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LE POINT SUR LA CRISE ( 20 février 2009)

Depuis le texte de novembre 2008, en seulement deux mois, la situation a beaucoup évolué. En pire. Alors qu’il y a seulement 3 mois la comparaison avec les années 1930 était considérée comme peu appropriée – en dehors du  cas de la finance proprement dite –, elle est maintenant devenue chose courante. Les mots comme « urgence » et même « effondrement » sont  utilisés par des personnalités influentes – de Martin Wolff à Krugman. Obama et Strauss-Kahn appellent les diverses instances de décision (Congrès US, gouvernements européens) d’agir au plus vite pour éviter la « catastrophe » - autre mot qu’on n’hésite plus à prononcer – aux conséquences incalculables. On est dans un « trou noir » dont il faut sortir coûte que coûte. Certains – dont Soros – vont même jusqu’à dire que ce sera « pire qu’en 1929 », du fait de la plus grande interdépendance des pays et du déficit important des échanges extérieurs de la puissance dominante, les Etats Unis. Déficit qui, pour être corrigé, demande une restriction importante de sa demande intérieure, ce qui ne peut qu’accentuer la crise. Devant une perspective à la 1929, le « scénario japonais » des années 1990 apparaît presque comme une issue souhaitable – mieux vaut une longue période de croissance nulle en moyenne qu’un effondrement généralisé.  

En novembre 2008 on évoquait une possible, ou « probable », récession en 2009, avec un « rebond » en fin d’année, 2010 étant l’année de la reprise. Maintenant le mot « dépression » remplace peu à peu celui de récession (dont personne ne nie plus la réalité), même s’il est encore utilisé avec prudence – la dimension autoréalisatrice de certains mots ou expressions est un phénomène connu, et redouté. Régulièrement, les prévisions sont révisées à la baisse (le 19 février, des organismes sérieux prévoient une baisse de 3% pour la France en 2009, alors qu’un mois avant on avançait 1% de baisse seulement).

Une expression courante est que « L’Etat joue les pompiers », en cherchant à éteindre un feu qui se propage un peu partout, sous la forme d’annonces de réduction de coûts et de suppressions programmées d’emplois. Parviendra-t-il à « stabiliser » la situation, avant une éventuelle relance ? C’est ce que tout le monde se demande, à commencer par les gouvernements, qui cachent difficilement leur angoisse devant un avenir totalement imprévisible – comme l’a reconnu Tony Blair (il peut se le permettre, n’étant plus aux affaires). 

On notera que le thème de la « purge » qu’il faudrait avaler à cause de « nos excès » passés est disparu du discours plus ou moins officiel. Difficile à faire passer quand on met les travailleurs à la rue – ou quand on leur reprend leur maison. Mieux vaut attirer l’attention sur les capitalistes « immoraux » ou les escrocs (Madoff) :  c’est la faute à quelques brebis galeuses plutôt qu’au système.

Pour comprendre ce qui se passe, on peut reprendre une des métaphores préférées des manuels officiels de microéconomie, celle de la main invisible. 

Une main invisible malveillante

La métaphore de la main invisible a été utilisée jusqu’à présent pour décrire les bienfaits du marché : chacun, en agissant mû par son seul intérêt personnel, contribue au bien-être collectif. Mais cette métaphore peut être utilisée dans un autre sens : de bienveillante, la main invisible devient malveillante. On peut ainsi déceler au moins trois effets pervers associés au « chacun pour soi » (Krugman parle à ce propos de « paradox of thrift » - http://krugman.blogs.nytimes.com/2009/02/03/paradox-of-thrift/ ). 

Il y a d’abord le fait que les ménages en essayant de réduire leur endettement, perçu soudainement comme excessif, augmentent leur épargne. Ils baissent en conséquent leurs dépenses de sorte que leurs revenus, pris dans leur ensemble, se contractent. Résultat : leur taux d’endettement (rapport entre dette et revenu) augmente, ou ne bouge, contrairement au résultat recherché. Ce qui les incite à épargner plus, et ainsi de suite. On observe ainsi depuis quelques mois une remontée du taux d’épargne, notamment aux Etats Unis, ce qui provoque l’inquiétude des autorités.  

L’autre effet pervers résulte de la tendance de chacun à se débarrasser d’une partie des titres dont il dispose en vue de rétablir sa solvabilité. Mais, lorsque toute le monde, ou presque, agit de la sorte, les cours des titres baissent. Les bilans comptables se détériorent donc, et il en est de même de la solvabilité. C’est ce qu’on observe avec la baisse quasiment ininterrompue des Bourses depuis plus d’un an, et l’asphyxie progressive du crédit qui l’accompagne. 

Enfin, troisième effet pervers, devant le rétrécissement des débouchés, certains sont prêts à faire des concessions sur les prix ou sur les salaires pour obtenir (ou préserver) une commande ou du travail. Quand ce comportement se généralise, les prix baissent, ce qui augmente le poids de la dette (qui demeure la même, en valeur) dans les comptes es entreprises et, surtout, incite les agents à différer leurs dépenses, avec l’espoir de ce que les prix continuent à baisser – ce qui risque d’arriver effectivement, en raison de ce comportement, dans une logique autoréalisatrice. Cet effet pervers est particulièrement redouté des autorités, en raison même de son caractère autoréalisateur – il est difficile alors de renverser les anticipations, surtout quand elles touchent l’ensemble de la population.

L’action conjuguée de ces effets (malveillants) de la main invisible permet de comprendre pourquoi, dès lors qu’elle est déclenchée, la crise peut devenir incontrôlée. Ce que beaucoup craignent actuellement.

La vision circuitiste s’est imposée de fait

On assiste depuis décembre 2008 à des appels réitérés à dépenser, à ne pas épargner et même à s’endetter – ou, du moins, à ne pas chercher à tout prix à se désendetter. Il faut absolument éviter l’effondrement de la dépense, que ce soit par des aides aux ménages les plus « dépensiers » ou par l’action de l’Etat. Après le chômage technique de décembre 2008 – accompagnant, ou précédant, l’effondrement de la production industrielle au dernier trimestre de cette année –, ce sont les annonces quotidiennes de suppressions d’emplois programmées par les entreprises qui frappent le plus. C’est une litanie sans fin. D’abord limités aux secteurs (importants) de la construction et de l’automobile, les licenciements se propagent progressivement à tous les secteurs de l’économie, y compris celui des services. En dehors de l’alimentation et de certains produits de base (ainsi que la fréquentation des cinémas !), presque personne ne semble échapper à la vague de ce qui est pudiquement appelé « suppressions d’emplois ». Dans la mesure où celles-ci sont programmées dans le temps – et annoncées à l’avance pour essayer de faire remonter le cours boursier (ici aussi il y a effet pervers) –, elles ne feront sentir leurs effets que peu à peu, mais inexorablement. Les grands pays développés annoncent des centaines de milliers de chômeurs supplémentaires en 2009 – presque personne ne croyant plus à un « rebond » avant la fin de l’année, toutes les révisions de prévisions se faisant dans le sens de la détérioration. 

Ce qui est pour le moment au centre des préoccupations, c’est la « stabilisation » à tout prix, l’arrêt de la spirale contractante. La grande discussion théorique, si on peut dire, concerne la valeur du multiplicateur keynesien – seuls quelques furieux comme Robert Barro prétendent qu’il est nul « selon ses données ».  

Toutes les analyses sur la nécessité de maintenir la dépense et d’éviter les effets en cascade de sa diminution s’appuient en fait sur une représentation en circuit de l’économie – même si elle n’est jamais clairement formulée. De toutes façons, il n’y en pas d’autre possible. En revanche, l’idée prévaut la cause de la crise doit être cherchée du côté de la finance et de ses excès. Les ménages auraient dû être dissuadés de se surendetter. Mais s’ils l’on fait – souvent encouragés par les banques et les institutions financières – c’est parce que celles-ci avaient des capitaux à placer – le revenu excédentaire, qui n’est consacré ni à l’achat de biens d’équipements, ni à la consommation.

Alan Greenspan et son « laxisme monétaire » sont maintenant désignés comme les grands coupables, des taux d’intérêt trop bas ayant poussé à un endettement excessif – des ménages mais aussi des entreprises (LBO, rachat d’actions pour faire monter les cours). On oublie cependant un peu vite les circonstances de l’époque : après les divers krachs qui se sont succédés depuis 1987 – en particulier l’effondrement de la célèbre « bulle internet », en 2000 –, le recours à des taux d’intérêt faibles et à la création monétaire massive ont permis aux banques centrales d’éviter momentanément que la catastrophe se propage à l’ensemble de l’économie. Tout le monde avait applaudi à l’époque, personne (ou presque) n’ayant ne semblant se rendre compte que cela revenait à repousser le problème, en le rendant plus aigu. Le soulagement devant la catastrophe évitée l’a emporté sur tout autre sentiment.     

Une illustration numérique simple
Un petit exemple numérique peut aider à comprendre le problème du circuit et de la crise.

Reprenons la dichotomie biens de consommation/biens d’équipement et riches/pauvres (ou, si on veut, capitalistes et salariés).

Considérons le cas stationnaire, « d’équilibre », où le circuit boucle à l’identique : la production, égale à 100, se partage entre 70 en biens de consommation, 10 en biens de luxe et 20 en biens d’investissement. Les pauvres ont un revenu de 70, avec lequel ils achètent tous les biens de consommation ; le revenu des riches, égal à 30, sert à acheter l’ensemble des biens de luxe (10) et d’investissement (20). Toute la production est écoulée. Le taux de profit est de 30/100.

Supposons maintenant que les inégalités s’accroissent, les pauvres ne touchant plus qu’un revenu de 60, les riches voyant le leur augmenter à 40 (le taux de profit est donc de 40%). Les riches ne voyant pas de raison d’investir plus, ni de consommer plus (ils sont repus), une partie (70 – 60 = 10) des biens de consommation ne trouvera pas preneur, et la situation ne peut durer (la dépense totale, 90, n’achète pas la production totale, 100). Sauf su les riches prêtent aux pauvres – via le système financier – la partie non dépensée de leur revenu (40 – 30 = 10). Si tel est le cas, le circuit est à nouveau bouclé, les pauvres consommant 70 comme auparavant, les riches maintenant leurs dépenses en biens de luxe et d’équipement.

On retrouve l’équilibre, mais avec des ménages endettés. S’ils doivent rembourser à la période suivante, la spirale contractante s’amorce. A moins que les riches leur fassent à nouveau crédit (la dette double, sans tenir compte des intérêts), de façon que cela boucle à nouveau, et ainsi de suite. Cela peut durer un certain temps, surtout si la finance s’y prend bien – il est clair que les riches ne prêteraient pas aux pauvres, s’ils en étaient conscients.

Jusqu’à ce que la crise éclate, avec contraction du circuit et annulation plus ou moins complète des dettes. Selon un processus imprédictible, tellement il fait intervenir de facteurs divers et fluctuants. 

La cause profonde

Tout le monde adopte donc, de fait, une vision circuitiste de la crise. Mais cette vision n’est pas propre à la crise : elle vaut même quand le système est « à l’équilibre », ou stationnaire, c’est-à-dire quand il se reproduit plus ou moins à l’identique (voir le petit exemple numérique donné ci-dessus). Il faut alors expliquer pourquoi, et comment le circuit peut être rompu. La thèse que nous avons retenue est celle du rôle essentiel de la répartition du revenu, l’accroissement des inégalités (ou du partage du produit entre capital et travail) étant une des causes essentielles du déclenchement de la crise. Il s’ensuit que, pour en sortir, il faut que d’une façon ou d’une autre cette inégalité soit réduite – surtout dans le cas où elle s’est particulièrement accentuée, comme ce qui est arrivé avant 1929 et avant 2008 (voir http://dechiffrages.blog.lemonde.fr/2008/11/10/des-revenus-aussi-mal-partages-qu’en-1929). C’est à cette aune qu’on peut apprécier des effets des diverses mesures destinées à sortir du « pot au noir » - ou du moins à arrêter la spirale déflationniste.

Les baisses d’impôts, à moins d’être extrêmement ciblées, apparaissent alors comme dérisoires, si ce n’est contre productives. Plutôt que de discourir sans fin sur les primes et les salaires des traders et des hauts dirigeants de tout poils, mieux vaudrait augmenter fortement les tranches marginales de l’impôt sur le revenu. Une des mesures du « New Deal » de Roosevelt a été, en 1934, de taxer à 75% les plus hautes tranches du revenu ; la nécessité de rembourser les emprunts de guerre a même conduit à augmenter ce chiffre, jusqu’à 90%. Ces taux dissuadent, en fait, de payer des salaires extrêmement élevés, ou de verser des primes faramineuses, puisque cela reviendrait à payer plus d’impôts, même si c’est indirectement
. Une des mesures emblématiques de Reagan et Thatcher avait d’ailleurs été de réduire le taux marginal maximal d’imposition à moins de 50%. C’est à cette époque que l’accroissement des inégalités est devenu de plus en plus important. 

Préconiser, comme Obama, une hausse d’impôts pour les 5% de la population ayant les revenus les plus élevés, et une baisse pour tous les autres, apparaît comme dérisoire. En France, revenir sur la baisse de 48 à 40% du taux marginal supérieur – baisse due au tandem Villepin-Sakozy en 2006 – serait un tout petit pas dans la bonne direction … dont on n’entend guère parler.

En réalité, la classe dominante n’a pas encore assez la trouille (seuls certains hommes politiques lucides semblent l’avoir, tout en n’en faisant pas trop état) comme pour sacrifier un peu de ses privilèges. Il est vrai qu’il n’y a plus la « menace communiste » pour l’effrayer. Tout au plus des révoltes locales, qui ne peuvent mettre en cause son pouvoir. Chacun ira de son chantage : « si vous touchez à mes intérêts, je m’en vais » – chantage purement illusoire d’ailleurs. Finalement ce sera la solution « de marché » qui s’imposera. C’est-à-dire le chaos plus ou moins contrôlé qui se traduira in fine par l’ « euthanasie des rentiers » (ou, du moins, d’une partie significative d’entre eux) dont parlait Keynes. Le fait que la dette publique prenne le relais de la dette privée, évitant ainsi l’effondrement total, n’y changera rien, d’ailleurs. Ce ne seront pas les « générations futures » qui seront sacrifiées, mais les rentiers, d’aujourd’hui ou de demain.

A propos de la dette  

Les partisans de la thèse de la dette « fardeau des générations futures » se sont du jour au lendemain reconvertis en défenseurs fervents des « plans de relance » qui ont pour contrepartie un gonflement brutal et spectaculaire de cette dette. De mal absolu, la dette publique devient un bien, le sauveur qui prend le relais de la dette privée, défaillante. Face à la catastrophe qui résulterait de ne rien faire, le bon sens l’emporte – foin des discours sur l’ « équivalence ricardienne » et du calcul de dynasties d’agents rationnels !

Mais pourquoi alors ne pas aller un peu plus loin, en reconnaissant que dans des pays comme la France, la dette publique avait déjà « pris le relais » d’une demande défaillante dans la période précédant la crise – l’option consistant à augmenter l’endettement privé n’ayant pas été utilisée, au grand regret d’ailleurs du candidat Sarkozy qui l’appelait de ses vœux lors de la compagne présidentielle ? Pourquoi ne pas reconnaître que l’endettement public avait alors été aussi une bonne chose, puisqu’il avait permis le maintien d’un certain niveau de croissance et d’emploi – comme l’endettement privé l’avait fait dans les économies données en exemple à l’époque, Etats Unis, Grande Bretagne, Irlande et Espagne ? 

Tout le monde se focalisait sur la dette publique, alors que personne ne semblait se soucier de l’explosion de la dette privée, comme si son remboursement ne risquait pas de poser de problème aux fameuses « générations futures » ! 

Seule la représentation par le circuit – et la dure réalité de la crise, qui a mis sorti de l’ombre le problème de la dette privée – permet de comprendre qu’il n’y a aucune différence, quant au fond. Les dettes permettent momentanément le bouclage du circuit mis à mal par la répartition inégalitaire des revenus issus de la production. Le fait qu’elles soient publiques ou privées n’y change rien, sauf qu’on s’aperçoit maintenant que mieux vaut détenir des Bons du Trésor et des « actifs toxiques », l’Etat étant un emprunteur plus fiable que n’importe quelle entreprise privée, aussi grande soit-elle.  

A partir de quel moment ce qui était un « fardeau » laissé aux générations futures devient donc une bonne chose pour ces mêmes générations – maintenant que tout le monde semble découvrir que la dette peut avoir pour contrepartie des infrastructures nouvelles, une amélioration des systèmes de santé et d’éducation, etc. (voir http://dechiffrages.blog.lemonde.fr/2008/12/14/la-dette-publique-insupportable-hier-bienfaisante-aujourd’hui/ )? Pourquoi l’endettement de l’Etat serait-il répréhensible quand il évite l’effondrement, ou le rétrécissement du circuit, et hautement souhaitable quand l’effondrement menace ? Tout cela relève du non-sens. 

La crise permet aussi de voir que l’idée que le fardeau de la dette pèsera sur les générations futures est également une absurdité. Si poids il y a, c’est sur les générations « présentes », celles qui sont à l’origine de l’endettement.

Un fardeau pour qui ?

Pour répondre à cette question, faisons appel une fois de plus au bon sens – et à ce qu’on peut observer, la crise servant de révélateur. Quand les Etats s’endettent pour mettre en place leurs plans de sauvegarde et de relance, ils le font auprès de ceux qui ont de quoi prêter – ceux que nous avons appelé « les riches ». Ils « épongent » ainsi l’excédent de revenu de ceux qui ne le consacrent pas entièrement à la consommation ou a l’achat de biens d’équipement (investissement productif). Si on veut à tout prix raisonner avec des « générations », cette catégorie de la population se trouve plutôt parmi les « vieux » – détenteurs de l’essentiel du patrimoine, qu’ils ont accumulé (ou augmenté) tout au long de leur vie.

Il existe deux façons de rembourser la dette publique. Soit on la rachète à ceux qui la détiennent sous la forme de titres, et pour cela on augmente les impôts – qui concernent essentiellement les couches aisées, les seules à même de payer, surtout après une crise ayant laissé l’économie exsangue. Ce qui revient à rembourser les détenteurs de la dette – les « vieux » les plus aisés – avec l’argent qui est prélevé sur eux, par l’impôt. Soit l’Etat « fait marcher la planche à billets » – procède par création monétaire directe, sans emprunter – en s’attendant que l’inflation qui risque de suivre entraîne la dévalorisation des titres de la dette, qui sont libellés en euros ou en dollars constants. Dans l’un et l’autre cas, les riches (les « vieux ») seront les dindons de la farce, tandis que les jeunes bénéficieront des infrastructures et des équipements financés par l’Etat en s’endettant.    

On arrive, en appliquant tout simplement le bon sens, à une conclusion qui va à l’encontre de ce qu’on entend dire un peu partout. Conclusion qui est évidemment aussi valbalbe en dehors des périodes de crise. Elle découle du fait trivial que toute dette a pour contrepartie une créance, dont on ne peut ignorer l’existence.

Sur la finance : des pétards à la mèche longue

Les chiffres concernant la finance donnent le tournis. Les dizaines de milliards (billions) de pertes de fin 2008 sont maintenant remplacés par des milliers de milliards (des « trillions »). L’échelle a radicalement changé. C’est ainsi que du jour au lendemain, le 30 janvier, le FMI a presque doublé son estimation des pertes des banques dans le monde, passées de 1.300 à 2.200 milliards de dollars (1,3 à 2,2 trillions). 

La titrisation permettant qu’un seul actif douteux « pourrisse » un ensemble d’actifs qui ne le sont pas forcément au départ, les CDS ayant « assuré » de façon dérisoire l’ensemble de ces titres, la baisse des Bourses contribuant à augmenter la suspicion générale. Les normes de sécurité des banques (Bâle 2) faisant jouer un rôle important aux agences de notation, il a suffi que celles-ci modifient certaines de leurs notes – après le début de la crise, qu’elles n’avaient évidemment pas vu venir – pour rendre brusquement insolvables des institutions jusqu’alors considérées comme solides. On est loin des subprime. Au-delà de l’immobilier, il y a les crédits à la consommation, qui risquent fort d’être réduits en 2009-2010 par les grandes banques en difficulté, Citibank, Bank of America, American Express et JP. Morgan, de 2 trillions de dollars – soit 15% du PIB US. Il y a également les opérations de fusion ou d’absorption d’entreprises qui ont été faites en utilisant l’effet de levier (LBO) – différence entre le rendement attendu de l’opération et le taux d’intérêt du prêt l’ayant permis – ainsi que le rachat de leurs actions par les entreprises, pour en faire monter le cours (en profitant, dans l’un et l’autre cas, des crédits pas chers). Tout cela étant « couvert », dans le cadre de la fameuse dispersion des risques, par la célèbre innovation que sont les CDS (crédit défaut swaps), censés assurer les créanciers contre une éventuelle défaillance des débiteurs. Le total des actifs couverts ainsi a atteint 60 trillions de dollars (presque la moitié du PIB US), alors que 60 à 70% des émetteurs de CDS étaient début 2008 très peu capitalisés, illiquides ou insolvables
. Des chiffres à donner le tournis ! Dix mille expulsions par jour aux USA, 8 million de prévues pour 2009-2010. Si on évalue à 100.000 dollars la perte de valeur moyenne par maison, cela fait 800 milliards de dollars de pertes. Le plan Obama avec ses 145 milliards prévus pour venir en aide aux propriétaire défaillants est donc encore loin du compte. Sans parler de la difficulté qu’il y a d’aller « récupérer » les hypothèques qui ont été dispersées fractionnées et titrisées – dans le cadre des fameuses « innovations financières ».

Un banquier lucide a parlé de « pétards à mèche longue » à propos de l’achat d’entreprises par LBO : personne ne connaît la longueur des mèches, qui varie d’une entreprise à l’autre, ce qui contribue fortement à entretenir le climat de défiance, surtout si ces pétards on été titrisés et « garantis » par un CDS.  

Nul ne sait à quoi s’en tenir. Surtout que la situation est mouvante : plus la Bourse baisse (14% depuis le 1er janvier pour Wall Street, 40% en un an), plus les titres et les CDS se dégradent, ou deviennent « toxiques », s’entraînant mutuellement dans trou noir. La difficulté à mettre en place des « bad banks » qui recueilleraient ces titres est symptomatique : personne ne connaît leur masse exacte et ne sait comment les évaluer – tout dépend de la date et de l’importance de la reprise future – le fameux « rebond ».

Le cas de la Suède est donné en exemple, mais la situation était très différente : un petit pays dans un monde où le système bancaire se portait bien, encore. Il serait intéressant de savoir pourquoi le Japon n’a pas adopté l’option « bad bank » lors de l’explosion de sa bulle immobilière dans les années 1990. Il faut toutefois noter que si ce pays a pu maintenir la tête au-dessus de l’eau pendant cette période, c’est grâce à l’essor de ses exportations – qui permettent de contenir la spirale déflationniste, le revenu excédentaire étant prêté au reste du monde. Mais ce qui était possible pour un pays isolé ne l’est plus dans un contexte de crise générale – notamment pour les USA, qui ont un commerce extérieur déficitaire depuis de nombreuses années.  

Le plan Paulson-Bush avait prévu la mise en place de quelque chose ressemblant à une « bad bank », mais cela s’est avéré plus compliquée que prévu. Obama-Geithner réussiront-ils là où leurs prédécesseurs ont échoué ? En fait, personne n’y croit plus vraiment, comme le prouvent les prises de positions de Alan Greenspan et de Martin Wolff, éditorialiste influent du Financial Times, en faveur d’une nationalisation (provisoire) des grandes banques US. Venant de farouches défenseurs ce l’économie de marché, on en déduit que le feu couve, plus qu’on ne le pense. Wolff et Strauss Kahn appellent d’ailleurs les dirigeants américains et européens à des plans de relance bien plus massifs. 

Affaire à suivre …

Le cas du commerce extérieur

Pour certains, l’origine de la crise se trouverait dans le déficit extérieur des Etats Unis. Il est clair qu’il y a là un facteur important, aggravant, mais pas décisif.

Les échanges extérieurs sont un élément qui peut être important dans le « bouclage » du circuit. Le cas le plus simple est celui d’un pays exportateur, qui « refile » aux autres sa surproduction. Il bénéficie des revenus (salaires et profits) de sa production, qui suffisent à acheter une partie moindre de celle-ci. Pour reprendre notre schéma, il n’est plus nécessaire que les « riches » prêtent au pauvre pour que le système se maintienne. Ils prêtent maintenant aux habitants des autres pays (recevant en contrepartie des titres – droits à la production future de ces pays).

Quand l’excédent baisse – suite à la crise déclenchée ailleurs, par exemple – alors l’excédent en trouve pas preneur, et on ne peut pousser les ménages à s’endetter, surtout dans un délai court, et si ce n’est pas la tradition, surtout en période de crise. D’où l’effondrement actuel de la production au Japon et, dans une moindre mesure, de l’Allemagne.

Le cas des Etats Unis semble aller plutôt à l’encontre de la thèse de la surproduction (effective ou potentielle), puisque ce pays a un commerce extérieur déficitaire : la production locale ne suffit pas, face aux revenus distribués. En même temps, c’est dans ce pays où l’endettement des ménages a crû le plus vite, où le revenu médian à stagné, où les plus pauvres ont été poussés à acheter maisons et autres biens de consommation durable, où le facteur déclenchant de la crise a été la surproduction de maisons, suivie par celle de voitures, avant que le feu se propage partout. Il faut donc raffiner l’analyse. Il y a ainsi, parmi les biens de consommation achetés par les pauvres, une partie non négligeable qui n’est plus produite dans le pays, suite aux délocalisations dans les pays à très bas salaires. Une partie croissante de leur revenu est consacrée à l’achat de ces biens indispensables – ou aux consommations intermédiaires nécessaires à leur production. Elle n’est donc pas disponible pour la production locale, qui peut ainsi être excédentaire pour d’autres biens. Une partie du crédit pour l’achat de ces derniers sera d’ailleurs consacrée, directement ou indirectement, aux biens importés
. Le prix relativement faible de ceux-ci peut aussi expliquer la stagnation du salaire médian – par l’effet sur le pouvoir d’achat mais aussi par l’affaiblissement du mouvement syndical résultant des délocalisations.  

Dans ces conditions, la montée de l’épargne liée à la baisse de l’endettement, suite à la crise, va se répercuter sur les produits moins nécessaires, locaux, et non sur les produits importés. La contraction du revenu, que l’on cherche pourtant à éviter, sera d’autant plus marquée. Une contradiction de plus …

Une remarque finale

Quand on voit que l’Etat prête au taux quasiment usuraire de 7% aux entreprises du secteur automobile en grave difficulté, on croit rêver. Drôle d’aide … à moins que les parties concernées soient conscientes que ces prêts ne seront jamais remboursés (ils iront discrètement finir dans la dette des administrations publiques, qui pourra être attribuée ensuite aux français « trop dépensiers »). Le ministre du budget pourra mettre en avant combien ça rapporte (en intérêts) au budget de l’Etat – c’est formidable la crise : l’Etat gagne sans rien faire ! –, tout en restant discret sur le remboursement du principal. s

La même remarque peut être faite à propos des prêts aux banques en difficulté à un taux de 8%. Là aussi on verra ce qui se passe avec le principal. 
Le 12 mars 2009

� On doit aussi à Roosevelt la mise en place d’un système par répartition, la « social security », dont les retraités actuels ne peuvent que se féliciter – Bush n’ayant pas réussi à la démanteler.


� Le livre de El Hattab et Jumel La finance mondiale : tout va exploser (éditions Léo Scheer) apporte de nombreuses informations sur ces questions, même si sa rédaction est un peu bâclée.


� Le phénomène « Wallmart » est peut-être une manifestation de ce phénomène, les produits « pas chers » importés occupant une place très importante dans les ventes.





