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Politigues économiques et sortie de crise :
Un éclairage a partir de la crise dedbprimes
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Depuis quelques semaines, un certain nombre d'@Bmeemblent signaler que les
economies européennes progressent sur le long elegpmiméne vers la sortie de crise. En
effet, 'euro a recommencé a s’apprécier face dlaildraduisant ainsi un regain de confiance
des marchés financiers vis-a-vis de la zone ewoddmande intérieure (notamment en
Allemagne) recommence a tirer I'économie, en Fralecemoral des chefs d’entreprise
poursuit sa remontée... Cependant, le fait que lenalgg continue sa marche en avant (il
représentait 10,1% de la population active de teezuro en décembre 2010) mais aussi que
certaines pratiques financiéres opaques et pollentient risquées (commealgotrading
pratique permettant d’accroitre considérablemenfrdguence des ordres sur les marchés
financiers afin de profiter des écarts infinitésimale prix) aient le vent en poupe, améne a
relativiser I'idée selon laquelle les acteurs ddinance ont appris des erreurs passées mais
aussi que la fin de la crise économique initié2@di7 est proche.

Une crise économiqueest une situation caractérisée par un ralentissede la croissance
economique pendant au moins deux trimestres cotifsefnécession) ou par une réduction
forte et durable de la production mais aussi dedasommation et de l'investissement
(dépression). Elle correspond, pour certains,@hése de retournement du cycle économique.
Une crise économique peut trouver son origine ddes crises financieres qui peuvent
prendre principalement la forme de crises de chélogeque la monnaie se déprécie de plus
de 25% au cours d'une année donnée), de crisesaibedqui se caractérisent par des
phénomenes allant du gel des dépbts a des plaseudetage de grande envergure en passant
par des fermetures de banques) ou encore de basesiéres (une forte chute des cours, le
plus souvent supérieure a 20% en référence aux ktagks ayant initié la crise de 1929 puis
celle desSavings and Loansn 1987, sur un intervalle assez court : par elehegeudi noir

du krach de 1929). Ces crises financieres transnteteurs effets a la sphere réelle
principalement a travers trois canaux. Tout d’abettks affectent la confiance en I'avenir
des ménages et des entreprises et orientent leticgations en matiére de consommation et
investissement a la baisse. Ensuite, elles comtniba assécher la distribution de crédit dans
I'économie (le fameuxcredit crunch. Enfin, elles se traduisent par un effet richassgatif
dont 'ampleur varie en fonction de la part du patine des agents économiques détenue
sous forme d’actifs financiers.

Pour contrecarrer les effets de la crise et remé&#s économies sur les rails d’'une croissance
economique durable, les gouvernements disposent @tand nombre d’instruments
regroupés sous le vocable gelitigues économiques On distingue traditionnellement les
politiques conjoncturelles, qui ont pour ambitiom réguler I'activité économique a court et
moyen terme en poursuivant les quatre objectifscppaux mis en évidence dans le « carré
magique » de N. Kaldor (croissance economiquens@aiploi, stabilité des prix et équilibre
du commerce extérieur), et les politiques strudieseyui visent a agir sur les caractéristiques
fondamentales de I'économie (garantir la concueeat la liberté des prix, améliorer la
compétitivité des industries...).
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Or l'arsenal des instruments est tellement large lga gouvernements se doivent de choisir
ceux qui, parmi eux, sont les plus appropriés gaue face a une crise économique, cela
d'autant plus qu'a l'image demarket failures(externalités, biens collectifs, monopole
naturel...) lintervention publique n’est pas exempdéeffets contreproductifs sur le
fonctionnement de I'économie. Or, si des critéereffidacité et d'efficience gouvernent ce
choix, il semble évident qu’en amont l'interprédatique les pouvoirs publics font de la crise
joue un rbéle majeur dans la détermination du cantdes politiques économiques et
notamment du poids relatif des politiques conjoreites et structurelles (dont la
complémentarité indiscutable n’élude pas la questie la place a accorder a chacune
d’elles). Pour sortir d’'une crise économique, laesiion centrale devient selon nous la
suivante guelles politigues économiques pour quel type deise ?

En s’appuyant sur les travaux de l'école de la Remgun (dont les deux principaux
représentants sont R. Boyer et M. Aglietta), quiebson analyse sur trois concepts clés - celui
de formes institutionnelles qui regroupent I'enstardes regles formelles et informelles qui
concourent au fonctionnement d’'un type particuliercapitalisme (ils en distinguent cing : la
forme de la contrainte monétaire, la configuratiun rapport salarial, les formes de la
concurrence, les formes d'intervention de I'Etalest formes d’organisation de I'économie
mondiale), de régime d’accumulation que I'on pedfidr comme «l'ensemble des
régularités économiques et sociales qui permedt€atcumulation (a l'investissement) de se
poursuivre et qui rendent compatibles entre el@&aslution des capacités de production et de
la demande sociale » (Marcel et Taieb, 1996) ehdde de régulation que I'on peut définir
comme l'ensemble des formes institutionnelles p#&ane de rendre compatible les
comportements des agents économiques, et doncurkassa stabilité du régime
d’accumulation, en limitant les conflits issus degports sociaux -, il est possible de
distinguer trois grands types de crises (la preengant de nature conjoncturelle et les deux
autres de nature structurelle) : des crises ddatgu, des crises du mode de régulation et des
crises du régime d’accumulation.

Nous verrons donc successivement quelles politiggesiomiques peuvent étre envisagées
selon les trois types de crise que nous venonssti@glier. Pour illustrer nos propos, nous
nous appuierons principalement sur I'exemple rédena crise dite desubprimes

I-  Politiques économiques et crise de régulation

A) La nature d’une crise de régulation et les polgg@conomiques a mettre en oeuvre
a. Une crise de régulation : différentes approches

Une crise économique peut étre percue comme un ntgoae lequel tout cycle économique
doit passer afin de « purger » I'économie des pawiges de production générées pendant la
phase haute du cycle. L’insuffisance de la demandéa chute des perspectives de profit
implique qu’un trop grand nombre d’acteurs sonsenés sur le marché. La crise est alors une
phase d’ajustement incontournable permettant deimatr sur le sentier de croissance de long
terme d’une économie en éliminant les déséquiliboesimulés lors de I'expansion.

Une crise économique peut aussi étre le résultat pfocessus régulierement répéte de bulle
immobiliere et/ou financiére, phénomene mis en é&we par C. Kindleberger (1978).

L’impulsion initiale est donnée par une innovatmunvrant des perspectives de gains futures,
qgui s’accompagne le plus souvent d'une politiquené@aire accommodante apportant les
liquidités permettant d’alimenter la demande sur déférents marchés (biens et services,
immobiliers, financiers), cette derniére augmentiarts un premier temps grace aux achats
effectués par les agents bien informés concernasit promesses de gains. Les prix
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commencent alors a augmenter, cette hausse s'aaoért la suite de I'entrée sur le marché
d’agents moins informés qui, par rationalité mimed, contribuent a enclencher un
phénomene spéculatif dégénérant en bulle (la wation de l'innovation par le marché est
alors totalement déconnectée de sa valeur fondailegnCe processus cumulatif de hausse
des prix se poursuit jusqu’a ce qu’un élément ditleur (soit une baisse endogéne des
rendements en raison de la suraccumulation deacepisoit une hausse des taux d’intéréts
directeurs de la banque centrale censée enrayebdement de l'inflation, soit la revente
des biens et produits financiers en question pamagents les mieux informeés) vienne faire
prendre conscience aux agents économiques de tmrEdon entre les prix et la valeur
réelle des biens en question, ce qui entraine twumeement des anticipations et un
éclatement de la bulle. La crise des « dot com 201 serait un bon exemple de ce type de
crise.

b. Les politiques économiques a mettre en oeuvre

Dans le cas d'une crise de régulation, I'autorégutadu systéme par les mécanismes de
marché est une option envisageable, le role deat’Ee cantonnant a la protection des
institutions permettant aux marchés de bien fonoeo librement et a l'allégement
temporaire des effets négatifs de la crise suadesnts économiques (aides aux banques et aux
secteurs sinistrés, mesures temporaires de puareciociale comme la hausse de
lindemnisation chdmage, lutte contre les pochepaierreté...).

Ainsi, les recommandations de politiques écononsgquent du libre jeu des stabilisateurs
économiques (c'est-a-dire laisser se dégraderdempies publics sous l'effet de la crise afin
de générer automatiquement une relance de I'éc@naiail’ effet multiplicateur keynésien) a
la mise en place de politigues conjoncturelles remycliques, traditionnellement les
politiques monétaire et budgétaire, d’ampleur adiseirée toutefois : par exemple, soutien
Iéger a la consommation mais surtout soutien adstissement, baisse des taux d’intérét et
injection temporaire de liquidités.

L'efficacité de la relance budgétaire est condiiém par la regle des « 3T » (en anglais,
timely, temporary, target@d la politique budgétaire doit étre mise en cewlaes le bon
timing, c'est-a-dire dans les plus brefs délaise(ditre, la question relative a la plus ou moins
grande réactivité des plans de relance budgétaioepdonnels comparativement a la
politique monétaire n’est pas veéritablement trapghétre basée sur des mesures temporaires
et réversibles pour étre arrétée une fois que iéooe a retrouvé son sentier de croissance
('objectif étant de ne pas menacer la soutenaébdis finances publiques) et étre ciblée en
termes de destinataire, principalement les pomratsouffrant de contraintes de liquidité car
'effet multiplicateur est alors plus élevé (exugmenter l'indemnisation du chémage,
accroitre le RSA pour les travailleurs pauvrgset en termes de mesures (le recours aux
dépenses publiques semblent plus efficaces quebadesses d'impdts pour relancer la
consommation et les dépenses d’investissement rodtee privilégiées car elles générent
souvent un niveau de croissance suffisant pour eosgy leur codt initial).

Pour avoir un effet tres rapide sur la conjonctegenomique, la politique monétaire, quant a
elle, doit suivre la fameuse regle de Taylor qui #pendre le choix du niveau des taux
d’intéréts directeurs de la banque centrale duaniveaturel de ces taux (celui qui assure
'égalité entre épargne et investissement en siade plein-emploi), et des écarts par
rapport a l'objectif d’'inflation et par rapport alB potentiel (celui obtenu lorsque les
capacités de production sont pleinement utilisées).

Enfin, pour étre vraiment efficace, les politiq@E®nomiques visant le retour a la croissance
devraient étre prises de maniére concertée erstidifférents pays. Or généralement, face a ce
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type de crise, il n’y a pas vraiment de coordingtie danger sous jacent étant que les plans
de relance bénéficient plus aux partenaires comeercdu pays en question et que les
comptes extérieurs se dégradent (la pertinenceetieftet pervers s'estompe lorsque les
dépenses publiques se focalisent principalemeriesautien a I'offre et non a la demande).

B) L’'application au cas de la crise dasprimes

La crise desubprimespeut-étre interprétée comme une simple crise delaton, mais de
forte ampleur. En effet, pour certains, les raisdesla crise seraient a chercher dans la
politique monétaire trop accommodante de la FEe sula crise financiere des « dotcoms »
de 2001, qui aurait entrainé une surabondance giadiiés au niveau mondial et des
déséquilibres macroéconomiques importants (defammercial important des Etats-Unis et
excédents colossaux de la Chine, du Japon et gssegaortateurs de pétrole). La politique
monétaire menée par A. Greenspan aurait contribadaxmation d’'une bulle immobiliere et
financiere puis ensuite a son éclatement lors gisereement des conditions de crédit en 2006,
a travers le relevement des taux d'intéréts ditgsteen réponse au retour de tensions
inflationnistes. L'imbrication des économies liéelaa globalisation financiére (les places
financiéres sont interconnectées) et a la mondisdis des échanges (la baisse des
importations américaines pénalisent ses partenain@snerciaux) aurait ensuite propagé cette
crise dans le monde entier.

Cette bulle ne serait donc qu’un dysfonctionnenparsisager, propre au cycle économique et
la crise ne serait due qu’aux erreurs et dérivelmgase d’expansion. Enfin, les pratiques
bancaires et les instruments financiers utilisésqurs a la titrisation, marché de gré a gré de
produits dérivés.).auraient été porteurs d’'une forte croissancesadavraient pas étre remis
en cause mais simplement corrigés a la marge patar s dysfonctionnements a l'origine
de la crise.

Dans cette optique, les politiques économiques téreénen ceuvre consisteraient a baisser les
taux d’intérét directeurs afin d’activer les canaraditionnels de la politique monétaire (canal
des taux d'intéréts, canal du crédit et canal du t#e change) et a accroitre le déficit public
dans la limite du raisonnable compte tenu du pd&la important des déficits et de la dette
dans la plupart des pays : baisse des impo6ts (Tikot sur le revenu...), soutien aux
secteurs en difficultés générant beaucoup d’emipépis soutien au secteur automobile avec
la « prime a la casse »). C'est le comportemenbrguadopté les banques centrales et la
plupart des gouvernements nationaux.

Par ailleurs, les marchés financiers conserveraientdle central et I'autorégulation de la
profession (contrble interne au sein des établissésn financiers, application des
recommandations du Comité de Bale en termes desfpnopres...) resterait la solution
privilégiée pour limiter a l'avenir les prises desque inconsidérées et le recours aux
instruments financiers trop « exotiques ».

Cette vision de la crise pourrait étre validéelpdait que des 2010 une reprise progressive de
I’économie mondiale a été observée (taux de crocssde 3,6%), avec des fortunes diverses
pour les PED et les pays développés, ces derrigyant toujours pas retrouvé leur niveau de
production industrielle d’avant crise. Cependaes, hiveaux élevés de chémage aux Etats-
Unis et en Europe ainsi que les prévisions de saoice des différents organismes (FMI,
OCDE, Banque mondiale) inférieures a la croissaimservée en 2010 tendraient a montrer
gue cette interprétation n'est pas totalement fagdente. Cela laisserait la place a des
interprétations de la crise ou les problemes duardsrégulation et du régime de croissance
auraient une place importante.
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lI- Politiques économiques et crise de la régulation

A) La nature d’une crise de la régulation et les jpplés économiques a mettre en oeuvre
a. La nature d'une crise de la régulation

Certains économistes considerent qu'un certain mende dysfonctionnements mettant en
cause les mécanismes de régulation sont a l'origmda crise. En effet, les évolutions
economiques et sociales peuvent avoir rendu ingpigas certaines formes de régulation qui
ne sont alors plus en phase avec le régime d’adatiou La régulation doit alors étre
repensee, les principaux enjeux étant le niveda feirme que doit prendre l'intervention de
I'Etat (se contenter de pallier les traditionnelti&aillances du marché ou opter pour un
interventionnisme plus marqué, politique de reglepolitique discrétionnaire, choix entre
réglementation et/ou incitations...) mais aussi lavigation de I'économie au niveau
international et le degré d’adhésion des paysta detrniére (nature et équilibre des échanges,
régime de change, division du travail, hiérarches gpays et poids dans les instances
internationales...). De plus, les politiques éconaragjconjoncturelles et structurelles visant
a réguler le systeme économique et financier peauwadles aussi, fournir les conditions
favorables a I'apparition d’une crise.

b. Les politiques économiques a mettre en oeuvre

Face a une crise de ce type, les politiques deesigtcrise consisteraient donc a « innover »
en matiére de politiques conjoncturelles et a mevai mise en ceuvre des politiques
structurelles, notamment en révisant les principlkesbase de la régulation d’'une économie de
marché.

Tout d’abord, 'ampleur de la crise conjuguée &ddaptation des anciennes formes de
régulation plaiderait pour la mise en ceuvre detigaks conjoncturelles « atypiques ». Par
exemple, la politique monétaire traditionnelle leas@r une baisse des taux suivant la régle de
Taylor peut trés bien échouer face a la crise, motent si la politique de taux zéro est
insuffisante pour relancer 'économie dans le aasaite derniére connaitrait une situation de
trappe a liquidité. L'utilisation de mesures ditasn conventionnelles paraitrait alors
appropriée. Dans le méme ordre d’idée, mettre evresaun plan de relance massif (5 a 10
points de PIB) et durable, en faisant fi des camtea de soutenabilité des finances publiques
(« moratoire » sur le Pacte de stabilité et dessarice pour les pays de I'Union européenne),
serait une option a privilégier.

Ensuite, les dysfonctionnements constatés dansédmlation du systeme économique
impliqueraient de revoir de fond en comble cettenidee, qu'il s’agisse des mécanismes
(régulation financiéere incitant les acteurs des amé@s financiers a des prises de risque
importantes et non maitrisées, non prise en corpfécielle » par les banques centrales du
prix des actifs financiers et immobiliers dansildecd’inflation) ou des instances chargées de
la mettre en ceuvre (instance supranationaleoordination intergouvernementale, instance
uniquevs pluralité d’instances spécialisées...).

B) L’'application au cas de la crise dasprimes

La crise desubprimesest largement interprétée par les économistes coumaerise de la
régulation. En effet, beaucoup mettent en avadedid’'une régulation insuffisante (voire
parfois inexistante) et/ou inappropriée, notammees marchés financiers mais pas
seulement, comme cause principale de la récerde. dtes politiques de libéralisation des
marchés basées sur la déréglementation censéestigarae allocation optimale des
ressources par le marché, la politique monétaiegé@ément expansionniste de la FED sous
'ére Greenspan, l'instauration de normes comptalae niveau international prénant la



Yann VIDEAU CREG 2010-2011 - Economie

valorisation des actifs au prix de march#éatked to valugou selon des modeles complexes
aux hypotheses critiquablesdrked to modg| la défaillance des agences de notations dans
leur évaluation du risque (sous-évaluation systi@gmatdu risque attaché aux produits dérivés
« toxiques »), I'absence d’une politique de sumovi macroprudentielle au niveau mondial,
le contréle bancaire reposant sur le dispositifeBélqui conseillait 'adoption d’'un ratio
Cooke (exigence minimale de fonds propres) amélaela prise en compte de nouveaux
risques mais favorisant la procyclicité du compoeat des banques, I'absence de régulation
des déséquilibres des balances des transactiomantes: (déficit colossal des Etats-Unis
tranchant avec les excédents de la Chine, du Jetpies pays exportateurs de pétrolegont

des exemples symptomatiques d’une régulation ¢kitél ayant favorisé la crise récente.

Concernant la mise en oceuvre des politiques conjorltds en réaction a la crise des
subprimes on constate que certains gouvernements ont optié @es plans de relance
budgétaire considérable malgré une situation caugé des finances publiques (5,6% du
PIB pour le gouvernement ameéricain en 2008, 3% tRI ¢éh Allemagne...) et que les
principales banques centrales n'ont pas hésitéaires fortement et rapidement leurs taux
d’intérét directeurs (1% pour la BCE et 0-0,25% pauFED) tout en recourant par la suite a
des mesures dites « non conventionnelles » pouerél@ piege de la trappe a liquidité
(mesures consistant a augmenter fortement la tdilebilan de la banque centrale pour
injecter directement de la liquidité sur le marahénétaire ; par exemple, les deux plans
d’assouplissement quantitatif quantitative easingle la FED américaine).

Ensuite, un certain nombre de réformes structwelie été entreprises pour « mettre a jour »
la régulation, notamment dans le domaine finan€er.peut citer notamment la création du
Conseil de stabilité financiére (CSF) lors du G20Ldndres en 2009, qui remplace le Forum
de stabilité financiere, et innove en élargissamdmbre de pays membres a tous les pays du
G20 et surtout en étendant la supervision a I'ebdeies produits et institutions financiéres
(y compris leshedge funds; mais aussi la mise en place en septembre 281@odveaux
ratios de fonds propres pour les banques gracesaoditif prudentiel Bale Il ou encore la
création au niveau européen d’'un Conseil europé@eaisque systéemique (CERS) chargé de la
supervision financiere macroprudentielle.

Si ces politiques sont sur la bonne voie pour mi&guler une économie de marché financier
ou le risque systémique était loin d’étre sous rdaten raison des larges marges de
manceuvre laissées aux acteurs de la finance, anate® elles n’ont pas vraiment pour but de
remettre en cause le fonctionnement de ce capialisque D. Plihon qualifie
d’'« actionnarial », qui est loin d’offrir toutesslgaranties en termes de stabilité. Or c’est ce a
guoi elle devrait s’atteler s'il est établi que st'de régime de croissance méme qui est en
cause dans la crise dasbprimes

lll- Politiques économiques et crise du régime d’accumation

A) La nature d’une crise du régime d’accumulatiorestdolitiques économiques a mettre
en ceuvre

a. La nature d’'une crise du régime d’accumulation

Enfin, une crise économique peut étre percue commmeecrise du régime d’accumulation qui
rend en méme temps caduque le mode de régulatistarix Ce type de crise, exclusivement
structurelle, et dont les effets sont plus dévastat pour I'économie, nécessite de revoir
completement les bases sur lesquelles fonctiomwedomie. Il convient alors d’adapter les
formes institutionnelles en place afin qu’ellesrpettent d’instaurer un régime de croissance
stable (comme ['était le régime « fordiste » deséms 1945-1970 qui permettait, via des
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mécanismes d’'indexation des salaires, de répaytitablement les gains de productivité afin

d’assurer a la fois production et consommation des®). Un « nouveau capitalisme » (selon
les termes de D. Plihon) pourrait alors émergefasirase d’'un nouveau paradigme rompant
avec l'ancien en instaurant un nouveau rapportrighlanais aussi un nouveau régime

monétaire et financier ainsi qu’une nouvelle fortiatervention de I'Etat.

On pourrait aussi rattacher a cette catégorie e, ccelles que I'on pourrait qualifier de
“black swai (en francais, « cygne noir »), en référence pabole de K. Popper mettant en
avant I'impossibilité de tirer des conclusions gaies a partir d’observations particulieres, et
selon laquelle ce n’est pas parce que nous n'aj@nais vu de cygne noir qu’il n’en existe
pas. Ce terme a été repris en 2007 par N.N. Tatlr paractériser des phénomenes
hautement improbables (faible probabilité d'occoced, ayant un impact majeur sur le
fonctionnement des sociétés humaines, et dont seiyesex postde rationaliser I'existence
(toutes les données du probleme étaient préserd&ssparsonne n'a su ou pu les décrypter
pour anticiper I'apparition de I'événement). Coirmnent aux crises liées a des guerres ou
des catastrophes naturelles (événements exog@uespnt aussi assez rares, ces crises sont
structurelles et endogenes. Dans tout systeméptase a un choc est non linéaire : soitil y a
résilience ('hétérogénéité des éléments du systEaadormes institutionnelles existantes par
exemple, permet d’absorber le choc et de garamtstdbilité du systeme), soit le systeme
explose (I'hétérogénéité des éléments du systemst plus suffisante et leurs interactions
contribuent non pas a amortir mais a amplifierlea). Si pour certains, se protéger contre ce
type de crise serait vain, principalement en raidenla rationalité limitée des régulateurs
éventuels, mais surtout car cela engendrerait un disproportionné (les remedes seraient
alors proches de ceux mis en évidence pour une ds régulation); pour d’autres il
conviendrait de trouver la combinaison des carstigues du systeme économique (les
formes institutionnelles selon la terminologie régjonniste) qui permettrait de garantir sa
stabilité.

b. Les politiques économiques a mettre en oeuvre

Les politiques économiques conjoncturelles sontffismntes pour sortir d’une telle crise :
elles viennent juste en complément des politiquesctsirelles modifiant le régime
d’accumulation. De plus, elles doivent étre misesoeuvre de maniere concertée entre les
pays afin que l'effet multiplicateur joue a pleiDans les économies ouvertes, l'effet
multiplicateur est plus faible qu’en économie feengt toute initiative nationale de politique
de relance risquerait de se heurter a la contraixtérieure (plus ou moins importante selon le
degré d’ouverture de I'économie) en profitant dieerent aux partenaires commerciaux du
pays en guestion. Sans concertation, un équilibnecoopératif ou aucune nation ne prendrait
linitiative de relancer I'économie (voire opteraiélibérément pour une politique de rigueur
en espérant profiter des politiques de relanceadees pays) risquerait de se produire.

Ces politiqgues conjoncturelles se traduiraient ggp@lement par un soutien durable aux
banques en difficulté (conditionné a la mise en rewhvun certain nombre de changement
concernant leur gouvernance) mais aussi par letraide politiques budgétaire et monétaire
expansionnistes, passant par un soutien de la demamais aussi de I'offre pour éviter
d’orienter trop a la hausse les anticipations thiidn a moyen terme, tant que la reprise n’est
pas suffisamment amorcée. Enfin, les mesures nomeationnelles de politique monétaire
seraient la encore les bienvenues pour éviterelgepile la trappe a liquidité et de la déflation.

Conjointement, des politiques structurelles visanmettre I'économie sur les rails d’'une
croissance stable et durable comme les politigeekedploi (instauration d’'un systeme de
« flexisécurité » combinant un certain degré deilfiéité sur le marché du travail et un niveau
de protection conséquent pour sécuriser le parcpuogessionnel des individus), les
politiques environnementales promouvant un moderdissance plus économe en ressources
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(construction d’infrastructures HQE par exemple) encore les politiques industrielles
encourageant la R&D dans le secteur innovant commehé desGreentech(biocarburants,
énergies renouvelables...) devraient aussi étre mébg. Enfin, ces politiques structurelles
devraient aussi étre coordonnées au niveau mopdial accroitre leur efficacité, notamment
sur les questions de réchauffement climatique massi de normes sociales internationales
contraignantes (en termes de limitation du dumpoal par exemple).

B) L’'application au cas de la crise dasprimes

La récente crise desubprimespourrait étre interprétée en partie comme un piméme de
type ‘black swaih En effet, un choc de relativement faible ampleamparativement aux
dernieres crises financieres (notamment cellescdesses d’épargne de 1987 et celles des
« dotcoms » de 2001) sur le segment du marché eaimedessubprimeq« seulement » 0,2%
du PIB mondial) s’est transformé en une crise éooqoe mondiale de grande envergure
(une baisse du PIB mondial de 2,2% en 2009 seld®aleque Mondiale), en raison de la
complexité du systéme financier et de la relatieenbgénéité des comportements sur les
marchés financiers liée a la titrisation, mais adssla globalisation financiere qui a facilité
I'apparition d’'un « effet domino ».

Cette interprétation de la crise récente rejoindigdproche plus générale en termes de crise
du régime d’accumulation tiré par la finance (appedéfendue par R. Boyer) ou encore de
crise du capitalisme financier globalisé, que dastacomme B. Amable qualifient de
« neolibéral », qui mettrait en lumiere l'instatdlinhérente au fonctionnement du systeme
économique et financier.

Le régime de croissance d’avant crise se caraaiepar la place importante prise par les
marchés financiers (et l'innovation en termes dfundents et de procédure qui l'a
accompagneée, cf. développement des marchés deggée @es produits dérives « exotiques »,
généralisation de la titrisation...), par l'endetten& la fois des ménages notamment
américains (réle du marché des crédits immobilieypothécaires), des Etats et des
institutions financiéres, par la surabondance gi@idités au niveau mondial qui ont alimenté
la spéculation (principalement du dollar en raistes déséquilibres trés importants des
balances des transactions courantes), par la ocoefiexcessive dans la capacité des marchés
a s’autoréguler et la vision court termiste quiitgposent (norme de rentabilité des capitaux
investis élevée) et qui perturbe le rapport sdlafaur R. Boyer, l'instabilité du régime de
croissance proviendrait de la place centrale pp@e I'institution qu’il nomme «régime
monétaire et financier », qui d’'une part auraitgeié au second plan les autres formes
institutionnelles, notamment le rapport salariai était la variable clé dans le régime
« fordiste » d’apres guerre, et d’autre part aurstauré des institutions intrinsequement
instables. B. Amable le rejoint en ce qu’il consel@ue le modele « néolibéral » qui s’est
imposé n'est pas capable d'assurer une « distobutles revenus compatibles avec la
croissance réguliere de la demande et des capacdsictives » en raison notamment de
l'individualisation des relations de travail et dooindre rdle joué par les négociations
collectives. De plus, le rapport salarial en vigugui lie de plus en plus le salaire des
individus a la performance boursiére des entrepiigamunération des dirigeants en fonction
de la performance de l'entreprise évaluée par lescinés financiers, diffusion de la
distribution de stock-options et mécanisme d’irgéeenent et de participation a destination
des salariés, bonus des traders liés a la spépula)i notamment dans les pays anglo-saxons,
contribue a l'instabilité du systéme a traverséadyalisation d'un effet richesse procyclique.
Enfin, les inégalités croissantes de rémunératibndee patrimoine peuvent aussi étre
considérées comme un facteur déstabilisant le ediaccumulation.
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Si cette interprétation est jugée pertinente, commss I'avons vu précédemment, la mise en
ceuvre de politiques conjoncturelles de grande ampleur alléger a court terme les effets de
la crise est nécessaire. Mais elles doivent s’apegmer de politiques structurelles visant soit
a remettre en cause la confiance accordée a legutation du marché (et des marchés
financiers notamment), soit dans une moindre mesudre améliorer la régulation
microprudentielle et macroprudentielle de la firamtternationale pour éviter I'apparition de
telles crises systémiques et/ou a revoir l'orgditisaet le fonctionnement des marchés
financiers.

Certaines mesures prises a la suite de la crise sdbprimes peuvent traduire une
interprétation de la crise comme étant une criseédime d’accumulation nécessitant de
revoir le fonctionnement et la régulation du systedtonomique et financier. La mise en
place destress testvisant a contrbler la réaction des différentesgo@s face a un choc
potentiellement générateur d’'une crise systémigqueegait un bon exemple. Dans le méme
ordre d’idée, la loi Dodd-Franclopdd-Franck actvotée par le Congres américain en juillet
2010, qui remet au goQt du jour une version all&jé6lass Steagall aale 1932 interdisant
aux banques de dépot de développer des activitésdiag pour leur compte propre et qui
limite la taille excessive de certains acteursadinance pour éviter la problématique dioa

big to fail », obéit aussi a cette logique. Enfin, I'instaiaratdu Conseil de stabilité financiere,
qui s’est donné pour objectif de veiller au respdes recommandations en termes de
rémunérations (mécanismes de rémunération moinzdbales a une vision de tres court
terme et moins incitatifs a la prise de risque)stibtie une avancée qui laisse cependant un
golt amer en raison de I'absence d’une véritaldtante supranationale de supervision dotée
d’un réel pouvoir d’action.

Au final, l'interprétation que les pouvoirs publiésnt de la crise détermine grandement
'ampleur et la nature de leur intervention (amdoie entre I'autorégulation par le marché et la
régulation par les Etats ; poids relatif des pglitis conjoncturelles et structurelles). Si la crise
est percue comme une phase incontournable du @&cdeomique, l'autorégulation du
systéme par les mécanismes de marché est une apiidsageable, le role de I'Etat se
cantonnant a la protection des institutions pemnetiaux marchés de bien fonctionner
librement. Eventuellement, afin de limiter les &ffaeégatifs de la « purge » sur I'économie,
I'Etat peut intervenir via la mise en ceuvre destjgples conjoncturelles traditionnelles : les
politiques monétaire et budgétaire. Si la crisepestue comme une crise de la régulation, la
mise en ceuvre de politiques conjoncturelles cores@gs et innovantes est incontournable
pour relancer I'économie et doit s’accompagner adl@igues structurelles dont I'objectif est
d’adapter la régulation du systéme économique.nisfila crise est pergcue comme une crise
du régime d’accumulation, la encore des politiqo@sjoncturelles de grand envergure pour
soutenir I'’économie seraient souhaitables, doubldespolitiques structurelles visant a
modifier a la fois les mécanismes de régulatiorsykieme économique et le fonctionnement
de ce dernier.

En observant les politiques économiques menéesglapis ans, on peut se rendre compte
gue malgré des interventions de nature différetés @llemands ont opté pour des
investissements publics et une baisse de I'impdlestevenu alors que le Royaume-Uni a mis
en ceuvre une baisse de la TVA, la France a cheisnider sur une politique de I'offre alors
gue le Royaume-Uni a choisi de relancer la demateleRoyaume-Uni a été jusqu’a
nationaliser temporairement la Northern Rock lad@utres comme la France ont prété des
fonds aux banques en contrepartie de certains engags comme le non versement de bonus
et dividendes aux dirigeants et actionnaires daguoes, 'augmentation de I'octroi de crédit a
'économie...), la plupart des pays ont oscillé entne interprétation en termes de crise de la
régulation et de crise du régime d’accumulation.
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Cependant, si les sommets du G20 de Londres sb&itih en avril et septembre 2009 sont
un bon exemple d’'une réponse collective a la aresgrée sur les problémes de régulation
financiére (création du Conseil de Stabilité finane, renforcement des régles prudentielles,
augmentation des moyens du FMI...) et si la loi Dédanck est significative de la volonté
de réformer le systéme financier, il n’en reste pains que la plupart des annonces visant a
sortir d’'un systeme capitaliste centré sur la foeade marchée, qui proposaient entre autres de
limiter le développement des inégalités socialeslestsortir de la logique court termiste
impulsée par les marchés financiers (en plafonnaiibu modifiant le calcul des
rémunérations des acteurs de la finance et degedirts), mais aussi de mettre fin au
fonctionnement instable et opaque des marchésdigan(notamment en revoyant les normes
comptables internationales et en supprimant lees&ancaire dans les paradis fiscaux) ainsi
gua la « mauvaise » spéculation (taxation desviéesi bancaires et/ou des transactions
financiéres suivant la proposition faite par J.iidby a presque quarante ans déja), sont pour
l'instant restée lettre morte. Le rapport de foecgre ceux qui profitent du systéme tel qu'il
existe et ceux qui en subissent les conséquencesmae pas (pour l'instant ?) favorable a la
mise en place d’'un régime de croissance plus stable
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