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La crise économique

qui a éclaté en 2008

a montré les limites

des logiques monétaristes
et des politiques

de dérégulation

qui prédominaient depuis
la fin des années 1970.
L'on a assisté a un retour
en grice des idées
keynésiennes et les Etats,
parfois contraints

et forcés, ont recommencé
a jouer un réle de premier
plan. Le paradoxe vient
toutefois du fait que

ce sont surtout

les Etats-Unis et la Chine
qui ont lancé d’ambitieux
plans de relance

pour soutenir la demande
intérieure.

L’Europe de Keynes semble
au contraire avoir choisi
des politiques de rigueur.
Si elle peut apparaitre
nécessaire compte tenu
de I'ampleur des déficits,
I'austérité risque
néanmoins d’accentuer
certains effets de la crise.
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écédé en septembre 2009, Irving

Kristol, journaliste trés influent qui
fut trotskyste avant de devenir le parrain
intellectuel du néoconservatisme, avait
été I'un des premiers a sonner le glas des
«trente keynésiennes». Dans un article
publié le 9 mai 1977 dans le Wall
Street Journal, et intitulé «Toward a
‘New' Economics ? », il soulignait qu’une
nouvelle approche de I'’économie était en
train d’émerger, fondée sur la critique du
keynésianisme par I'école monétariste,
critique ensuite poursuivie de fagon hété-
rodoxe par des économistes comme
Robert Mundell et Arthur Laffer. Cette
école, écrivait Kristol, «est encore
embryonnaire et le monde ne l'a pas
encore vraiment remarquée. »
Ce qui n'empéchait pas Kristol, pres-
cient, de poursuivre: «Il est difficile de
surestimer I'importance du fait que, pour
la premiere fois en un demi-siecle, c’est
la philosophie économique des conserva-
teurs qui montre des signes de vigueur
intellectuelle, tandis que la philosophie
économique des libéraux! continue de
s'empétrer dans des nceuds gordiens ». A
une époque ou les économies occiden-
tales étaient marquées par la stagflation,
Kristol concluait: «La principale préoc-
cupation, et de loin, de cette nouvelle
économie est la nécessité de diminuer
les impdts, partout et de fagon significa-
tive, car c’est le niveau élevé des taux
d’'imposition qui étouffe les incitations a
la croissance ».

Taux d’imposition :

d’un extréme a I'autre

On a aujourd’hui tendance a oublier que
les taux d’'imposition alors en vigueur
dans la plupart des pays européens et
méme aux Etats-Unis battaient des
records. A la fin des années 1950, dans
le «pays phare du monde libre en lutte
avec le communisme », dans I’Amérique

du républicain Eisenhower, le taux marginal
d’'imposition pour la catégorie supérieure
était de 91 %! Ce taux atteignait encore
70% sous le mandat de Richard Nixon.
En Grande-Bretagne, le gouvernement de
James Callaghan (1976-1979) avait fixé
un taux maximal d’imposition quasiment
confiscatoire, puisqu’il atteignait 96 %.
Autodidacte influencé par les idées de
I’économiste socialiste Harold Laski,
Callaghan trouvait tout a fait naturel que
les catégories les plus favorisées contri-
buent lourdement a la solidarité nationale,
a travers des imp06ts sur les grandes for-
tunes ou sur les plus hauts revenus.

Si un réajustement était bien évidemment
nécessaire pour relancer I'esprit entrepre-
neurial et I'innovation, on était loin de
s'attendre a ce que la bascule aille aussi
loin dans le sens opposé. Plus qu’un
simple changement de paradigme, c’est
un véritable changement d'univers qui
s'est opéré. Lattribution du prix Nobel
d’économie a Milton Friedman en 1976,
I'élection de Margaret Thatcher en 1979
puis celle de Ronald Reagan en 1980
allaient enclencher un processus de
dérégulation a outrance.

Les années 1980 furent celles de l'ar-
gent roi, et si le film d’Oliver Stone, Wall
Street (1987), eut tant de succes, c'est
gue son personnage principal, le désor-
mais célébre Gordon Gekko, joué par
Michael Douglas, était I'incarnation par-
faite de I'esprit du temps. Le slogan de
Gordon Gekko, «Greed is good »? était
emblématique de toute une époque mar-
quée par l'effacement de I'Etat, I'indivi-
dualisme absolu, la poursuite effrénée du
profit et la financiarisation de I'économie®.
Ce phénomene allait étre conforté par la
mondialisation des échanges et I'essor
économique des années 1990, mais
ensuite s'aggraver par I'abrogation en
novembre 1999, sous le mandat Clinton,
du Glass-Steagall Act®, puis par la poli-



tique fiscale de George W. Bush, qui, a
coup de réductions drastiques d'impots,
allait alourdir les déficits et considérable-
ment creuser la dette jusqu'a dépasser
les $ 12700 milliards a la fin de son
mandat.

Le taux maximal d’imposition qui était
encore de 50% sous le mandat de
Ronald Reagan fut ramené a moins de
35% par George W. Bush, bien loin des
91 % de I’Amérique d’Eisenhower.

Le graphique ci-joint, réalisé par le
Congressional Budget Office, établit une
projection des déficits sur les prochaines
années et montre bien que la crise éco-
nomique actuelle n’est responsable que
d’une petite partie de ce gouffre, la majeure
partie étant la résultante des réductions
d'impbts de l'ere Bush et des guerres
d'lrak et d’Afghanistan.

Figure 1:
Economic Downturn, Financial Rescues,

And Legacy of Bush Policies Drive Record Deficits
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LAmérique semblait avoir oublié la
fameuse phrase d’Henry Morgenthau,
secrétaire au Trésor de Franklin Roosevelt :
«Les impdts sont le prix a payer pour
une société civilisée. Trop de citoyens
veulent la civilisation au rabais ».> En moins
de trente ans, la plupart des pays euro-
péens étaient quant a eux passés d’'un
dirigisme étatiste parfois étouffant a une
dérégulation débridée et porteuse de tous
les risques.

« Accusé Friedman, levez-vous »

(Michel Rocard)

Vint alors la grande crise économique de
2008, qui allait provoquer un électro-

choc et clore la page qui s’était ouverte
avec Milton Friedman. Oliver Stone s'ap-
préte a sortir une suite de Wall Street,
alors que Michael Moore a déja triomphé
au cinéma avec un film appelant a détruire
le capitalisme. Capitalism, A Love Story
(2009), s'est en effet classé huitieme au
box-office. Qui aurait cru, avant la crise,
gu’un film aussi contraire a I'état d’esprit
américain traditionnel, un film qui se clot
sur Llnternationale, puisse engranger
prés de $ 15 millions sur le seul territoire
américain ? Le 2 février 2009, Karl Marx
est en couverture du magazine Time, et
I’hebdomadaire souligne la crise de légi-
timité du capitalisme. Incontestablement,
The Times They Are A-Changin, comme
le chantait Bob Dylan.

[l n'y aura bien s(ir pas de retour a Marx.
Mais comme ce fut souvent le cas a tra-
vers I'histoire, c’est le spectre de Marx
qui va permettre aux idées de Keynes de
revenir sur I'avant-scene. C'est la crainte
des dirigeants de voir se développer une
critique radicale de I'économie libérale
qui va les inciter a mettre en place des
plans de relance destinés a éviter un
effondrement de la demande intérieure et
une montée des revendications sociales
et des mécontentements.

En Europe, la rupture avec les «trente
friedmaniennes » est d’autant plus aisée
que cette école n'y avait pas été vérita-
blement dominante. Beaucoup n'avaient
jamais adhéré idéologiquement aux
options monétaristes et s'étaient conten-
tés de suivre la vague pour ne pas étre
sanctionnés par les marchés financiers.
Quelques jours a peine aprés le déclen-
chement de la crise, I'ancien Premier
ministre Michel Rocard n’hésitera pas a
dire a propos de Milton Friedman:
« Friedman a créé cette crise! Il est mort,
et vraiment, c’est dommage. Je le verrais
bien étre traduit devant la Cour pénale
internationale pour crimes contre I'hu-
manité. Avec son idée que le fonctionne-
ment des marchés est parfait, il a laissé
toute I'avidité, la voracité humaine s’ex-
primer librement. »°

Si cette boutade peut paraitre excessive,
Rocard fait dans le méme entretien plu-
sieurs remarques pertinentes. Il estime
qu’il faut « condamner I'espoir d’une ren-

tabilité a 15 %, alors que le Pib croit de
2 % par an. Cet objectif de 15 % est un
objectif de guerre civile. Or, il a été for-
mulé par les professionnels de I'épargne
et personne n'a rien dit. Aujourd’hui, si
on ne trouve pas d’inflexion, on est dans
le mur. Le déclin du Bas-Empire romain
a commencé comme ¢a...» Il évoque la
tres forte pression qu'exercent les fonds
d’investissements, les fonds d’arbitrage
et autre hedge funds sur les managers.
Rocard souligne que la grande idée key-
nésienne d’utiliser les budgets pour
amortir les chocs extérieurs avait long-
temps fait ses preuves et servi de régulateur.
Finalement, il rappelle que le moteur de
la croissance, c'est la consommation des
ménages et qu'il est donc nécessaire de
remonter la masse salariale, puisque la
part de cette derniere dans le Pib a bais-
sé de 10 % depuis 25 ans.

« Nous sommes maintenant tous
keynésiens » (Joseph Stiglitz)

On le voit, des deux cotés de I'Atlantique,
les conditions semblent propices a un
retour au keynésianisme. Joseph Stiglitz,
prix Nobel d’économie 2001, écrit: « Nous
sommes maintenant tous keynésiens.
Méme les Etats-Unis ont rejoint le camp
keynésien avec un enthousiasme débri-
dé, et a une échelle que I'on aurait pen-
sée inimaginable a une certaine époque. »’

1 - Il s’agit bien évidemment de la signification américaine du mot « libé-
ralisme ».

2 - « L'avidité, c’est bien ».

3 - Sur la grande mutation du capitalisme qui est intervenue depuis les
années 1980, voir le remarquable ouvrage cosigné par Mouhoub EI
Mouhoud, professeur d’économie a I'Université Paris Dauphine et
Dominique Plihon, directeur de I'école doctorale Erasme a I'Université
Paris Nord : Le Savoir et la finance, liaisons dangereuses au coeur du
capitalisme contemporain. (Editions La Découverte, 2009) Les auteurs
montrent bien la contradiction entre la logique court-termiste des milieux
financiers et « I'horizon long » du savoir et de la « connaissance ». Les
effets pervers de cette dichotomie, I'accroissement des inégalités Nord-
Sud et la fragilisation des entreprises dans un monde post-fordien sont
analysés en profondeur. Revenant sur le chapitre 12 de la Théorie
Générale de Keynes, Mouhoud et Plihon touchent le cceur du probléme
actuel lorsqu'ils écrivent : « quand les marchés et les acteurs financiers
prennent une place importante, il y a une dérive inexorable vers la
recherche prioritaire de gains financiers —c’est la spéculation- au détri-
ment de la création de richesses, ¢'est-a-dire I'activité d’entreprise. »

4 - Instauré en 1933, le Glass-Steagall Act instaurait une stricte sépara-
tion entre les banques de détail et les banques d'investissement. Son
abrogation en 1999, qui avait pour objectif de permettre la naissance de
Citigroup, allait ouvrir la voie aux subprimes, a la revente d’actifs non-
liquides et a des prises de risques inconsidérés. Pour des analyses de la
corrélation entre I'abrogation du Glass-Steagall Act et la crise actuelle,
voir I'article académique de Paul Davidson, Journal of Post-Keynesian
Economics, n°30, 2008, I'opinion de I'économiste frangaise de la London
Business School Héléne Rey, publiée dans Les Echos le 16 octobre 2008,
ou encore I'article de Curtis C. Verschoor, paru dans la revue Strategic
Finance de novembre 2009 sous le titre « Did Repeal of the Glass-
Steagall Act exacerbate the crisis 7 »

5 - Morgenthau était pourtant un anti-keynésien, trés attaché a I'équilibre
budgétaire et trés sceptique quant a I'efficacité des plans de relance.

6 - Entretien de Michel Rocard avec Sylvain Besson du quotidien suisse
Le Temps, 25 octobre 2008.

7 - “Getting Bang for your Buck”, Joseph Stiglitz, The Guardian, 5 décembre 2008
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La théorie économique, selon Stiglitz, a
depuis longtemps démontré que les mar-
chés, livrés a eux-mémes, ne pouvaient
pas s'autoréguler. Mais certains écono-
mistes et dirigeants, dit-il, ont poussé
vers un «fondamentalisme du marché ».
Quant a Amartya Sen, prix Nobel en
1998, il rappelle souvent, a juste titre,
que le pere de I'économie libérale, Adam
Smith aurait été horripilé par ces idéo-
logues du marché, lui qui avait un sens
trés poussé de la justice sociale et des
services publics.

Qu'il s'agisse de Paul Krugman, prix
Nobel 2008, d’Amartya Sen ou de Joseph
Stiglitz, les économistes les plus en vue
dans le monde d’aujourd’hui sont donc,
sinon des keynésiens, du moins des néo-
keynésiens ou des keynésiens hétérodoxes.
Ceux qui, a linstar de Jeffrey Sachs,
refusent un retour au keynésianisme ne le
rejettent pas essentiellement sur la base
des traditionnels arguments anti-keynésiens
mais plutét pour préconiser la transition
vers une nouvelle économie orientée vers
le développement durable et les énergies
renouvelables.

Les plans américains et chinois de relan-
ce par la demande s’inscrivaient claire-
ment dans une logique keynésienne de
remedes anticycliques. Le New Deal
lancé par la Chine a la fin de 2008 visait
a amortir la crise et a maintenir un taux
de croissance supérieur a 8 %. Pour cela,
le gouvernement chinois n’a pas hésité a
dépenser prés de $ 600 milliards soit
16 % de son Pib. Quant au plan Paulson
des Etats-Unis, I'un de ses principaux
objectifs était, dans la plus pure tradition
keynésienne, de sortir de la «trappe a
liquidité. »

Deux livres importants ont tenté d'appré-
hender les raisons et conséquences de ce
retour gagnant de Keynes aprés trois
décennies d’éclipse. Le premier s’appelle
Keynes, the Return of the Master (Public
Affairs, 2009), et est signé Robert
Skidelsky. Le second est écrit par Peter
Clarke et est intitulé Keynes, The Rise,
Fall and Return of the 20" Century’s
Most Influential Economist. (Bloomsbury,
2009). Ces deux ouvrages ne sont pas
hagiographiques mais résolument empa-
thiques envers Keynes, dont le retour en
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grace est considéré comme nécessaire.
Toutefois, ce retour est possible précisé-
ment parce que Keynes n'était pas un
doctrinaire, mais un homme résolument
pragmatique, aussi méfiant envers le
socialisme qu’envers |'absolutisme des
marchés, et qui avait simplement laissé
une formidable bofte a outils et inauguré
une nouvelle facon d’approcher la scien-
ce économique.

L'austérité, un reméde

nécessaire ou le symptome

d’un « masochisme européen » ?
(Paul Krugman)

C'est par rapport a ce contexte que les
récents plans de rigueur draconiens
annoncés par différents pays européens,
sous impulsion allemande, étonnent et
inquietent de nombreux commentateurs,
sociologues ou économistes. Laurent
Pinsolle, blogueur gaulliste et porte-paro-
le du mouvement Debout la République,
vise juste lorsqu'il écrit: «C’est un des
immenses paradoxes de cette crise que
de constater a quel point I'Europe semble
avoir oublié les préceptes du grand éco-
nomiste anglais alors que les Etats-Unis
et la Chine appliquent davantage les lecons
qu'il avait tirées de la Grande Dépression ».
Il craint que la vague d'austérité ne
réduise les recettes des Etats et ne fasse
entrer I'Europe dans «un cercle vicieux
déflationniste qui n'est pas sans rappeler
le Japon.». Par ailleurs, au-dela de la
révérence qu'ils affichent envers Keynes,
beaucoup d’économistes peinent a aller
au-dela des lieux communs. Interrogé sur
la crise des économistes® et sur leur refus
de penser des solutions novatrices,
Emmanuel Todd signale qu’ «ils sont
incapables, malgré leurs efforts récents,
de se réapproprier les concepts de la
macroéconomie keynésienne, de conce-
voir la collectivité sociale ou nationale.
C’est I'incapacité a penser le collectif qui
aveugle notre époque et retarde le régle-
ment de la crise. »

Les politiques européennes de rigueur
exaspérent également Paul Krugman, qui
craint la contagion. Il parle d'«austérité-
mania» qui déferle sur I'Europe, se
demande comment les Etats-Unis peu-
vent s’en prémunir et rappelle que, selon
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le modele de Mundell-Fleming, dans un
contexte de liberté des taux de change,
une contraction budgétaire dans un pays
entraine un effet de contraction dans le
monde entier. Pour Krugman, la rigueur
va faire du probléme de la zone euro un
probleme global, et les Etats-Unis doi-
vent chercher un moyen de se protéger
de ce « masochisme européen. »

Mais pour les instigateurs des politiques
de rigueur, celles-ci, méme si elles auront
inéluctablement certains effets pervers,
sont néanmoins indispensables, tout
d’abord compte tenu du degré d’endette-
ment devenu difficilement soutenable,
ensuite pour éviter que d’autres pays ne
subissent a leur tour une crise a la
grecque, et enfin et surtout pour rassurer
les marchés et sauver I'euro. Reste a
savoir si les résultats seront au rendez-
vous ou si, au contraire le prix a payer
sera encore plus exorbitant que les défi-
cits actuels. Encore une fois, c’est le sens
de I'équilibre et de la juste mesure qui
semble faire défaut. Aussi longtemps
gu’idéologues et doctrinaires I'emporte-
ront sur les apOtres du pragmatisme, la
revanche de Keynes ne pourra étre que
teintée d’amertume. [ |

8 - A ce sujet, voir également I'ouvrage incisif de trois économistes et
hauts fonctionnaires internationaux, Hakim Ben Hammouda, Nassim
Oulmane et Mustapha Sadni Jallab, intitulé Crise... Naufrage des éco-
nomistes ? Enquéte sur une discipline en plein questionnement (De
Boeck, 2010). Préfacé par Pascal Lamy, ce livre cherche a répondre a la
question qu’a posée innocemment la reine d’Angleterre : « Pourquoi les
économistes n'ont-ils pas su prévoir la crise?» L'ouvrage revient lon-
guement sur I'ascension du keynésianisme, sur son essoufflement et sur
ses perspectives d'avenir.



