de plus en plus �a s'uniformiser.

Cette mont�ee en nombre et en importance des cadres et
employ�es eut son parall�ele dans le secteur public. Le pro-
cessus de socialisation d�epasse �evidemment les fronti�eres de
l'entreprise, quelle que soit sa taille. Bien que la relation de
ces salari�es de l'administration aux rapports de production
capitaliste soit moins directe, ils sont partie prenante dans la
reproduction3 �economique et sociale. Avec certaines nuances
re�etant leurs pratiques, leurs modes de vie et conceptions
du monde sont similaires ; ils appartiennent largement au
même univers social ; on doit y voir des fractions distinctes
des mêmes classes.

Une autre th�ese fondamentale de Marx est que la lutte
de classe est lemoteur de l'histoire, selon l'expression consa-
cr�ee. Au-del�a des limitations propres �a la perspective du
Manifeste, on ne saurait trop le r�ep�eter : cette lutte est
toujours motrice du changement social.

2: Certains pr�ef�erent dire nouvelle classe ouvri�ere, ou conserver le
terme prol�etariat.
3: Selon la terminologie d'Alain Bihr (Entre bourgeoisie et prol�etariat.
L'encadrement capitaliste, Paris : L'Harmattan, 1989).
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Tr�es sch�ematiquement, l'analyse de ces luttes met en jeu
deux types d'oppositions : la confrontation entre les classes
dominantes et les classes domin�ees, et les clivages internes
aux classes dominantes. Les luttes entre dominants et domi-
n�es interviennent toujours de mani�ere sous-jacente, comme
forces motrices principales, comme leviers des transforma-
tions. Les clivages des classes dominantes prennent appui
sur ces luttes fondamentales, tant qu'elles demeurent �a l'in-
t�erieur de certaines limites. Ces contradictions internes des
classes dirigeantes induisent des p�eriodisations du capita-
lisme, selon la succession des fractions exer�cant plus direc-
tement le pouvoir, et les compromis qu'elles doivent passer.
A chaque �etape une fraction domine ; �a des degr�es divers,
des alliances sont pass�ees avec d'autres classes ou fractions
de classes. De ce point de vue, les principes g�en�eraux de la
dynamique de l'histoire n'ont gu�ere chang�e depuis le xixe

si�ecle. Mais pour en saisir le contenu, il faut reconnâ�tre la
poursuite de l'�evolution des rapports de production dans le
capitalisme, et le renouvellement des structures de classe
qui lui fait �echo.

On peut reprendre, �a travers cette grille de lecture, les
trois principales �etapes que traversa le capitalisme am�ericain
depuis un peu plus d'un si�ecle.

A la �n du xixe si�ecle, la classe capitaliste �etait tra-
vers�ee par divers clivages : gros et petits, agriculteurs et
industriels... La transformation des rapports de production
du tournant du si�ecle vint modeler cette mati�ere sociale
d'une mani�ere tr�es particuli�ere, faisant surgir d'un côt�e la
�nance et de l'autre les capitalistes industriels, et progres-
sivement les cadres et employ�es. Cette p�eriode fut celle de
l'a�rmation du pouvoir de la �nance moderne, second�ee par
les managers des grandes �rmes, des cadres tr�es sup�erieurs
maintenus dans une grande proximit�e des propri�etaires. Ce
fut l�a la premi�ere h�eg�emonie de la �nance.

La venue au monde de cette con�guration sociale fut
l'occasion d'intenses luttes de classe (encadr�e 16.1). La �-
nance et les grandes �rmes, qui lui �etaient li�ees, �etaient
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confront�ees au secteur traditionnel, �a ses patrons, d'une
part, et au monde ouvrier en mouvement, d'autre part. Cha-
cune des fractions des classes dominantes s'e�or�ca d'utiliser
�a son pro�t les luttes populaires, tout en tentant d'y faire
front. De leur côt�e, les cadres et employ�es faisaient leur
travail d'organisateurs dans les entreprises. Si leur rôle poli-
tique ne s'a�rma pas de mani�ere autonome, ils jou�erent un
rôle clef dans la formation du compromis qui s'�etablit alors,
et qui favorisait leur �emergence historique. Ce compromis
garantit certaines protections au secteur traditionnel et cer-
tains avantages �a la classe ouvri�ere, et ouvrit la voie �a la
�nance et �a la nouvelle grande �rme qu'on peut quali�er de
manag�eriale|que nous disons cadriste.

C'est la crise de 1929 qui mit certaines limites au pou-
voir de la �nance, restreignant sa marge de man�uvre.
Derri�ere le New Deal et la Seconde Guerre mondiale, il faut
voir une avanc�ee consid�erable des cadres, en ce sens que
ces exp�eriences mirent en �uvre des processus tr�es pouss�es
d'organisation sociale centralis�ee, port�es par une couche de
cadres du secteur public. Mais les aspects les plus ambitieux
des r�eformes du New Deal furent �eph�em�eres.

Face �a la menace sovi�etique, la Seconde Guerre mon-
diale fut, comme l'avait �et�e la premi�ere dans d'autres cir-
constances, un outil formidable entre les mains des classes
dirigeantes, se prolongeant dans les ann�ees 1950, pour extir-
per les ferments r�evolutionnaires. La mise en �uvre du volet
r�eformiste de cette strat�egie des classes dominantes fut gran-
dement facilit�ee par l'�evolution favorable de la technique qui
autorisait des gains de pouvoir d'achat. Ce mouvement fut
�egalement renforc�e par la progression des nouvelles classes
moyennes porteuses de l'�elargissement des bases sociales du
compromis. Ainsi, la violence de la d�epression des ann�ees
1930 et l'�etablissement des pays socialistes ne conduisirent
pas �a un d�eferlement r�evolutionnaire.

On a d�ej�a dit beaucoup de ce compromis keyn�esien de
l'apr�es-guerre. En expliciter la relation aux classes et aux
luttes ne fait qu'en souligner la signi�cation profonde.
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La troisi�eme p�eriode fut celle de la reconquête de l'h�e-
g�emonie de la �nance, c'est-�a-dire des capitalistes, dans ce
monde o�u propri�et�e et gestion sont s�epar�ees. Cette recon-
quête s'op�era sur fond de faiblesse du mouvement ouvrier.
Les coups de force de Margaret Thatcher et de Ronald Rea-
gan vinrent �a bout des r�esistances des salari�es. La �nance
qui avait pr�epar�e sa remont�ee au pouvoir par un travail pa-
tient et en profondeur, notamment sur le plan international,
prit appui sur la crise commenc�ee dans les ann�ees 1970 pour
r�ea�rmer son h�eg�emonie. L'alliance entre les cadres des sec-
teurs public et priv�e, et les classes domin�ees ne parvint pas
�a se souder face �a cette o�ensive. Le n�eolib�eralisme est le
fruit d'une victoire correspondant au retour en force, en
position dominante, d'une fraction des classes dirigeantes.
Les politiques, leurs cons�equences en mati�ere d'emploi, de
crise et de sortie de crise, traduisent des int�erêts de classe,
soit directs et simples, soit au sein de con�gurations sociales
plus �elabor�ees, mais qui renvoient toujours �a la structure de
classe.

Cette lecture marxiste de l'histoire conf�ere �a l'�Etat une
position tr�es particuli�ere4. Il n'existe pas d'autonomie du
rapport �etatique : \Le pouvoir d'�Etat ne plane pas dans les
airs", selon la formule de Marx5. Par bien des aspects, ce
livre souligne l'importance d'une plus juste appr�eciation de
la nature de l'�Etat et de sa relation aux classes. En cette ma-
ti�ere, il faut soigneusement distinguer entre les d�eclarations
et les pratiques.

4: �Etat ne renvoie pas ici �a gouvernement, mais �a un ensemble d'ins-
titutions beaucoup plus vaste. Par ailleurs, on laisse ici de côt�e des
aspects importants de ces questions, qui d�epassent l'ambition de ce
livre, notamment les confrontations entre �Etats nationaux et les �el�e-
ments de centralisation que requiert la socialisation croissante des
soci�et�es avanc�ees, qui, dans une soci�et�e de classe, revêtent n�ecessai-
rement un caract�ere �etatique, car leur contrôle est une composante
essentielle de l'exercice du pouvoir.
5: K. Marx, \Le 18 Brumaire de Louis Bonaparte" (1852), �uvres
IV, Politique I, p. 431-544, Paris : La Pl�eiade, Gallimard, 1994, p. 532.
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Le discours n�eolib�eral est plein du rejet de l'�Etat, de l'ad-
ministration ine�ciente, de ses interf�erences n�efastes avec
les march�es et l'initiative priv�ee, eux-mêmes par�es de toutes
les vertus. En r�ealit�e, ce que les n�eolib�eraux rejettent, c'est
seulement ce qu'on a d�esign�e comme l'�Etat du compromis
keyn�esien, particuli�erement de ses variantes qui remirent
le plus radicalement en question le rapport sp�eci�quement
capitaliste et la pr�e�eminence des propri�etaires. Il existe l�a
tout un �eventail de pratiques allant du contrôle macro�econo-
mique centralis�e, �nalis�e �a des degr�es divers sur la croissance
et sa stabilit�e ou sur le plein-emploi, jusqu'�a la protection
sociale, la lutte contre les in�egalit�es, ou jusqu'aux nationa-
lisations. Mais on l'a dit de la �nance en g�en�eral, et de la
�nance am�ericaine en particulier, l'a�rmation de son h�e-
g�emonie et la garantie de son revenu sont ins�eparables de
l'exercice de son pouvoir de classe �a travers son �Etat. La
libert�e des agents individuels a ses limites, celles de l'int�erêt
de classe collectif : c'est ce �a quoi sert l'�Etat6. Par ailleurs,
en cas de perturbation majeure, l'intervention �etatique sans
fard redevient imm�ediatement pr�epond�erante.

Ces discours et ces pratiques n�eolib�eraux font pendant
�a l'insistance des keyn�esiens sur la centralit�e du rôle �eco-
nomique de l'�Etat. Ce dont se r�eclament les keyn�esiens, ce
n'est pas de l'intervention �etatique en g�en�eral, mais d'une
action �nalis�ee sur des objectifs qui ne sont justement pas
ceux de la �nance : plein-emploi, progression du pouvoir
d'achat et de la protection sociale. Derri�ere ces di��erences
se pro�lent les int�erêts particuliers de diverses classes, ainsi
que les formes et degr�es de compromis. L'�equation simple
entre keyn�esianisme et intervention �etatique est mysti�ca-
trice, parce qu'insu�samment sp�eci�que, abstraite de son
contexte historique, social et politique.

6: Bien qu'il s'agisse d'un �el�ement limit�e, la lutte contre l'ination
au d�ebut des ann�ees 1980 en fournit une illustration particuli�erement
convaincante. Derri�ere le discours et la r�ealit�e de la d�er�eglementation
se cachait la pratique de la re-r�eglementation et de l'accroissement du
pouvoir de la R�eserve f�ed�erale (encadr�e 18.5).
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L'ascension graduelle de la �nance ne r�ev�ele toute sa
signi�cation que si on la replace dans ce cadre g�en�eral. La
crise de la �n du xixe si�ecle mit au monde la �nance mo-
derne, dans un contexte d'a�rontements sociaux majeurs ;
la crise de 1929 fut la condition de l'�emergence d'un nou-
veau compromis o�u son rôle s'�etait vu diminu�e ; la crise des
derni�eres d�ecennies lui a permis de reconqu�erir une position
dominante. Dans chacune de ces occasions, les tendances
immanentes de la production capitaliste produisirent des
situations de grandes tensions, cr�eant les conditions de ces
basculements. Au gr�e de ces grands mouvements, les rap-
ports de production connurent de r�eelles transformations,
faisant �evoluer progressivement la propri�et�e capitaliste, sans
toutefois l'�eradiquer, et signalant la poursuite de l'histoire.
A chaque �etape, et avec des contenus divers, l'�Etat fut au
centre de ces tensions et changements.

S'il faut voir dans le n�eolib�eralisme une �etape du capita-
lisme tentant d'en raviver certains caract�eres fondamentaux,
il n'arrêtera pas le cours de l'histoire. Le n�eolib�eralisme ne
sera pas la derni�ere �etape du capitalisme : la pl�enitude de
son rapport. Le d�epassement du capitalisme est programm�e.
Malgr�e la di�cult�e de l'exercice, on peut en dire trois choses.

En premier lieu, la transformation des relations de pro-
duction, une constante de l'histoire du capitalisme|dans
le sens d'une socialisation accrue de la production|loin
de s'interrompre, revêt dans le n�eolib�eralisme des formes
in�edites. Il est, �a notre avis, peu raisonnable d'imaginer
une prise de contrôle des fonds mutuels ou de pension par
les syndicats et d'y voir une transition au socialisme, dans
un sens qu'il faudrait d'ailleurs d�e�nir7. Il ne fait pourtant
pas de doute que le d�eveloppement de super-institutions
�nanci�eres, comme les grands fonds mutuels et de pension,
enti�erement contrôl�ees par des cadres sp�ecialistes, ouvre la

7: R. Blackburn, \Le retour du collectivisme : la nouvelle �economie
politique des fonds de pension", Mouvements, 5 (1999), p. 90-107.
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voie �a une nouvelle mutation des rapports de propri�et�e, pro-
longeant celle du d�ebut du si�ecle (la soci�et�e par actions)8.

En second lieu, l'euphorie contemporaine de l'ancienne
classe dominante est justi��ee, �a courte vue, par l'explosion
de son revenu, mais �egalement, plus subtilement, par la
prouesse historique qu'elle vient d'accomplir, consistant �a
�eloigner les progr�es de la socialisation d'une voie �etatique
(celle de l'�Etat du compromis keyn�esien) vers celle d'une
socialisation priv�ee, doubl�ee d'un �Etat largement remis �a sa
botte. Ni expropri�ee ni euthanasi�ee, cette classe dominante
esp�ere pr�eserver longtemps ses privil�eges. C'est du moins
l'option qu'elle a prise sur le march�e de l'avenir.

En troisi�eme lieu, la modalit�e de ce d�epassement du
n�eolib�eralisme n'est pas d�etermin�ee : r�eforme graduelle, si
le capitalisme est capable de mettre un frein aux exc�es de
la �nance ou basculement violent, dans l'hypoth�ese d'une
crise �nanci�ere de grande envergure ? Cela va de soi, la
modalit�e ne sera pas sans cons�equence sur le r�esultat. Si
la �nance veut maintenir son cap, elle doit �eviter �a tout
prix cette chute dans l'incertain, car l'histoire pourrait se
r�ep�eter : tendances, crises, bouleversements, sorties de crise,
crise de la sortie de crise, bouleversements... Et la �nance
est en danger, car tôt ou tard, la propri�et�e priv�ee des moyens
de production appartiendra au pass�e, quelles que soient les
�etapes de cette dissolution. Les �ls et les �lles de la classe

8: Les th�eses manag�erialistes am�ericaines sont plus vivantes que beau-
coup ne l'imaginent. L'id�ee d'un d�epassement manag�erialiste du capi-
talisme est au centre de la pens�ee de Peter Drucker, tr�es c�el�ebr�e aux
�Etats-Unis (Post-capitalist Society, Oxford : Butterworth-Heinemann,
1993). Drucker d�e�nit son manag�erialisme en r�efutation de Marx, mais
il n'h�esite pas �a manier le concept de classe. Comme les manag�eria-
listes des ann�ees 1960, il va un peu vite en besogne dans sa c�el�ebration
de la �n du capitalisme. Ce que nous stigmatisons dans le n�eolib�era-
lisme fut pour lui caract�eristique des folies du d�ebut des ann�ees 1980,
maintenant d�epass�ees. Les fonds de placement sont d�esormais prêts
�a g�erer le capital au-del�a de la maximisation du taux de pro�t|ce
dont nous doutons s�erieusement.
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dirigeante auront-ils r�eussi alors leur reconversion ? Quelle
fraction de leur patrimoine auront-ils sauv�ee, et sous quelle
forme ? Qu'auront su imposer les classes domin�ees ?
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1999.

TENDANCES (TECHNIQUE ET R�EPARTITION)

�Etudes empiriques :
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1999.
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� \A Stochastic Model of Technical Change, Application to the US
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� The Classical -Marxian Evolutionary Model of Technical Change.
Application to Historical Tendencies, Cepremap, Modem, Paris, 1998.
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P�eriodisation :
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and Globalization, Basingstoke : Macmillan (2001).
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� Au-del�a du capitalisme?, Paris : Presses Universitaires de France,
1998.
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ans apr�es", Cahiers Marxistes, 210 (1998), p. 131-161.



ANNEXES 277

Cadres et employ�es :

� G. Dum�enil, La position de classe des cadres et employ�es. La
fonction capitaliste parcellaire, Grenoble : Presses Universitaires de
Grenoble, 1975.
� \The Emergence and Functions of Managerial and Clerical Per-
sonnel in Marx's Capital", in N. Garston (�ed.), Bureaucracy : Three
Paradigms, Boston : Kluwer Academic, 1994, p. 61-81.

LECTURES DE MARX

� \The Dynamics of Historical Tendencies in the Third Volume of
Marx's Capital : An Application to the US Economy since the Civil
War", in R. Bello�ore (�ed.), Marxian Economics, A Reappraisal. Vo-
lume 2, Essays on Volume III of Capital, Pro�t, Prices and Dynamics,
Londres : Macmillan, 1998.
� The Historical Tendencies of Technology and Distribution, Cepre-
map, Modem, Paris, 2000.

Annexe 2. Sources et Calculs

Les donn�ees utilis�ees dans ce livre proviennent pour l'essentiel des
comptabilit�es nationales des �Etats-Unis et de la France. Ces comp-
tabilit�es constituent des cadres int�egr�es, fond�es sur des principes
communs, �a certaines exceptions pr�es, et c'est ce qui fait leur in-
t�erêt. A cela s'ajoutent les divers comptes �etablis par l'OCDE. Ces
statistiques fournissent des indications globales et d�ecompos�ees par
agents et op�erations sur de longues p�eriodes. Elles ne rendent pas
compte cependant des h�et�erog�en�eit�es internes �a certains agents (par
exemple, entre grosses et petites entreprises, ou entre m�enages riches
et pauvres...). C'est une importante limitation pour la recherche. Dans
ces domaines, il faut recourir �a des enquêtes et �etudes sp�eci�ques, lors-
qu'elles existent. La di�cult�e est alors l'absence de correspondance
des nomenclatures avec les cadres pr�ec�edents, et la limitation dans le
temps.

PRINCIPALES SOURCES PAR PAYS

France :

1. INSEE : (a) Comptes des secteurs institutionnels
(b) Comptes de patrimoine
(c) Comptes de variations de patrimoine
(d) Comptes nationaux trimestriels
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2. Minist�ere de l'emploi et de la solidarit�e (SESI) : Comptes de la Pro-
tection Sociale

3. Pierre Villa : Stocks de Capital (http ://www.cepii.fr/SERLON.HTM)

4. Banque de France : La balance des paiements et la position ext�erieure
de la France (annexes au rapport annuel)

�Etats-Unis :

1. Bureau of Economic Analysis (BEA) :
(a) National Income and Product Accounts (NIPA) tables
(b) Gross Product Originating (GPO) data
(c) Net Stock, Depreciation, and Investment Estimates of Fixed Re-
producible Tangible Wealth

2. Board of Governors of the Federal Reserve System : Flow of Funds
Accounts of the United States

3. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) :
(a) Bank Closings Report
(b) Changes in Number of Insured Commercial Banks
(c) Changes in Number of Insured Savings Institutions

4. Bureau of Labor Statistics (BLS) :
(a) Employment, Hours, and Earnings
(b) Consumer Price Index

5. USLT : G. Dum�enil, D. L�evy, The U.S. Economy since the Civil War :
Sources and Construction of the Series, disponible sur notre site in-
ternet, Cepremap, Modem, Paris, 1994

Europe et USA :

L'Allemagne est r�eduite �a l'ancienne Allemagne de l'Ouest pour �eviter
les discontinuit�es li�ees �a la r�euni�cation.

1. OCDE : (a) International Sectoral Database (ISDB)
(b) Flows and Stocks of Fixed Capital
(c) Economic Outlook
(d) Annual Labor Force Statistics
(e) Perspectives de l'emploi

2. Maddison : (a) Monitoring the World Economy
(b) Standardised Estimates of Fixed Capital Stock

France et Japon :

1. Board of Governors of the Federal Reserve System : Foreign Exchange
Rates
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2. OCDE, Economic Outlook (pour les parit�es de pouvoir d'achat)

Pays en voie de d�eveloppement :

Banque mondiale : World Development Indicators (WDI)

Cor�ee :

Fonds Mon�etaire International (FMI) : Statistiques Financi�eres Inter-
nationales

CALCUL DE CERTAINES VARIABLES

Corrections pour la d�evalorisation de la dette par l'ination
et la revalorisation des actions :

Le taux d'int�erêt r�eel est �egal au taux nominal diminu�e de l'ination :
iR = i� j. En multipliant cette relation par le stock des dettes, nettes
des actifs �nanciers, on v�eri�e que le transfert r�eel est �egal au montant
des int�erêts pay�es, iD, diminu�e de la d�evalorisation de ces dettes, jD :
iRD = iD � jD.

Dans ce calcul, il ne faut consid�erer que les actifs �nanciers estim�es �a
leur valeur nominale historique, et non ceux qui sont r�e�evalu�es �a leur
valeur de march�e (comme les actions).

Les calculs de rentabilit�e ne prennent pas en compte les plus- ou
moins-values li�ees �a la variation des cours des actions. On ne peut
s�eparer dans les comptes les gains ou pertes r�eels ou potentiels.

Capitaux propres :

Le calcul de cette variable, pour les soci�et�es non�nanci�eres, est un peu
di��erent pour les �Etats-Unis et la France.

� France.

A l'actif du secteur des soci�et�es non�nanci�eres, est comptabilis�e l'en-
semble des actions d�etenues par le secteur, y compris celles �emises
par des soci�et�es du secteur. A�n d'�eviter les doubles comptages dans
l'estimation des capitaux propres du secteur, on devrait supprimer
ces actions. Malheureusement, la distinction des deux types d'actions
(celles de soci�et�es du secteur et les autres) n'est pas possible. L'alter-
native est donc de supprimer toutes les actions ou de les laisser toutes.
Comme les actions du secteur sont majoritaires dans les actions d�e-
tenues, on a retenu la premi�ere option : la suppression de toutes les
actions. Pour être coh�erent, on soustrait tous les dividendes re�cus des
revenus. On a ainsi :
Capitaux propres = (Ensemble de l'actif� Actions d�etenues)

�Passif �nancier (dettes)
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� �Etats-Unis.

Dans la comptabilit�e nationale �nanci�ere am�ericaine, Flows of Funds,
les actions �emises par les soci�et�es non�nanci�eres et d�etenues par le
secteur ne sont pas prises en compte. Les actions d�etenues �a l'actif
n'ont donc pas �et�e �emises par le secteur. Au passif, au côt�e des vraies
dettes, se trouvent des actions correspondants aux investissements
directs des �etrangers aux �Etats-Unis. On consid�ere les capitaux propres
des soci�et�es ind�ependamment de la nationalit�e des propri�etaires. On
a donc :
Capitaux propres = Ensemble de l'actif� (Dettes

�Investissements directs �etrangers aux �Etats-Unis)

� France et �Etats-Unis (�nance).

On conserve les actions �a l'actif (et les dividendes dans les revenus).

D�EFINITION DES SECTEURS

1. Le secteur Priv�e de la seconde partie est l'ensemble des industries au
sens de International Sectoral Database de l'OCDE.

2. Les soci�et�es non�nanci�eres sont, en France, le secteur S10 de l'INSEE,
et aux �Etats-Unis, le Non�nancial Corporate Business.

3. La d�e�nition du secteur �nancier est plus d�elicate. Pour la France,
nous appelons secteur �nancier, l'ensemble des Institutions �nanci�eres
(secteur S40 de l'INSEE) et les Entreprises d'assurance (secteur S50).
Cependant, pour le calcul du taux de pro�t, on se limite aux Insti-
tutions �nanci�eres. Pour les �Etats-Unis, nous excluons tous les fonds
(Pension Funds et Mutual Funds), qui ne sont pas des soci�et�es, et
les institutions publiques, comme la R�eserve f�ed�erale. Cette �nance
restreinte comprend principalement les agents suivants : Commercial
Banking, Savings Institutions, Insurance Companies, Brokers1.

POINTS TECHNIQUES

1. Le lissage des s�eries est e�ectu�e �a l'aide du �ltre de Hodrick-Prescott,
ou par calcul d'une moyenne mobile.

2. Par nominal, on entend : en unit�e mon�etaire courante (en francs ou en
dollars). Par r�eel ou en volume, on entend le r�esultat de la division par
l'indice des prix du produit int�erieur brut. La s�erie peut être exprim�ee
en unit�e mon�etaire d'une ann�ee ou en indice (la valeur d'une ann�ee
�etant �x�ee �a 1 ou 100). Les taux de croissance sont calcul�es �a partir
des s�eries en volume. Les taux de croissance moyens sont calcul�es par
r�egression du logarithme de la variable par rapport au temps.

1: Pour plus de d�etails, voir G. Dum�enil, D. L�evy, Pro�t rates : Gravitation
and Trends, Cepremap, Modem, Paris, 1999.
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