Que faire face a la crise financiere ?
Nationaliser le secteur bancaire !

ParMicheéle Brand

INTERVENTION. La crise financiére a, aux Etats-Ursss ressors dans la généralisation du
crédit et dans I'afflux de dollars sur les marcimésrnationaux. Faire face, en tenant compte
de I'économie "réelle" passe par une veéritableasetion du secteur bancaire. 16 octobre
2008.

Aujourd’hui, en pleine tempéte et face a la panidéeenchée par la crise, plus personne ne
croit au dogme “néolibéral”, selon lequel les masfonctionnent a leur optimum quand on
les laisse libres et que le gouvernement n’intetvias dans I'économie. Rappelons, au
passage, que le gouvernement américain, censke @les libéral de tous, n’a jamais “laissé
faire” 'économie. Il I'a toujours régulée de prégie ce soit en accordant des subventions
préférentielles aux entreprises, par la créatios leucontrole de I’énorme industrie de
défense et de guerre ; ou encore via un protedésioraccru, la mise en marche de la
planche a billets pour payer les dettes exteragsdssion sur les autres gouvernements pour
garder ’hégémonie financiére et soutenir 'addictau crédit, et ainsi de suite. Les
interventions récentes, si elles sont plus dramasigne sont en rien plus “socialistes” que les
précédentes. Il faut étre un idéologue néolibéval groire que toute intervention
gouvernementale, comme le plan Paulson de renféoflfgest une forme de socialisme.

Mais si cette crise détruit I'idéologie libéraleneme une victime collatérale, un obstacle a la
construction de solutions aura disparu — et cetdfdgplus que cette idéologie est peut-étre
plus ancrée chez ses opposants, qui pensent geectéfere a une réalité, que chez ses
défenseurs, qui ne l'utilisent opportunément quar pastifier leurs intéréts de classe — ou
'abandonnent des lors qu’elle n’est plus utilemooe ils le font actuellement.

Il y a donc consensus : I'intervention gouverneralentnassive dans I'’économie est a I'ordre
du jour, et le plus rapidement possible. Intenamnti. mais de quelle sorte ? La réponse
apportée dépendra de I'appréhension de la réaité tieconomie a la fois financiére et
générale... et des priorités que I'on a. La “re-rajah des marchés”, intervention minime
prénée par des penseurs de droite comme de gawehkaffit clairement pas dans ce moment
de crise extréme, alors que les marchés finanstsen proie a des convulsions
spasmodiques. Lors des sommets du weekend degsidirigeants ou ministres des G7, G20
et Eurozone ont attesté du fait qu’une interventioinurgicale d’ampleur est nécessaire.
Suivant la formule britannique de la semaine deeni@ndi 13 octobre les Etats-Unis et
certains pays européens comme la France ont adeptdéesures qui permettent la
recapitalisation des banques directement par ks Fles “nationalisations partielles”) et,
pour ces pays européens, une sorte de garantréssmierbancaires. Les 27 seront appelés a
harmoniser ces mesures lors du sommet européé&ndelb octobre. Mais malgré la hausse
des bourses lundi 13, il n’est pas du tout sGrapsemesures suffiront pour guérir le patient,
ni méme pour dégeler les marchés du crédit. Laessalution, qui s'impose d’urgence, est la
nationalisation du secteur bancaire entier. Maiantide justifier en quoi cette option est la
seule viable, dans I'intérét de tous, il convieatdibgnostiquer le mal dont souffre
I'économie.

Crise financiere, crise de I'économie réelle



Prenons, pour cela, le cas américain, indéniablefaestade le plus extréme et avancé de la
maladie. Les dirigeants européens ont en effet pe@tester amerement et expliquer que la
crise financiére est une importation toxique isses Etats-Unis, sans effet sur les
fondamentaux économiques en Europe, mais certdeeesmémes dynamiques critiques sont
a I'oeuvre sur les deux rives de I'Atlantique. Daliféérents dégrés selon les pays, les
difficultés que connait I'’économie réelle ne saas pniquement une “contagion” de la crise
financiere — méme si celle-ci les aggrave expoebethent — mais sont en fait a 'origine de
la crise.

On assiste en fait a la conjonction de deux cd#ésrentes mais liées, ce qui rend plus
complexe et difficile la situation. Chronologiquemhda crise financiére, déclenchée par les
défauts de paiement sur les préts “subprimes” jestla seconde. La premiéere, moins
médiatisée mais non moins dramatique, est la dégoadsévere de I'économie réelle,
entamée il y a plus de 25 ans. Ces signes sontH@ix-Unis comme ailleurs, mais ici on
prendra le cas des EU) : la lente destruction d&s® industrielle par les délocalisations
successives ; le remplacement de ces emplois pgolle moins bien payés dans le secteur
des services, qui ne crée pas de richesse ; laadtag des salaires réels depuis 35 ans ;
'augmentation du chémagg][; le surendettement des ménages par I'’économie de
consommation basée sur le crédit (la consommagiprésente 70% du PIB des EU) ; la
hausse des prix de I'énergie et des frais powsdass de santé ; I'intensification de la grande
miseére B], etc. Le cycle qui s’achéve ainsi est inéditest’en effet la premiere fois qu'une
phase expansion économique prend fin sans queidisn des classes moyennes n’ait été
améliorée.

L’éclatement de la bulle immobiliére qui avait fédtter 'économie depuis 3 ans a entrainé
I'effondrement de I'important secteur de la constien, marquant ainsi le début de la phase
descendante. Il est survenu plus d’un an avantda des “subprimes” en aodt 2007, et n’est
donc pas di a cette derniére. (Ici on voit uneédiffice avec 'Europe, ou I'éclatement de la
bulle est survenu presque simultanément avecda @inanciere, provoquant l'idée erronée
gue celle-ci soit la cause de I'effondrement duahé@immobilier.) Et la crise financiére, qui
va bien au-dela du gel des marchés de produitestmais saccage les fondements du
systeme économique mondial, provoque ou renfosmnaour I'étouffement de I'économie
par le manque de crédit et la baisse de consommgaochute libre des bourses ;
I'effondrement des fonds de pensions investis emds(qui constituent la plupart des fonds
de retraite personnelle aux USA] | la baisse des commandes industrielles ; lehgpass
grave de I'immobilier (un ménage sur six doit remtser un prét dont le montant est
supérieur a la valeur du bien, et cela pourragritdt atteindre 40% des ménages, selon
Deutsche Bank). Les effets de ces dégats sonviditpes. Ainsi, la grande crise du logement
due aux saisies immobilieres a-t-elle pour consécgiéa généralisation de la suroccupation
des logements (plusieurs ménages vivant sous leendth alors que les Américains sont de
plus en plus nombreux a loger dans leur proprecudhiet que les camps de sans-abris
foisonnent. Les licenciements records et un engslathiffres du chdmage n’arrangent en rien
la situation, alors que I'évaporation de I'accesdit pour les individus, les entreprises et
les entités publigues (états, comtés, villes)diher de nouvelles menaces, le crédit étant
nécessaire a leur survie.

Ce tandem de crise, I'une financiere, récentefri&plus ancienne, affectant 'économie
réelle, ont créé une spirale destructrice : ladeaite la consommation entraine licenciements
et faillites, qui viennent a leur tour renforceblaisse de la consommation — le tout dans une
économie fondée sur la consommation a crédit dignhque sur la production.



Crise du crédit, crise de la dette

Avant méme la crise des subprimes, qui a levé ile gar les titrisations magiques tout en
faisant éclater la bulle du crédit, une croissdrase sur la consommation a crédit était une
aberration. Et comme la consommation américainméditaconstitue le grand moteur
economique mondial, sa déstabilisation entrairle del systeme entier. Pour le comprendre,
il faut regarder de plus pres les dynamiques dédtion du crédit depuis 20 ou 25 ans, qui a
entrainé l'inflation de la valeur des biens et detifs. En 1994, la dette non-financiere totale
a augmenté de 578 milliards de dollars. Elle degtuis accrue chaque année pour arriver a
une expansion de 1 000 milliards en 1998, 2 000amdk en 2004 et 2 561 milliards en

2007 B]. Mais son expansion commence a freiner : 1 72Bantls au premier semestre 2008,
1 127 pour le deuxieme, alors que la bulle est taaant en train d'imploser entierement.
L’expansion de la dette financiere suit un schéemaldable, alors la dette publique ne cesse
d’exploser (on y reviendrap].

Ce crédit facile (ou “asset inflation”) a permisXpansion de I'économie alors que la
production et les exportations baissaient, pafiditron chimérique de la valeur des biens de
toutes sortes, la croissance soutenue, les graégesses privées et publics, les bénéfices
financiers et 'augmentation du pouvoir d’achat.idMe crédit ne crée pas de richesses, bien
au contraire : il ne fait qu’engendrer l'inflatidGmntomatique de la valeur. Le ménage
américain moyen a un taux d’épargne négatif : plethse 120% de ce qu'il gagne ; les 20% de
trop sont financés par le crédit. Désormais, aeded’effondrement du crédit, I'économie
n'a plus les moyens de continuer & maintenir un en@iveau de dépenses. Sans acces aux
financements habituels, les ménages, les entrgmides entités publiques surendettés ne
pourront pas respirer. C’est ce grand réajusteimémitable et douloureux qui est aujourd’hui
a I'ceuvre. On parle d’'une “crise de crédit”, massnene le crédit s’est évaporé, on devrait
plutét I'appeler par son véritable nom : crise aelétte.

Pourquoi le crédit avait-il commencé a s’évapdrgra a peu prés un an, ouvrant la crise dite
des subprimes ? En aolt 2007, quand BNP-Parib#saaweoncé ne pas pouvoir mettre une
valeur sur certaines des obligations titriséeslputketenait, faute d’acheteurs, la vraie
faiblesse de I'économie réelle s’est heurtée areeffictive de I'économie financiere. Les
préts “subprimes”, accordés a des personnes démaviaient été vendus par leurs courtiers,
groupés avec d’autres préts moins risqués, puenokis encore et encore sur le grand marché
mondial des obligations titrisées... jusqu’au jouresisaisies immobilieres ont commenceé a
toucher ce marché. Or ces saisies ne concerneanpgement les préts subprimes aux plus
démunis, et elles n'ont d’ailleurs pas commencé& aes préts. La vague de saisies avait
commencé en 2006, et était principalement due eabigmes économiques globaux : les
Ameéricains ne pouvaient plus s’endetter sans preduie grand moteur économique mondial
est en panne. Les préts les plus problématiquésear dont le taux, initialement attractif,
est réajusteé vers le haut aprés quelques annéestd&s en tres grand nombre a des
emprunteurs de toute sorte, ils constituent unebeoanretardement, qui n’a toujours pas
completement exploseé.

Rétrospectivement, il apparait aberrant d’avosdaise créer des préts du genre des
subprimes. Mais cela n’a, en fait, rien d’illogiquies marchés du crédit avaient besoin de
cette dérégulation pour soutenir leur propre cemiss. Tous les autres secteurs de la
population américaine avaient déja acces a des ipnétobiliers, lorsque la menace d’une
grande récession, en 2001, avait été détournda parsse des taux d’intérét directeurs
ramenés a 1% en 2002. Alan Greenspan, alors gauvede la Banque Fédérale, entendait



ainsi donner du souffle a la bulle immobiliére poemplacer celle du dot-com. Vendre
toujours plus de préts et de produits dérivés daivators nécessaire au maintien des mémes
bénéfices du secteur financier — et les ménagestsarail, sans épargne et sans bien, était un
marché vierge.

Pour donner une idée claire de la gravité de lmsdn aux EU, prenons la ville de Cleveland
qui est, depuis deux ans, I'un des endroits les fmuchées par la crise. Dans certains
guartiers autrefois tres vivants, les huissiersgdent a deux saisies quotidiennes,
condamnant ainsi les maisons de rues entieregstoutirées. Quand une maison est vide, sa
valeur plonge. Elle est squattée, puis pillée t teuqui a de la valeur (cuivre, plomberie, etc.)
est volé, entrainant la chute de la valeur de sdlete maisons voisines. La valeur tombe
jusqu’a devenir négative : les maisons sont inveleda et les raser codte trop cher a la
municipalité. Depuis deux ans Cleveland, soucieleserayer I'insalubrité, a dépensé 12
millions de dollars pour raser des maisons sacsadies foyers de sans-abris affluent, les
familles se séparent : les enfants sont souverty&svwchez des tantes, etc. On ne peut pas
concevoir une destruction plus totale d’'un quaxdigrrier, rendu a des champs. La ville
poursuit en justice 21 banques d’investissemeM/dk Street, qu’elle juge responsables de
cette destruction. C’est le degré extréme de fesfaamation de la pourriture fictive de Wall
Street en pertes réelleg [

Le point de contact entre la défaillance de I'écni®oréelle et la finance frankenstein
surdopée était inévitable, méme sans l'inventichméts prédateurs pour les plus démunis.
En effet, malgré le décrochage de la finance dudeales salariés et des chémeurs, les
obligations échangées sur les marchés de titregdé@avaient une base dans la réalité. La
valeur de ces actifs, fondés sur le remboursenenprets de toutes sortes, dépend tout de
méme de la bonne santé de I'’économie réelle. Mpaéda perte de production industrielle, et
par la création du grand secteur de services gfdihgue recycler une partie des bénéfices
obtenus dans le monde de la finance, 'économiterést a bout de souffle, et ne peut plus
absorber de dettes. Les américains en généralapt\pas au-dela de leurs moyens ; trés
souvent ils ont besoin de deux emplois et n'artiyeEs a boucler les fins du mois sans
s’endetter plusq]. Ce n’était qu'une question de temps, alors, tigae le mal n’infecte la
finance encore euphorique. Pour toutes ces raifemndjscours sur la “re-régulation”, de
méme que les tentatives re-gonfler la bulle deitegé@c des récapitalisations des banques et
garantis des préts interbancaires, ne sont erariaauteur du probleme. La véritable crise a
ses racines dans I'économie réelle bien plus qos kiconomie parasitaire de la finance.

Que font les autorités ?

Les saisies ont commencé a se faire massives atscBhis & partir de 2006, rendant les
obligations titrisées basées sur ces préts invéasiadutrement dit “toxiques”, au cours de
I'été 2007. Cette “toxicité” c’est immédiatemerdduite en crise de liquidité. La densité de
l'interdépendance des institutions financiéresriraionales fait que le risque, qu’on avait
pensé minime parce que bien distribué, était éndaur cette raison méme, maximalisé. Les
banques ont commencé a garder leur propre argantspigner leurs bilans. Or le robinet de
crédit a court terme est nécessaire aux activiléidjennes des banques, qui se prétent
mutuellement de I'argent. Les défauts de paiemestpdéts immobiliers, pourtant en
proportion relativement faibles, ont donc eu ureéxtraordinairement disproportionné. De
fait, les banquiers ont commencé a ne plus rietepréauf a des taux tres élevés, car tout
emprunteur risque de faire faillite. Ce qui avagufé sur les bilans comme des actifs (les
obligations titrisées devenues invendables) sefimame tout a coup en passif, sans valeur. Le



montant total des pertes (“write-downs”) a désosnidipassé les 635 milliards de dollars ; le
FMI estime que ce chiffre va atteindre 1.400 mitig et d’autres économistes vont jusqu’a
3.000 milliards. Comme ces obligations n'arrivenégeu a peu a leur terme, 'lhémorragie
est constante et continue. Elles ne changent dea@ipgressivement de colonnes dans les
bilans, des actifs vers les passifs, alors quenggutions bancaires ne peuvent pas emprunter
I'argent nécessaire pour les refinancer (“roll thever”). Elles ne sont pas encore toutes
arriver a terme : les pertes n’ont donc pas enéteréoutes déclarées. Les bilans des banques
sont impossibles a équilibrer dans ces conditibes.banques centrales ont injecté des
centaines de milliards de dollars de liquidité dignsecteur bancaire depuis plus d'un an, sans
pouvoir combler le trou noir et arréter I'effet ‘teeleveraging”, ou dégonflement du crédit.
Les autres interventions n’ont pas non plus réusgsiter la crise, pour les mémes raisons :
les institutions financiéres, sous-capitaliséesngproie a cet effet de “deleveraging”, offrent
du crédit uniquement a des taux de plus en plugglet menacent de fermer le robinet
entierement. La décision de la Fed et du Trésarwtin et d’agrandir progressivement, la
fenétre de réescompte (ce qui donne des prétsrateoue a certaines institutions, avec pour
contrepartie, entre autres choses, ces mémes titntigaitrisées), ainsi que de jouer le réle de
courtier dans la vente de Bear Stearns, et deersaitrs tutelle ou de nationaliser Fannie,
Freddie et AlG, n’ont pas pu réinspirer la confiaati marché interbancaire. Ces décisions
ont au contraire fait peur, en montrant la gragti¢da crise. Pendant un temps, apres le
sauvetage de Bear Stearns en mars dernier, cesan@si pu repousser la panique et la
menace d’effondrement. Elles ne I'ont fait que juaqun certain degré, en faisant croire que
les grandes banques étaient “too big to fail” (fgopndes pour qu’on les laisse faire faillite) et
gue la Fed empécherait toujours le risque de ssfoaner en perte totale. Mais avec les
faillites de Lehman et de Washington Mutual en essitre, les acteurs ont vu que la menace
était bien réelle — le risque n’est pas proport@mux rendements, comme dans la formule
classique, mais bien I'inverse, le risque c’eshlaea risque. Ainsi s’est ouverte une nouvelle
étape de la crise, plus aigué.

Les 17 et 18 septembre, en réponse a la faillitecthenan, les transactions interbancaires ont
éte temporairement complétement stoppées, un pt@modont la menace plane toujours. Ce
faisant, tous les acteurs, y compris les bangassntreprises ou les entités publiqgues encore
solvables, ont été empéchés de remplir leurs diiggde court-terme, puisqu’ils ne
pouvaient eux-mémes plus emprunter. Cette situatipnée financiére ne pouvait pas durer
plus de quelques jours sans que le systeme nerseéf totalement. Mercredi 17, Paul
Donovan, économiste chez UBS, a souligné, dansinatien sur CNBC qudé systéme
financier est en train d’arréter de fonctionnel nous faut une intervention

gouvernementale. Si on ne I'obtient pas, c’estl@irgapitalismé

Cette paralysie du systeme capitaliste entier aatiéellement soignée le 19 septembre par
'annonce du Trésor ameéricain du plan de sauvetiigk plan Paulson. Mais apres le rejet
initial du plan par la chambre des représentan® lseptembre, une méme dynamique
d’effondrement s’est mise en marche, jusqu’a cé gait finalement adopté, le 3 octobre.
Nous ne nous attarderons ici pas sur les détaite dees médiocre plan, ce qu’il lui manque
comme ce qui lui a été rajouté inutilement — surp@arce que le déploiement du plan est en
évolution et sa réalisation sera tres différenteidtentions affichées et votées par les élus.
Nous n’analyserons pas plus les débats qui ontafigé dans la population américaine et
parmi ses représentants — Bush et Paulson allaneqéqu’a présenter le plan de maniére
tres anti-démocratique, jouant sur le climat derpeamme s’il s’agissait d’'un “Patriot Act
économiqueq]”. Notons simplement que certains élus ont reetdlan (la premiére fois)



parce gu'’il ne renfloue que les banquiers et nanlgmsimples citoyens, eux aussi endettés ;
d’autres parce qu’il representait, a leurs yeux, imtervention “socialiste” de trop. D’autres
encore l'ont rejeté pour ses fondements économigid@8 milliards de dollars ne permettent
en effet pas de remplir le trou noir réel, a sal@imanque de liquidité dont souffrent les
institutions bancaires. Une représentante du Tri@seéme avoué a Forbes.com le 23
septembre qu€gle montant de 700 milliards de dollars] n’est paasé sur des données
particulieres. On voulait tout simplement choisir tues grand chiffré Certains économistes
estiment que les liquidités nécessaires a “rachieteonfiance interbancaire s’élevent plutét
a 5 000 milliards de dollars. Chaque jour de langize semaine de septembre, les banques ont
emprunté en moyenne la somme record de 368 maliatd Fed, et ce uniquement pour
pouvoir continuer leur activité ; des montants agaes sont sortis de la BCE. 700 milliards
de dollars ne sont donc qu’une goutte d’eau en epampon du montant total des difficultés
gue connaissent les institutions en perte de aocdia

Mais les bourses mondiales ont commenceé leur ditinéele jour méme de I'acceptation du
plan Paulson, 'accompagnant ainsi de la reprisea dgnamique de gel total des marchés
interbancaires. Les nouveaux plans de sauvetageati@sies sont alors apparus au niveau
international. Les banques centrales internatienaié baissé ensemble le taux directeur d’'un
demi-point. Le mardi 7 octobre, la Fed a annon@@nouvelle mesure radicale : elle achetera
les dettes de court-terme (“commercial paper”) eltaines entreprises, contournant ainsi le
secteur bancaire, fournisseur de prét habitueli @egtstitue une mesure désespérée pour
sauver les entreprises de la faillite qu’entragnmbanque d’acces au crédit ; la Fed achetera
ces dettes jusqu’a un certain seuil pour chaguemtge, mais avec un budget national
illimité (ou inconnu). La banque centrale d’Anglegea annonceé le 7 octobre son plan pour la
partielle nationalisation des banques et le gadetipréts interbancaires. Ce plan a été copié,
a des degrés différents par les Etats-Unis, leci@oe, puis par plusieurs pays de I'Europe.
Le G7 a en effet annoncé, le 10 octobre, a Washingbn intention, collective, de sauver de
la faillite les “institutions financieres d'imporae systémique”, de débloquer le crédit et de
garantir les dépbts. Washington, pour sa partparee vouloir utiliser 250 milliards de
dollars, tirés du fonds créé par le plan Paulsonr pjecter du capital directement dans les
veines du secteur bancaire et ainsi acheter desmagréférées dans les banques “saines”
mais “a risque” — un plan de “nationalisation pelié”. Neuf banques “saines” seront
contraintes de participer a ce programme, et leesplus petites et moins importantes,
auront le choix. Mardi 14, Paulson a supplié lesgo@s qui recevront cet argent de le
“déployer” dans des préts et non pas le stocker pmforcer leurs bilans souffrants — sans
pouvoir I'exiger de leur part. Les Etats-Unis onssi annoncé la garantie illimité des dépots
bancaires sans intérét, c’est-a-dire ceux despaiges. Bientbt la Fed prénera probablement
une solution pour sauver les entités publiquesoad e la faillite. Le 2 octobre, le
gouverneur de la Californie (Arnold Schwarzeneggeayerti Paulson que son Etat était
proche de I'insolvabilité et avait besoin d’'un pdéirgence de 7 milliards de dollars, et plus
récemment, il a dit que cet argent pourrait étrengandé directement des investisseurs
étrangers. Sans cela, il ne pourrait poursuivrasggités publiques et faire fonctionner les
écoles, la police, les hépitaux, entretenir semgtfuctures, etc., et n'aurait d’autre choix que
de licencier des employés. D’autres Etats, comme-Xerk ou la Floride sont d’ores et déja
dans la méme situation, tandis qu’un comté dansiydma est en défaut de paiement sur ses
dettes.

Dans I'Eurozone, les principes abstraits annoncégp@?7 se sont concrétisés dimanche soir
lors de la réunion a I'Elysée des ministres derfagades 15. Les montants colossaux (1 700
milliards d’euros jusqu’au moment présent, annopegdParis, Berlin, Madrid, La Haye,



Vienne et Lisbonne) seront essentiellement affexci@ésgarantie des préts interbancaires
pendant un an, et dans un moindre dégré, a laitakisgtion des banques. En France, 40
milliards d’euros ont été accordés pour injecteeatement dans des banques, avec exigeance
gu’elles “rendent des comptes” au gouvernemen82@tmilliards sont destinés a faciliter les
préts interbancaires. Les détails du dernier prgjgtvise le dégel des marchés de crédit et la
restauration de la confiance, ne sont pas encaies csurtout quand il s’agit de préts
internationaux garantis par des Etats nationauX:fance, ceci implique la création d’'une
entité nouvelle : une “caisse de refinancemeneétkgsilissements de crédit”, qui empruntera
“sur les marchés financiers” de I'argent qu’ellétera ensuite a un taux un peu plus élévé aux
banques, selon Le Figaro. Apparemment cette agensaebstituera au marché du créedit
interbancaire, pour les banques francaises.

Ces mesures internationales, qui ont eu I'effattaak désiré sur les bourses pendant 2 jours,
seront bientot précisées. Mais il est dés a prékmiteux qu’elles suffiront pour débloquer le
crédit interbancaire entierement, en méme tempseqeredit pour les entreprises et
consommateurs, lui aussi gélé. Et il est slr gesetle permettront pas de faire face a I'enjeu
le plus important, la guérison I'économie réell&me si elles arrivent a faire circuler
'argent. Car méme en rendant le crédit plus fa@tel ne sera jamais plus aussi facile qu'il
ne I'était avant la crise) la récession entraingaiase de la demande de crédit. Des mesures
semblables annoncées par I’Angleterre déja le Gboetn’ont pas eu d’effet sur le marché de
crédit. Le Libor, le taux des préts interbancaitess élévé depuis mi-septembre, n'a que peu
baissé dans les deux jours suivants les annoncg3.dtncourager, plutét que d’exiger des
bnaques qu’elles prétent (et non ne stockent)dagités mises a leur disposition est, venant
des autorités, risible.

Bulle du crédit, bulle du dollar

Deuxiéme probleme et facteur tres important : @yepa toute cette largesse, et d’ou viendra
cet argent promis par les grands pays pour saaues banques et rechauffer le marché de
credit ? Il n’est pas réaliste de penser que ladeaaa emprunter sur “les marchés financiers”
afin de renflouer ces mémes marchés gélés. Eblesgegnements européens ont insisté sur le
fait que les contribuables ne seront pas touch&r:dntendent pas plus augmenter la dette
publigue. En fait, les pays les plus industrialisgsobtenu de la Fed américaine un acces
illimité & sa planche a billets. Le 13 octobref-& a annoncé qu’elle donnera a la BCE, a la
Banque d’Angleterre eta la Banque Nationale Sulasggssibilité d’offrir des prets illimités

a un taux fixe contre une contrepartie “appropriéex banques européenngf]. Les
banques nationales emprunteraient apparemmengiiade la BCE pour leurs plans de
sauvetage. Il semble que le G7 s’est mis d’accotat monder les marchés avec de nouveaux
dollars. Si le marché interbancaire se remet, @ @atot grace a cette saturation de dollars
gu’aux “garanties” nationales. La bulle de créditansi directement transférée sur la bulle
du dollar.

On ne doit pas sous-estimer les capacités d’infmvaesespérée d’'un régime americain en
faillite financiére et morale, qui plus est endi@ mandat : les dirigeants ne seront bient6t plus
responsables, et légueront le desordre a leurgessears. Mais lI'innovation prendra
principalement la forme de I'invention ex nihilo deuveaux dollars : comme l'a dit Ben
Bernanke, chef de la Fed, en novembre 2002 gbuvernement américain a une technologie,
qui s’appelle une planche a billétRien qu’avec le plan Paulson, le plafond ded#el

public s’éléve a 11 300 milliards de dollars — & @filliards de plus qu’il y a un an — soit

70% du PIB. Acheter la dette des entreprises, coamnmencé le 7 octobre, y ajoutera une



somme encore inconnue, ainsi que les garantiséEsslet les assurances des préts
immobiliers des agences nationales de logementi&ahireddie. Et 'argent devra bien
venir de quelque part quand il faudra sauver lessEtomtés, et autres municipalités. Notons
bien qu’on ne dit ici rien d’une nécessité quelamde renflouer les citoyens de leurs dettes
et difficultés.

Mais dire aux américains que les contribuablesrpatde prix accablant de ce renflouage du
systeme bancaire mondial, qui s’apparente a unt gémeral de 'économie américaine et
I'inondation des autres économies avec de la litgjid’est pas tout a fait juste : ce sont

plutét leurs enfants, qui le feront, si toutef@gbllar se maintient a un niveau semblable et
que le pays ne fait faillite. A court terme, let@ieurs étrangers des bons de trésor américains
vont (peut-étre) financer ces dépenses, via deeyvel® bons neufs émis spécialement pour
I'occasion. 40 milliards seront émis dans les paiah jours, et d’autres suivront.

Mais, et c’est ici le coeur du probléme : la plaméhbillets américaine est paradoxalement la
source historique du probléme qu’il est mainterzgoptelé a résoudre. La bulle du crédit est
liée a 'augmentation extraordinaire du nombre diads en circulation, sans fondement réel,
depuis 40 ans. Quand le président américain Riddeawh avait enterré en 1971 I'étalon-
d’or qui fondait le systéme financier internatiodal Bretton Woods, a cause des difficultés
economiques ameéricaines et de I'impossibilité deesor la mesure d’équivalence du dollar
avec l'or, il a créé une situation abérrante eduenable. Désormais, les nouveaux dollars
eémis par le Trésor ne sont fondés que sur de lafiamace” et non sur I'or. On en paie
aujourd’hui le prix L1]]. L’hégémonie américaine est donc une hégémogiedit,
historiguement accordée par ses alliés europégapatais, a cause du risque percu émanant
de 'URSS. Les chinois ont ensuite pris le relaiamg cet arrangement (dit “Bretton Woods
[I") leur convenait pour soutenir leur croissancau-moment ou I'Europe créait sa devise
rivale —, poussant une situation insoutenable jasspn issue explosive actuelle.

Rappelons que la source du financement du bud¢jenahaméricain en général, y compris
ses interventions militaires, est I'exportationddllar. La valeur du dollar est fondée sur sa
position hégémonique depuis un demi-siecle commenaie de réserve mondiale. Tant que
les banques centrales des autres pays voudrorgrgses dollars dans leurs réserves
nationales, cette monnaie sera demandée. C’estdmtiande qui soutient, depuis des
décennies, sa valeur (et non pas la solidité d&ésonomie comme dans les autres pays).
Ceci a permis au dollar de rester fort, ou plut@ésalué, méme quand I'économie souffrait
d’énormes dettes. Tout autre pays aussi endeté satré en crise il y a bien longtemps. Le
déficit commercial s’éléve aujourd’hui a 700 mittia de dollars par an : 'Amérique
consomme presque 2 milliards de plus par jour gugutelle ne produit. Pour compenser,
Washington fait tourner la planche a billets. Cesveaux dollars, émis sous la forme de bons
des agences nationales comme le trésor et lesegypationales pour le logement,
remplissent les réserves des pays partenaires camnne surtout en Asie. La moitié des
bons de trésor, et les deux tiers des autres kaiiaux, n'appartiennent pas aux
Ameéricains. Le principal produit exporté par leattUnis est donc le dollar lui-méme. Une
partie de ces dollars revient sous la forme d’itigesments et d’achats d’infrastructure et de
biens américains : non seulement ’Amérique edtiéire, mais elle vend son capital. Elle
vend tout ce qui est possible de vendre, sauf légrnsecteurs “sensibles” comme le high-tech
et la défense — et cette dynamique ne pourra quengarcer dans 'avenir.

Depuis quelgues années les banques centrales resnalitchent un désir de “diversifier”
leurs réserves. Cet été elles ont séverement dindurs achats des bons émis par les



agences nationales pour le logement (Fannie etileediébouchant sur la nationalisation in
extremis de ces agences. Il n'est de ce fait pasutidonné que les créanciers étrangers
seront disposés a financer toutes les largessasllast alors méme que I'efficacité de la
solution est douteuse. Les solutions bricoléedgzaautorités américaines dans le désarroi,
pour essayer d’acheter la confiance des banquesitnaes pour se préter de I'argent 'une a
l'autre, alors que la maison brdle, ne seront diaueffet sur la confiance des créanciers. Car
I'origine de la crise est I'expansion de la quanties dollars, nécessaire a compenser la dette
externe, qui a permis la dynamique d’inflation dedleur et de la consommation a crédit. La
plus grande bulle, celle du dollar lui-méme, n'a pacore éclaté. Malgré les hésitations
exprimées recemment par des investisseurs étramgeialar résiste et se renforce méme
depuis quelques semaines. Ce phénoméne pervel® @ston role traditionnel de monnaie de
réserve mondiale, devise dans laquelle 70% desxgekanondiaux sont toujours faits.
Quand les bourses chutent, quand les marchés desengremieres sont en baisse a cause
de la baisse de la demande, et quand la zone earsargu’elle n’est en rien immunisée
contre la crise et a la récession, le dollar reveemme le fantbme sans poids et sans chair
gu’on ne peut pas tuer. Jusqu'a quand ?

Que faire ?

L’économie parasitaire de la finance ne ne surypasisans un sauvetage de I'économie
réelle. La santé économique d’'un pays est équitaketa santé et la stabilité économique de
tous les ménages, et elle est fondée sur I'égidif@ein-emploi, la production réelle, I'acces
aux services publics essentiels. Le secteur banaairlieu d’étre un parasite, doit étre I'un
des services publics. La réponse nécessaire gitergecette crise est donc la nationalisation
et la réappropriation du secteur bancaire entauy fe mettre au service des besoins de la
population et non des actionnaires et des dirige@nm ne peut pas en méme temps soigner
les bilans des banques, comme essaient de faipdales de sauvetage, et les plaies ouvertes
de I'économie réelle. Le soin obsessionnel desbifananciers est méme devenu un facteur
d’aggravation aigué de I'abcés dont souffre I'éaairéelle. Et la nationalisation ne doit
evidemment pas étre faite, comme on a souventvwag, la but de tout reprivatiser une fois le
secteur assaini.

La crise de liquidité et de confiance interbancastle symptome de I'éclatement de la bulle
de crédit, et non la source du probleme. Touteutsmi” qui vise a re-gonfler la bulle, et qui
ne s’attaque qu’aux seuls symptomes de la crise veeiée a I'échec. Aux appels desespéres
a la restauration du crédit, nous devrons répoodiemais temporairement, et dans une juste
mesure, pour s’assurer que I'économie ne suffoqgeg@mme un drogué en cure de
désintoxication. Car il nous faut bien décrocheladérogue du crédit, ce qu’on ne peut faire
sans nationaliser le secteur bancaire, puis sémsteedu systeme financier international, qu'il
faut libérer de la surabondance de dollars.

L’appropriation publique du secteur bancaire nais@as sans perte, évidemment. Mais les
avoirs des banques seraient également nationadisésn leurs seules pertes. Car, si dans les
discussions quotidiennes relayées par la grandgsgren parle constamment des pertes
subies par les institutions financieres, on ne aiépas oublier conservent malgré tout
beaucoup d’avoirs. Actionnaires et dirigeants degjnes devront subir les pertes, et non les
citoyens. Pour compenser le parasitage de cetuiimtis depuis la financiarisation de
I'économie, le secteur public daitaimentsocialiser Wall Street et toutes les banques et
institutions d’investissement, et non pas uniquertemn“socialiser” entre guillemets en
avalant les pertes, sans s’approprier leurs avoirs.



Les nationalisations partielles ne touchent dorscl@éond du probléme. Nationaliser le
secteur bancaire (ce qui ne peut se faire qu'aéke nationale, et non pas européenne,
comme le refletent les plans de sauvetage en centrgiinant bientdt des discussions
difficiles sur le futur de I'euro) a plusieurs faments. Les problemes que connaissent les
banques sont doubles, de I'ordre de la confianeehancaire et de la sous-capitalisation. En
présence d’entités naturellement concurrentegyrifiance ne peut étre rétablie dans un
contexte de pertes extrémes et continues. Dddatjncipale cause de la pourriture des actifs
n’est que le manque de confiance entre banqugdupart des préts immobiliers, malgré les
circonstances extrémes, sont toujours solidesngbteut I'espérer, le resteront un certain
temps encore. Résoudre le probléme de la conf@dwmitelonc se faire en supprimant la
nécessité de se faire confiance, par I'arrét divédité et de la concurrence. La timidité
gu’engendre ce manque de confiance a aujourd’habdhqu’on ne peut plus se permettre de
payer. Il est donc indispensable de nationalisebénques en bloc. Mais, c’est le deuxieme
point, le systeme est largement sous-capitalisaloitoforcer des baques concurrentes, qui
doivent soigner leurs bilans, a continuer a luttere elles pour des bribes de capital,
entrainant ainsi I'effet de “hoarding” ou stockageur ensuite s’y suppléer (afin de relancer
les préts interbancaires) n’a aucun sens. Certhis@gues ne pourront pas survivre dans cet
environnement, mais ce n’est pas tragique. Le seb@ncaire est déja hypertrophié et
parasitaire. Les plans de nationalisation partigilé visent a sauver toutes les institutions de
la faillite, ne feront que saigner les banquesreded, et gonfler astronomiquement la quantité
de dollars en circulation. En plus, les garantisligues élévent le seuil des risques prives.
Sans concurrence, il y aura toujours des perteis, li&#at pourrait commencer a guérir
I'’économie. Comme la valeur des produits titrisé&®s par la finance était un mirage créé par
la bulle de crédit, leur non-valeur devrait I'étnassi. La derniére des choses a faire serait de
les transformer en perte réelle sur le compte pupland elles ne sont que fantomatiques. Le
marché énorme des “credit default swaps”, de l@k 60.000 milliards de dollars, échangés
irrationnellement entre les institutions financ@pour les assurer mutuellement des pertes
subies par les défauts de paiement, aura besdne diéfait de facon ordonnée par les
gouvernements, et non dans la panique de la camaar Les bilans extraordinairement
complexes et frankensteiniens des institutionfirees doivent étre dissous et transférés a
une agence publique, gérée — et ceci est évidemtimeligpensable — par un gouvernement
prét a agir dans l'intérét public.

La nationalisation du secteur bancaire est la seaitea la fois égalitaire et pragmatique, et
I'unique solution stable de cette crise. La conffign qui arrive n’est pas une solution, pas
plus les discours sur la re-réglementation denlanfte : cette derniére présuppose que le
secteur de finance fonctionne. La financiarisatieri’économie il y a 25 ans n’était que la
naissance d’un parasite monstre. Prétendre épdeles réglementations, que les banques
prennent des risques, n'a aucun sens : prendnesdees est dans la nature méme des
banques privées, puisque c’est dans le risquedsigerle profit. A 'opposé de ce qui est un
peu partout répété, sauver les banques et les iegasjpueurs n’est en rien nécessaire.
L’intervention publique est néanmoins essentiellais avec plus de radicalité. L'unique
entité financiere qui ne prendrait aucun risqussgue dont on voit maintenant clairement la
dangerosité — serait une agence financiere nadpadiut non lucratif, qui agirait dans
I'intérét public. La concurrence entre banquesées/donne lieu a une duplication et un
gaspillage extrordinaire de ressources. Il fauadég|'argent coincé “en haut” et le forcer a
revenir en bas de I'’économie, pour qu'il circule@re.

L’argument normalement cité contre la national@agntiere est que cela créerait une agence
nationale monstre difficile a gérer. Mais en comagson avec la violence ingérable du



monstre agonisant de la finance, cet argumentealéva pure idéologie. Comme I'a dit une
banquiére anglaise pour contrer les hésitatiorsuaukes nationalisations récentes, “en temps
de crise, I'idéologie est un produit de luxe quiapeut pas s’offrir”. Il en va de méme pour
les arguments sur les codts d’'un tel programmsufflt de mettre ces codts en rapport avec
le montant du renflouage public actuellement a Vaeu

Il nous faudra ensuite financer au plus vite, des@voirs des banques et I'appui du budget
public, la stabilisation de I'économie réelle. @eti implique, entre autres choses l'institution
d’un “new new dedlpour créer immédiatement des emplois, par lavétion de
l'infrastructure publique américaine (actuellemdahs un état abominable) ; la création
d’'une agence publique qui faciliterait les prétoart terme aux entreprises et les entités
publiques défaillantes, pour leur donner immédiateinde la liquidité ; la mise en place de
mesures destinées a revaloriser, refinancer ehtyaraus les préts immobiliers, pour que les
foyers puissent rester chez eux ; la garantie dpétd ; la création d’'un fonds public pour les
retraites, pour compenser les pertes subies avduita de la bourse ; la mise en place d’'un
systeme d’assurance santé universelle (une ététlmpraire a montré qu’au moins la moitié
des saisies immobilieres américaines sont dues andapacités de payer des frais de

santé) 12]] ; et la subvention des activités de productiéelle, pour donner 'impulsion vers
une économie plus stable et durable. Certainegslenesures ne sont pas tres différentes de
celles déja en cours ou proposees par certainglaest par les candidats a la maison
blanche : elles sont a toute évidence nécessainass;une fois la crise passée, le candidat élu
les remettrait en cause. Cette solution urgentxgsaire et immediatement pratique, a
condition d’étre inscrite dans la durée, peut aédre considérée comme une premiéere étape
vers une socialisation plus générale de I'économie.



