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La crise actuelle consiste en la superposition de 3 crises liées dans leur nature mais distinctes dans leurs 
temporalités et leurs caractéristiques : une crise de liquidité, une crise financière et une crise de modèle de 
capitalisme. Cette combinaison est extrêmement rare. Elle explique la gravité de la situation actuelle, qui ne 
peut être désormais comparée qu’à celle de 1929. Ces trois crises surviennent dans une conjoncture 
particulière, que l’on peut décrire comme celle d’une fin d’hégémonie. 

Les conséquences de ces crises sur les économies européennes et aux Etats-Unis seront importantes et se 
feront sentir jusqu’à la fin 2010 dans le meilleur des cas. Les mesures à prendre dépendent des différents 
niveaux de crise qu’il faut traiter. Elles conduiront à des modifications très substantielles de la forme de 
capitalisme que nous connaissons. 

1. Les trois crises. 

La crise de liquidité résulte de la perte de crédibilité des autorités américaines dans le traitement de la crise 
financière dans la période du 15 septembre au 28 septembre. Elle se caractérise par une rétention quasi-totale 
des liquidités par les acteurs en détenant et l’effondrement du marché interbancaire à court terme. Cette 
situation découle d’une incertitude radicale sur l’environnement économique qui engendre une préférence 
absolue pour la liquidité. Elle menace la totalité des entreprises bancaires et financières et s’étend désormais 
aux entreprises du secteur « réel ». Elle ne peut être traitée que par des actions politiques fortes combinées à 
des engagements financiers qui assurent et garantissent la continuité des paiements. 

La crise financière résulte de l’accumulation puis de la dissémination de créances douteuses dans l’ensemble 
du système financier. Elle est le produit des différentes étapes de la déréglementation bancaire et financière 
depuis 1980 qui ont permis le mélange des métiers de la finance et un développement incontrôlable de 
l’innovation financière et de la titrisation et une circulation des capitaux à court terme sans limites. Elle a été 
aggravée par les nouvelles règles comptables (mark to Market). Elle se traduit par des incertitudes sur la 
solvabilité des établissements et sur une détérioration de leur position générale. 

Cette crise ne pourra pas se résoudre sans une réforme de fond du système bancaire impliquant certainement 
le retour de l’État dans le capital de certaines banques, une séparation stricte entre les métiers de banque de 
crédit et de banque de marché, une réglementation des innovations financières et des mouvements de 
capitaux. 

La crise du modèle de capitalisme concerne le modèle néolibéral en économie totalement ouverte qui s’est 
développé à partir des Etats-Unis mais qui est présent en Europe en particulier en Espagne, Irlande et Grande-
Bretagne et qui a contaminé la France et l’Allemagne. Ce modèle se caractérise par une compression générale 
des revenus salariaux induite par les effets dépressifs venant de la concurrence des producteurs à bas coûts, et 
une trappe à spéculation induite par la finance déréglementée qui capture les profits et les éloigne de 
l’investissement productif. Ce modèle a atteint sa plus grande cohérence aux Etats-Unis où il se caractérise par 
une distribution générale des revenus très inégalitaire et une croissance qui a reposé totalement sur le crédit 
entre 2002 et 2007, dans des conditions d’insolvabilité croissante des ménages. On retrouve ces éléments dans 
les « clones » européens. Les effets de la dépression salariale sont cependant présents dans d’autres pays. La 
dépression salariale a conduit à rendre le crédit aux ménages indispensable et a abouti à des taux 
d’endettement des ménages extrêmes, au moment même où la solvabilité des ménages était mise à mal. 
L’origine des chaînes des mauvaises dettes se trouve ici. 

Cette crise implique une révision complète du modèle économique, avec la récupération par la puissance 
publique de ses instruments d’action dans le domaine structurel comme dans celui de la politique économique 
et monétaire. Il faut combattre la dépression salariale par des mesures de protection des marchés intérieurs. 
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Ces trois crises ne se développent pas à la même vitesse. Elles ont des rythmes et des implications différentes. 
Elles sont cependant étroitement liées dans la mesure où la crise de modèle induit la crise financière qui a 
débouché sur la crise de liquidité. 

Ces trois crises se développent à un moment historique où l’hégémonie américaine est brisée et où l’ensemble 
des institutions internationales sont contestées ou contestables. Elles surviennent à un moment où aucune 
autre puissance ne peut prétendre à l’hégémonie et où de nouveaux modèles de développement apparaissent. 
Elles impliquent une réévaluation globale des stratégies d’insertion internationale. 

Dans le contexte actuel, et en espérant que la crise de liquidité soit rapidement maîtrisée, on doit s’attendre à 
trois développements importants : 

• Une forte volatilité et instabilité des taux de change va se développer dans les mois à venir, dans le 
cadre d’une tendance longue à la baisse du Dollar et à la surévaluation de l’Euro. Les mouvements 
actuels des change sont erratiques et directement induits par la crise de liquidité. L’explosion du 
déficit budgétaire américain qui dépassera les 10% du PIB dans l’année fiscale 2009 et restera élevée 
dans l’années fiscale 2010, combinée à une très forte récession devrait pousser le dollar à 1,57-1,65 
USD pour 1 Euro, avec des conséquences dramatiques pour les industries européennes à fort contenu 
technologique. Mais, cette évolution du taux de change va se produire à travers une volatilité très 
importante qui rendra difficile le calcul économique par les entreprises. 

• La volatilité des marchés des changes va contaminer les marchés des matières premières. Si la 
tendance à la hausse relative des matières premières doit se maintenir à moyen terme, les 
fluctuations des cours pourraient être considérables et déstabiliser les pays producteurs qui n’ont pas 
pu constituer des réserves suffisantes. Ici aussi, faute d’une prévisibilité des prix, les calculs 
économiques des entreprises seront fortement perturbés, ce qui va pousser les investissements à la 
baisse. 

• Les effets cumulatifs des récessions vont pousser l’économie des Etats-Unis et celles des pays de la 
zone Euro dans une récession globale de longue durée. Contrairement aux crises précédentes (1987, 
1998/99) il n’y aura pas de rebond rapide. 

Le dernier point souligne l’importance des effets de la crise financière sur les économies « réelles », effets qui 
étaient prévisibles dès le début du printemps 2008, et qu’il convient maintenant de préciser. 

2. Les effets sur les économies réelles. 

Aux Etats-Unis, premier bilan des effets de la crise montre l’amorce d’une contraction de l’activité durant le 1
er

 
semestre, en dépit des aides gouvernementales. L’impact sur la croissance a cependant été moins fort que 
prévu car les exportations ont progressé de 13% grâce à la baisse du Dollar. Ceci cependant sera transitoire et 
le résultat plutôt satisfaisant du 2

ème
 trimestre 2008 ne préjuge pas du futur.  

La contraction de la demande intérieure, qui sera au total de -4% à -6% en combinant les effets de l’arrêt du 
Home Equity Extraction et un effet de richesse négatif, va s’aggraver durant l’automne 2008 et l’hiver, alors que 
les effets des aides gouvernementales se seront dissipés. L’investissement est déjà en forte baisse de même 
que la consommation des ménages (baisse de -4,5% des achats de biens durables). Le 2

ème
 semestre 2008 sera 

très mauvais, et l’économie américaine pourrait entrer en récession au 3
ème

 trimestre et y rester jusqu’à la fin 
du printemps 2009 dans le meilleur des cas. La production industrielle a commencé à baisser (-1,1% ) au mois 
d’août et cette tendance devrait se confirmer. 
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La contraction de la demande devrait se traduire par une hausse continue du chômage, qui de 6,1% à l’été 
2008 pourrait fin 2009 atteindre le niveau de 1992 soit 8% de la population active

3
. La dégradation de la 

situation des ménages et des entreprises fragilisera encore plus les banques américaines. La crise financière et 
bancaire va rebondir, cette fois en raison de la dégradation de la situation du secteur « réel ».  

Les marges de manœuvre des autorités sont faibles, quel que soit le résultat de l’élection présidentielle de 
novembre 2008. Le déficit budgétaire a été prévu à 3,5% du PIB. Avec le Plan Paulson et la détérioration de la 
situation il continuera de monter dans la mesure où le budget fédéral devra prendre à sa charge le sauvetage 
des institutions hypothécaires para-publiques comme Freddy Mac et Fanny Mae et la consolidation des 
comptes du budget des états

4
. Ainsi, le déficit public pour l’année fiscale 2009 (FY-09) pourrait dépasser les 

10% du PIB et atteindre les 12%, aggravant à terme la pression à la baisse du Dollar.  

Sauf à imaginer une politique économique radicalement nouvelle, le retour à la croissance sera faible dans son 
ampleur et fragile. La crise américaine aura des conséquences dramatiques sur le Mexique qui sera pris en étau 
entre la contraction du marché intérieur américain et la perte de compétitivité des exportateurs mexicains face 
à la Chine. 

En Grande-Bretagne, les mécanismes y sont les mêmes. L’endettement des ménages atteint 107% du PIB et les 
Home Equity Loans jouent le même rôle que les Home Equity Line Of Credit. La crise hypothécaire y suit des 
courbes parallèles

5
. De même, le taux d’épargne des ménages est très faible et ne saurait être encore diminué.  

Les ménages britanniques, fragilisés par les politiques libérales et privé de protection sociale  pour une part 
importante de la population

6
, seront particulièrement vulnérables. Le ralentissement du secteur immobilier est 

déjà brutal ; comme aux Etats-Unis il y a un fort effet de richesse négatif. La Grande-Bretagne devrait connaître 
une forte contraction de l’activité, avec une hausse simultanée du chômage et des déficits publics entre fin 
2008 et fin 2009. L’entrée de l’Irlande dans une forte récession (avec -1,5% du PIB) est un indicateur de ce qui 
menace le pays. 

La situation des pays de la Zone Euro est extrêmement contrastée. Un pays comme l’Espagne se rapproche 
fortement du modèle Anglo-Américain. L’endettement des ménages est considérable et l’épargne faible. La 
croissance récente a reposé sur la spéculation immobilière. L’éclatement de la bulle immobilière se traduit très 
fort ralentissement du secteur de la construction (de 800 000 logements/an à moins de 300 000). Le 
mécanisme des hypothèques à taux variable et décalé conduit à une très forte montée de la charge de 
l’endettement sur les ménages. Les remboursements mensuels ont atteint en moyenne 47% du revenu des 
ménages début 2008 et devrait dépasser les 50% à l’automne 2008. Les banques espagnoles, dont plus de 65% 
des actifs sont issus des activités immobilières, sont très vulnérables. Mais, le gouvernement espagnol a engagé 
un plan de relance massif (20 milliards d’Euro). Si un effondrement de l’Espagne ne menace pas dans 
l’immédiat, la dette publique s’accroît fortement et le déficit de la balance commerciale explose. L’Espagne est 
en effet un des pays de la Zone Euro où les coûts salariaux ont le plus augmenté

7
. Cette situation est aggravée 

par la forte appréciation de l’Euro. 

                                                                 
3
 Ces chiffres ne tiennent pas compte des travailleurs clandestins licenciés en masse dans le secteur du bâtiment depuis 

janvier 2008. 
4
 E.C. McNichol et I.J. Law, “22 states face total budget shortfall of at least $39 Billion in 2009; 8 others expect Budget 

problems”, CBPP Policy Brief, 15 avril, 2008, Washington DC 
5
 Voir, IMF Global Financial Stability Report, Fonds Monétaire International, Avril 2008, Washington DC, p. 8 

6
 M. Brewer, A. Goodman J. Shaw and L. Sibieta, Poverty and Inequality in Britain: 2006, Institute for Fiscal Studies, London, 

2005. Voir aussi W. Paxton and M. Dixon, The State of the Nation: An Audit of Injustice in UK, Institute for Public Policy 
Research, London, 2004. 
7
 Voir Conjoncture Paribas, n°12/2007, Décembre 2007, p. 14, Graphique 20 
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Dans le cas de l’Allemagne, l’effondrement des anticipations des entreprises depuis mars 2008, témoigne de la 
contraction brutale des carnets de commande. Si l’activité n’a pas encore brutalement ralenti, elle devrait le 
faire au début de 2009. 

En France où le crédit hypothécaire est peu développé, l’appréciation de l’Euro est dévastatrice
8
. En incluant 

tous les effets, elle provoque une baisse de la croissance de 0,6% à 1%. Par ailleurs les banques françaises ont 
procédé depuis début 2008 a un notable rationnement du crédit

9
. Depuis la campagne présidentielle de 2007, 

notre pays est présenté de manière quasi-hystérique comme en état de surendettement pour justifier une 
politique de rigueur budgétaire. La réalité des faits est très différente, et la situation globale de la France plus 
favorable que chez nos voisins.  

La France aurait dû pouvoir traverser la crise au moindre mal. Il n’en sera rien, car la politique du 
gouvernement Fillon depuis l’été 2007  aggrave les effets de la crise financière. Elle vise à réaliser une déflation 
pour accroître la compétitivité. Cependant, l’effet direct détériore le pouvoir d’achat déjà sous pression de la 
concurrence internationale pour les travailleurs à qualification faible ou moyenne, et l’effet indirect est 
équivalent à un effet de richesse négatif conduisant les ménages à modérer brutalement leurs dépenses. 
Compte tenu de la hausse de l’Euro, il n’y aura pas d’effet positif du commerce extérieur et les réformes 
actuelles vont accroître la vulnérabilité globale de l’économie française face à la crise.  

La croissance française sera plus faible que prévue en 2008 et une récession est à craindre au printemps 2009. 
La politique Fillon est le pendant moderne de la politique de Pierre Laval en 1935. 

3. Des effets de la crise très divers de par le monde 

La crise actuelle va se traduire par une très faible croissance dans les 3 années qui viennent pour les pays 
développés, avec un taux annuel moyen pour 2008-2010 de 1,2% aux Etats-Unis, 1,3% en Allemagne et 1,5% en 
France. À l’inverse, la croissance restera soutenue dans les BRIC, avec un taux moyen d’au moins 6% sur 2008-
2010. Le PIB cumulé de ces 4 pays qui atteignait 26% de celui des Etats-Unis en 2000, devrait atteindre 60% en 
2010. Pour d’autres pays émergents, coincés entre la dépression des marchés occidentaux et la montée de la 
concurrence chinoise, l’avenir s’annonce plus sombre. C’est le cas en Amérique Latine, mais aussi de plusieurs 
pays du Maghreb. 

La principale caractéristique des effets réels de la crise financière est de mettre en lumière une forte 
hétérogénéité des situations et des réactions au sein des économies occidentales.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
8 F. Cachia, “Les effets de l’appréciation de l’Euro sur l’économie française”, in Note de Synthèse de l’INSEE, INSEE, Paris, 20 
juin 2008. 
9
 Si les taux n’ont pas fortement augmenté, le pourcentage de rejet des dossiers de demande est de 50%. 
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Typologie des déterminants de la conjoncture (fin août 2008) 

Nature 
de l’effet 

 

Pays 

Effet de richesse 
l’immobilier (Home 

equity Extraction) 

Effet de richesse 
classique 
(actions, 

obligations) 

Effet de 
contraction du 

crédit 

Effet du 
taux de 
change 

Impact du 
prix des 
matières 

premières 

Impact de la 
politique 
publique 

USA - - - - - - - ++ - - + 

GB - - - - - - 0 - 0 

Espagne - - - - - - - - - +++ 

Allemagne 0 - - - - - - 0 

France 0 - - - - - - - 

--- très négatif, -- négatif, - faiblement négatif, 0 nul ou neutre, + faiblement positif, ++ positif ; +++ très positif. 

 

Les déterminants négatifs l’emportent largement partout, mais pour des raisons assez différentes suivant les 
pays. Il n’y a donc pas une malédiction de la crise. Une autre politique monétaire dans la zone Euro, et une 
autre politique publique pour la France, pourraient considérablement modérer l’impact de la crise. 

La crise financière actuelle met donc en évidence la diversité des modèles de capitalisme et de leurs réponses à 
une même perturbation. La globalisation de l’économie n’a pas été son unification. Le « modèle américain » 
ainsi que ses « clones » souvent cités en exemple ces dernières années (Grande-Bretagne et Espagne) apparaît 
comme la première victime de la crise. Les stratégies combinant une financiarisation de l’économie, une 
déréglementation et une acceptation de fortes inégalités en accroissent la vulnérabilité. 

Le cœur économique traditionnel de l’Union Européenne est appelé à traverser une période de dépression, 
voire de récession relativement longue. On le voit dès aujourd’hui avec le recul du marché de l’automobile et 
des biens manufacturés. Ceci va peser lourdement sur la croissance des « nouveaux adhérents » dont la 
balance commerciale devrait se dégrader sensiblement en 2008 et 2009. Dans le même temps, l’économie 
russe, dont le marché intérieur est en forte expansion, va jouer le rôle d’un pôle régional de croissance. Ceci 
pourrait accélérer la tendance à la « dé-corrélation » de certaines économies (Slovaquie, Hongrie, Roumanie, et 
Bulgarie) avec le reste de l’UE, mais aussi peser sur la Zone Euro. Dans de nombreux secteurs (automobile, 
constructions mécaniques) les profits des entreprises européennes sont réalisés en priorité sur le marché 
russe. 

L’analyse des causes de la crise montre que, au-delà de nécessaires réglementations financières et bancaires, il 
n’y aura de retour durable à la croissance que si l’effet taux de change peut être combattu et si les revenus des 
fractions les plus exposées du salariat peuvent être consolidés. La protection du travail industriel à faible et 
moyenne qualification est une condition de la stabilité de la demande intérieure. Ceci ne sera pas possible sans 
le recours assumé à des politiques protectionnistes. 
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Intervention de Pierre Larrouturou

1. Pourquoi, depuis un mois, tout le monde s’est mis à paniquer d’un coup

Depuis qu’a éclaté la crise des subprimes

accumulée par les Etats-Unis. En 1929, quand éclata la dernière grande crise du capitalisme, la dette totale 
(privée et publique) représentait 130% du PIB américain. Aujourd’hui, elle atteint 240 % et dépasse même 350 
% en intégrant la dette du secteur financier
marchés nerveux.  Mais jusqu’ici les banques centrales avaient tout fait pour éviter un effondrement du 
système : à plusieurs reprises depuis un an, elles avaient 
banque qui en avait un besoin urgent pour honorer une échéance qu’elle devait payer à une autre banque. 
Bref, les places financières étaient agitées, mais elles tenaient bon. 

La faillite de Lehman Brothers, l’une des banques les plus importantes des Etats
déborder le vase. Pour des raisons encore inconnues, le gouvernement américain et la Banque centrale 
américaine ont décidé de laisser cette banque faire faillite. Or Le
considérables à d’autres banques, qui ont vu immédiatement leur valeur en bourse s’effondrer. Et comme la 
situation de Lehman Brothers n’était pas fondamentalement différente de celles d’autres banques, beaucoup 
se sont dit : "C’est juste la première
ce fut le début de la panique.  

2. Pourquoi le pays le plus riche du monde est

C’est en prenant du recul, et en analysant les statistique
années qu’on comprend vraiment d’où vient cette crise.

Entre 1950 et 1980, le ratio dette/PIB était 
parfaitement stable aux Etats-Unis car l’économie 
était régulée par un compromis "fordiste". Un 
certain nombre de règles collectives assuraient une 
progression régulière des salaires et un partage 
équitable de la productivité entre salariés et 
actionnaires. Ces règles du jeu furent à l’origine des 
30 années de forte croissance que connurent les 
Etats-Unis et l’Europe.  

Mais en 1981, Ronald Reagan arrive à la Maison 
blanche. C’est à partir de là que la dette va 
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Comprendre et agir 

Intervention de Pierre Larrouturou 

Pourquoi, depuis un mois, tout le monde s’est mis à paniquer d’un coup

subprimes, en juin 2007, tout le monde ouvre les yeux sur l’énormité de la dette 
En 1929, quand éclata la dernière grande crise du capitalisme, la dette totale 

(privée et publique) représentait 130% du PIB américain. Aujourd’hui, elle atteint 240 % et dépasse même 350 
nt la dette du secteur financier ! On comprend déjà qu’un tel niveau d’endettement rende les 

marchés nerveux.  Mais jusqu’ici les banques centrales avaient tout fait pour éviter un effondrement du 
: à plusieurs reprises depuis un an, elles avaient prêté quelques dizaines de milliards à telle ou telle 

banque qui en avait un besoin urgent pour honorer une échéance qu’elle devait payer à une autre banque. 
Bref, les places financières étaient agitées, mais elles tenaient bon.  

hers, l’une des banques les plus importantes des Etats-Unis, a été la goutte qui a fait 
déborder le vase. Pour des raisons encore inconnues, le gouvernement américain et la Banque centrale 
américaine ont décidé de laisser cette banque faire faillite. Or Lehman Brothers devait des sommes 
considérables à d’autres banques, qui ont vu immédiatement leur valeur en bourse s’effondrer. Et comme la 
situation de Lehman Brothers n’était pas fondamentalement différente de celles d’autres banques, beaucoup 

: "C’est juste la première : si Lehman a fait faillite, d’autres banques risquent de sombrer aussi". Et 

Pourquoi le pays le plus riche du monde est-il si endetté ?  

C’est en prenant du recul, et en analysant les statistiques données par la Réserve fédérale pour les 50 dernières 
années qu’on comprend vraiment d’où vient cette crise. 

Entre 1950 et 1980, le ratio dette/PIB était 
Unis car l’économie 

était régulée par un compromis "fordiste". Un 
ain nombre de règles collectives assuraient une 

progression régulière des salaires et un partage 
équitable de la productivité entre salariés et 
actionnaires. Ces règles du jeu furent à l’origine des 
30 années de forte croissance que connurent les 

Mais en 1981, Ronald Reagan arrive à la Maison 
blanche. C’est à partir de là que la dette va 
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Pourquoi, depuis un mois, tout le monde s’est mis à paniquer d’un coup ? 

ur l’énormité de la dette 
En 1929, quand éclata la dernière grande crise du capitalisme, la dette totale 

(privée et publique) représentait 130% du PIB américain. Aujourd’hui, elle atteint 240 % et dépasse même 350 
! On comprend déjà qu’un tel niveau d’endettement rende les 

marchés nerveux.  Mais jusqu’ici les banques centrales avaient tout fait pour éviter un effondrement du 
prêté quelques dizaines de milliards à telle ou telle 

banque qui en avait un besoin urgent pour honorer une échéance qu’elle devait payer à une autre banque. 

Unis, a été la goutte qui a fait 
déborder le vase. Pour des raisons encore inconnues, le gouvernement américain et la Banque centrale 

hman Brothers devait des sommes 
considérables à d’autres banques, qui ont vu immédiatement leur valeur en bourse s’effondrer. Et comme la 
situation de Lehman Brothers n’était pas fondamentalement différente de celles d’autres banques, beaucoup 

: si Lehman a fait faillite, d’autres banques risquent de sombrer aussi". Et 

 

s données par la Réserve fédérale pour les 50 dernières 
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considérablement augmenter. D’abord pour financer les baisses d’impôts sur les plus riches. Ensuite et surtout, 
parce que la précarisation du marché du travail amène à une baisse de la part des salaires dans le PIB : un 
nombre croissant de ménages américains vont alors être obligés de s’endetter pour continuer à consommer.  
L’impact des mesures libérales sur la précarisation du  marché du travail a été colossal. Or en générant des 
petits boulots et des working poors, on sape durablement la demande. Il fallait donc lâcher la bride du crédit. 
D’une main, on enlève du salaire aux travailleurs pour mieux rémunérer les actionnaires, de l’autre on lui prête 
de l’argent pour qu’il continue à acheter ce que produisent les entreprises.  

En réalité, les Etats-Unis sont très loin du plein emploi. Le dernier rapport économique de la Maison blanche 
indique que la durée réelle moyenne du travail (sans compter les chômeurs) est tombée à 33,6 heures. Les 
salariés de l’industrie sont à 41 heures par semaine en moyenne mais des millions de salariés d’entreprises de 
service ne font que 10 ou 15 heures par semaine. Or ce n’est pas avec des bouts de salaires que l’on peut 
maintenir son pouvoir d’achat . Si la consommation a continué d’augmenter, c’est uniquement parce que l’on a 
poussé les classes moyennes et les pauvres à s’endetter chaque année un peu plus. Et à s’endetter au-delà du 
raisonnable.  

Il faut bien comprendre que le néo-libéralisme a eu structurellement besoin d’un endettement croissant. 

Comme l’explique Patrick Artus, directeur des études de la CDC, "sans la hausse de la dette des ménages, la 

croissance serait nulle en zone euro depuis 2002." En Grande-Bretagne, la dette des ménages dépasse les 160% 
du revenu disponible. Une étude récente montre que, sans l’augmentation de la dette des ménages, la Grande-
Bretagne serait en récession depuis 2002 ! C’est fondamental : la crise ne vient pas de la rémunération 
excessive des banquiers et des PDG : la crise vient d’une rémunération insuffisante des salariés pendant 25 ans. 

3. Pourquoi la contagion des USA vers d’autres pays ? 

Pour améliorer leur rentabilité à court terme, les banques européennes sont allées acheter aux Etats-Unis des 
produits financiers qui se révèlent pourris. Elles ont donc fait des pertes colossales. Conséquence : elles vont  
prêter moins d’argent aux entreprises et notamment au PME. Et sans financement de nouveaux projets pas de 
croissance : c’est la première cause de contamination.  La deuxième, vient du fait que les ménages occidentaux 
ont besoin de s’endetter pour continuer à consommer. Si les banques ne leur accordent pas de nouveaux 
crédits, la demande va forcément ralentir.  

4. Le parallèle avec 1929 est-il justifié ?  

Globalement oui, hélas, même si il y a quelques différences importantes. On vit depuis 30 ans la répétition du 
scénario qui avait conduit à 1929. 1

ère
 étape : des gains de productivité élevés qui provoquent du chômage et 

déséquilibrent la négociation sur les salaires. Entre 1900 et 1920, c’étaient les nouvelles façons d’organiser le 
travail de Ford et Taylor (Cf Charlot dans Les temps modernes). Depuis 30 ans, c’est la révolution informatique 
et robotique. 2

ème
 étape : la baisse de la part des salaires et la hausse continue des bénéfices donne 

momentanément une force nouvelle à la sphère bancaire et boursière. 3
ème

 étape : l’euphorie sur les marchés 
financiers tourne ensuite à la déraison. 
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En France, la part des salaires dans le PIB a baissé de 11 % en 25 ans (voir la courbe dans le texte de notre 
motion). Cette année, ce sont quelques 200 milliards d’euros qui sont allés aux bénéfices alors qu’ils seraient 
allés aux salariés si l’on avait gardé l‘équilibre salaires/bénéfices du début des années 1980. 200 milliards sur 
une seule année ! Et en 25 ans, ce sont quelques 2.500 milliards qui auraient dû aller aux salariés et qui sont 
partis de France vers la sphère financière… On comprend que certains aient perdus tout sens de la mesure et se 
soient mis à spéculer en imaginant que ce mouvement de baisse des salaires et de hausse des profits aller 
durer toujours. Hélas, il y a un moment où l’euphorie prend fin et où il faut revenir à la réalité. Le système 
n’était pas tenable.  

Heureusement, nos dirigeants ont retenu quelques leçons de 1929 et depuis un an, tout est fait pour éviter 
l’effondrement du système financier. Mais le problème de fond demeure : c’est le chômage et la précarité qui 
ont provoqué le déséquilibre salaires/bénéfices. Sauver les banques est nécessaire mais n’est pas suffisant 
pour sortir de la crise. Les racines de la crise financière c’est 30 ans de crise sociale. Donc si l’on ne sort pas de 
la crise sociale, on n’a réglé aucun problème. 

Après 1929, il y avait eu 1933 (l’arrivée de Hitler au pouvoir) puis la guerre de 1939. Ce qui m’empêche de 
dormir aujourd’hui c‘est la situation sociale aux USA ou en Europe mais c’est surtout ce qui se passe en Chine. 
Tous les couillons qui nous disaient depuis des années qu’il n’y avait aucun risque de récession aux USA 
affirmaient avec le même entrain que, en cas de ralentissement, la Chine prendrait le relais. Hélas, on constate 
aujourd’hui que la croissance ralentit assez nettement en Chine (baisse des exportations et éclatement de la 
bulle immobilière). Or la situation sociale est déjà assez tendue. En huit ans, la Chine a doublé son budget 
militaire. En cas de crise sociale et de flambées nationalistes, qui est certain que ce qui s’est passé en 
Allemagne dans les années 30 ne se passera pas en Chine dans les 10 ans qui viennent avec Taiwan dans le rôle 
de l’Alsace Lorraine ? 

5. Les plans Paulson et Sarkozy sont-ils à la hauteur ? 

Le plan Paulson comme les actions menées en Europe par les différents gouvernements devraient permettre 
d’éviter l’effondrement des banques. Ne rien faire aurait au final coûté beaucoup plus cher. Il est scandaleux de 
voir comment l’argent public est utilisé pour voler au secours d’un système pourri par l’avidité et la 
spéculation, mais il était urgent d’agir. Dans plusieurs pays, la justice est saisie et l’on peut espérer que ceux qui 
ont agi de façon totalement cynique auront l’occasion de réfléchir à la gravité de leurs actes en passant 
quelques mois ou quelques années sous les barreaux. Le Plan Paulson (et tout ce que font les Banques 
centrales sans trop le théoriser) va sans doute permettre d’éviter une hécatombe dans le secteur financier mais 
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encore une fois, on ne s’attaque pas au fond du problème : la crise sociale et le partage de plus en plus 
inégalitaires des richesses qu’elle provoque.    

6. Quelles seront les conséquences de la crise sur l’économie réelle ?  

Cela dépend évidemment des politiques qui seront mises en œuvre dans les prochains mois et les prochaines 
années. Mais on voit déjà que, en Espagne, le chômage a augmenté de 600.000 personnes en un an, car 
l’immobilier s’effondre. Le chômage remonte aussi en France et l’un des grands patrons du bâtiment annonçait 
dans Le Monde du 10 octobre que le secteur  risquait de perdre 180.000 emplois. Maintenant cela va dépendre 
de choix politiques. Va-t-on effectivement supprimer 180.000 emplois dans le bâtiment ou va-t-on débloquer 
les budgets pour que ces 180.000 puissent construire des logements sociaux et isoler tous les bâtiments 
existants ? La crise financière va-t-elle diminuer notre ambition en matière de lute contre le dérèglement 
climatique ou allons-nous enfin comprendre que répondre à la crise écologique est un des moyens de répondre 
à la crise sociale ?  

7. Sarkozy veut punir les coupables. Qui sont-ils ?  

"Je veux développer le crédit hypothécaire en France. C’est ce qui a permis de soutenir la croissance aux Etats-
Unis", affirmait Nicolas Sarkozy il y a deux ans (Les Echos 09/11/2006). Il y a deux ans, Nicolas Sarkozy était 
totalement sous le charme du "miracle américain" et voulait en importer toutes les recettes. Affirmer 
aujourd’hui qu’il veut punir les coupables ne manque pas de sel : il en fait partie ! Les vrais coupables, ce sont 
ses amis, ses références idéologiques : Ronald Reagan, Margaret Thatcher, George Bush…  

8. les politiques menées par le gouvernement peuvent-elles nous sortir de la 

crise ?  

Presque toutes les décisions prises depuis 18 mois vont dans le mauvais sens. La réforme du marché du travail 
que Nicolas Sarkozy et François Fillon ont imposé aux partenaires sociaux est directement inspirée de la 
réforme Hartz 4 mise en place en Allemagne il y a quelques années. Nicolas Sarkozy l’a dit publiquement quand 
il est allé à Berlin en mars dernier : « on va faire comme vous ! ». Dans les faits, cette réforme Hartz 4 a fait 
tomber 6 millions d’Allemands aux limites de la pauvreté en obligeant les salariés au chômage à accepter des 
petits boulots à 400 euros par mois.  

Il faut être honnête : ces politiques économiques vont aggraver la crise. Ce dont on a besoin, c’est que l’Europe 
soit capable de lancer un véritable New Deal.  

9. L’Europe justement ! Utile ou nuisible ? 

Nécessaire, plus que jamais ! Si nous n’avions pas une monnaie unique, la panique sur les marchés financiers 
serait encore plus grave et les taux d’intérêt seraient bien plus élevés. On doit donc se réjouir d’avoir créé 
l’Euro. Par contre, le dumping fiscal européen diminue très nettement nos capacités d’action. Aux USA, le taux 
d’impôt sur les bénéfices est de 40%. Il n’est plus que de 25% en Europe car, depuis que l’Irlande est rentré 
dans la Communauté, c’est à qui diminuera le plus son impôt pour attirer les entreprises. Jamais les bénéfices 
n’ont été aussi élevés mais jamais on n’a autant baissé l’impôt sur les bénéfices. C’est dramatique parce que 
cela diminue très nettement les ressources des états membres. Or justement, face à la crise les besoins sont 
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énormes : pour soutenir l’activité, pour financer la recherche, les universités, le logement ou la lutte contre le 
dérèglement climatique. Voilà pourquoi, dans notre motion, nous demandons la création d’un impôt européen 
sur les bénéfices. 

10. Où va-t-on ? Quelles sont les solutions possibles ?  

En 1989, le Mur de Berlin est tombé. Et certains nous ont dit que le libéralisme était la seule solution. Vingt ans 
plus tard, c’est l’imposture néo-libérale qui s’effondre à son tour. Plus personne ne peut croire que les marchés 
libres font le bonheur de l’humanité. Aujourd’hui, nous devons faire face à cette crise financière, mais aussi à 
une crise énergétique, climatique, alimentaire. Dans tous ces domaines, l’hyper-capitalisme nous a emmenés 
dans le mur. Nous avons maintenant l’obligation de nous imaginer un autre avenir. 

Je l’ai dit plus haut : en Chine ou ailleurs, la situation peut très vite dégénérer. Une course de vitesse est 
engagée pour inventer une alternative concrète au libéralisme avant que le système économique entier ne 
s’effondre pour de bon. Des idées neuves, il y en a. Mais elles sont dispersées, chacun travaille dans son coin.  

Notre motion apport déjà un certain nombre de propositions concrètes mais nous ne prétendons pas répondre 
à tout. C’est en rassemblant toute la gauche et en se mettant tous ensemble au travail qu’on pourra construire 
un nouveau projet de société. Quand on lit les autres motions, on ne sent pas l’urgence. On ne sent pas la 
gravité de la crise sociale et économique. La motion C est sans doute la seule qui a réellement la volonté de 
réveiller le PS et de le mettre au travail pour apporter des réponses à la hauteur des enjeux.   

« Le monde ne sera pas détruit par ceux qui font  le mal, mais par ceux qui les regardent sans rien faire » disait 
Einstein. Il y a urgence à faire de nouveau de la politique. Il y a urgence à dire clairement que le libéralisme 
nous amène dans le mur. Urgence à rompre avec le socialisme d’accompagnement et à inventer du neuf. 
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Nos propositions 

Pour un nouveau réalisme économique de gauche 

Comment croire que ceux qui dans les 20 dernières années, sont associés intellectuellement et 
idéologiquement à la marchandisation croissante de la société, au recul de la puissance publique et à la mise en 
retrait des mécanismes collectifs de solidarité seraient à droite comme à gauche les plus crédibles pour 
proposer une sortie de crise. Sans parler de modernité, c’est la crédibilité économique et politique qui a 
objectivement changé de camp. Je voudrai donc développer les principes de ce nouveau réalisme économique 
de gauche. 

Cette politique devra tout d’abord reposer sur une autre ambition européenne  

L’unité européenne a été obtenue de façon poussive sur le plan de sauvetage. Il faut se souvenir des réactions 
invraisemblables de la Commission européenne appelant aux premiers jours de la crise au respect strict des 
critères du pacte de stabilité ou s’inquiétant de la comptabilité de la recapitalisation de Dexia avec le droit 
européen en matière d’aides d’Etat. Cette crise a aussi souligné quelques tares de la gouvernance économique 
de l’Europe qui faute de fédéralisme budgétaire, ne peut par exemple lancer un emprunt européen ni lever un 
impôt pour financer une caisse de recapitalisation européenne ; Alors faute de mieux, ceci a conduit les Etats-
membres à suspendre discrètement l’application du pacte de stabilité pour se libérer des contraintes 
budgétaires, ce que nous sommes un certain nombre à demander au demeurant depuis longtemps pour pallier 
les insuffisances du budget communautaire. 

Il faudra également un meilleur contrôle des activités bancaires et de crédit  

La lutte contre les paradis fiscaux doit venir au premier plan de notre action internationale ; leur existence 
facilite les transactions les plus occultes et les plus risquées, notamment grâce au secret bancaire et aux règles 
fiscales appliquées. J’identifie quelques décisions prioritaires : le renforcement de la directive Epargne, la 
création d’une nouvelle taxe financière vers les territoires qui refusent de mettre en œuvre une véritable 
coopération fiscale et judiciaire ou la mise en œuvre d’un traité international qui impose la levée du secret 
bancaire à la demande des autorités compétentes. Par ailleurs, les conditions du crédit doivent être plus 
nettement encadrées pour ne pas engendrer de risques inconsidérés, ou au contraire pour en garantir l’accès. 
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Il faudra ensuite agir pour modifier la répartition des richesses   

La crise financière n’est pas seulement due à la prolifération de produits dérivés toxiques. Elle trahit 
l’épuisement du modèle américain qui a creusé les inégalités. Alors que les hauts revenus augmentent 
régulièrement, les revenus des classes moyennes et modestes stagnent. La croissance de la période 2002-2006 
ne pouvait être tirée que par leur endettement, alimenté par le crédit hypothécaire nourri par la machinerie 
financière aboutissant à titriser les créances toxiques achetées par les acteurs financiers du monde entier. 
Certes, le taux d’endettement des ménages français est encore relativement faible, mais la crise du pouvoir 
d’achat et la crise du logement conduisent déjà au surendettement de nombreuses familles. Il y a une urgence 
sociale et un impératif économique à mettre un terme à la modération salariale, d’autant que les profits 
n’alimentent plus l’investissement et sont en majorité consacrés à la rémunération d’actionnaires dont 
l’épargne a nourri les bulles spéculatives sur les marchés boursiers. C’est pourquoi la politique salariale doit 

conduire à l’indexation des salaires sur les gains de productivité et l’inflation. 

On ne pourra échapper à la fixation des restrictions européennes au libre-échange  

Le libre-échange n’est pas étranger à la pression exercée à la baisse sur les salaires. C’est pourquoi le débat sur 
les restrictions au libre-échange, porté par OBAMA aux Etats-Unis, est plus actuel que jamais si la gauche 
entend favoriser les conditions d’une harmonisation vers le haut des normes sociales dans le cadre d’une 
coopération internationale. On le verra dans les prochains mois, lorsque des acteurs importants de l’industrie 
mondiale, par exemple dans le secteur automobile, connaîtront des difficultés considérables à cause des 
distorsions de concurrence. La « préférence communautaire » doit être au cœur de la politique industrielle de 
l’Europe, pas dans un but de protectionnisme étroit, mais pour faire payer aux producteurs « moins disant » le 
coût de leur « dumping social ». 

Il nous faut une vision ambitieuse du développement de l’Etat-Stratège 

Le retour de l’intervention de l’Etat ne doit pas se cantonner à socialiser les pertes, en recapitalisant les acteurs 
financiers qui ont flambé en bourse l’argent des épargnants, pour privatiser ensuite le bien public. Les marchés 
financiers livrés à eux-mêmes se sont trompés. Il faut que la recapitalisation du système financier soit 
l’occasion de définir le périmètre d’un pôle public financier stable et solide. Celui-ci doit être mis au service de 
la politique industrielle, dans le cadre d’un développement durable. Le pacte de stabilité a d’ores et déjà été 
suspendu par l’Eurogroupe pour permettre aux Etats-membres d’emprunter. Il doit être enterré pour ne pas 
devenir l’alibi de la réduction du périmètre des services publics. 

Il faut enfin retrouver la voie de la justice fiscale 

Une réforme fiscale doit être engagée pour éviter que le financement du plan de sauvetage ne pèse sur les 
revenus moyens et modestes qui subissent de plein fouet la crise du pouvoir d’achat. Le bouclier fiscal doit être 
levé. Il faut créer un grand impôt universel et progressif sur le revenu en fusionnant l’IR et la CSG. Il faut aussi 
rendre progressif l’impôt sur les sociétés et le moduler selon l’usage qui est fait des bénéfices. 

 




