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Bienvenue dans PPere

des erises systémiques

ue nous enseigne la crise financiére
sar le capitalisme ? Fondamenta-
lement ceci: le capitalisme est entré dans
\ . . P
une ére de risques systémigues, Ses déregle-
ments ne créent plus seufement des crises
ponetuelles. [Is prennent désormais mne telle
o N P
ampleur gqu’ils tendent & menacer la péren-
nité meéme de nos sociéiés.

Au départ de la crise financizre, il y a une
défaillance sectorielle localisée d’ampleur imitée :
le marché des subprimes immobiliers aux FEtats-
Unis - un marché relativement éiroit de moins de
1 000 milliards de dollars. A arrivée, il v a une
crise globale, financigre, économique, sociale, qui
a métastasé en Furope et dans les pays en déve-
loppement, avec une desiruction de valeur supé-
rieure 3 30 000 milliards de dollars. A ce niveau de
destruction, la survie méme du systéme financier
international est en jen.

Quels sont les mécanismes de cette crise systé-
mique ? Il y en a deux principaux. Les innovations

techniques, tout d’abord. Elles assurent ’intercon-
nection des marchés, la dissémination de la crise
d’un secteur a Pautre. Ce fut en particulier le cas de
la titrisation. Cette technique financiére a permis
de convertir des préts hypothécaires, lliquides,
en titres financiers, aisément négociables sur les
marchés : les subprimes immobiliers ont ainsi colo-
nisé les hilans bancaires, la crise immobiligre est
devenue crise financiére. La quasi-fermeture de
la ttrisation, lors du déclenchement de la crise,
a également constitué une courroie de transmis-
sion vers les entreprises : les grandes entreprises
financaient largement leurs besoins de trésorerie
en titrisant leurs eréances clients, la disparition du
marché de la titrisation a été un vecteur important
de 'asséchement du crédit aux entreprises, contri-
buant i la wansformation de la crise financigre en
crise économique.

La mondialisation, ensuite. Le marché est global,
les crises sont globales. Le point de départ de la
erise localisé aux Eiats-Unis : un déséquilibre du
secteur immobilier américain. Mais les subprimes
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Le marché est global, les crises sont globales.
Le point de départ de la crise localisé aux
Etats-Unis : un déséquilibre du secteur
immobilier américain. Mais les subprimes
titrisées sur les marchés financiers vont se
disséminer dans le monde entier. Les bangues
de dépéts européennes, les banques régionales
allemandes en particulier, en ont acheté en
grande quantité, sur la foi des notations

« AAA » des agences internationales de rating.

titrisées sur les marchés financiers vont se dissé-
miner dans le monde entier. Les banques de dépdts
européennes, les banques régionales allemandes en
particulier, en ont acheté en grande quantité, sur
la foi des notations « AAA » des agences interna-
tionales de rating. Avee la crise, les hedge funds
vont éire contraints de dénouer massivement leurs
positions sur toutes les places mondiales. La crise
immobiligre était certes américaine, mals la crise
financiére est mondiale. Et la crise économique va
aussi toucher tous les pays 2 travers I'effondrement
du commerce mondial. La croissance mondiale s’est
arrétée, pour la premitre fois depuis 1945. Témoi-
gnage spectaculaire de cette contamination globale,
la Russie pensait &ire immune 4 la crise: elle
temminera ’année avec un PIB en recul de 10 %.
Ces mécanismes — innovations, mondialisation —ne
sont pas spécifiques & la crise économique actuelle.
Ils sont & I’ceuvre dans ensemble du capitalisme
contemporain. Nos activités humaines sont entrées
dans I’ere des risques systémiques.

Risques économiques, donc. On vient de le voir
Risques écologiques, également. Hier, les risques
environnementaux étaient localisés. Méme une
catastrophe industrielle comme Bopal ne menagait
qu’un territoive limité en Inde. Aujourd’hui, c’est
Pavenir de I’espéce humaine et de la planéte qui
est posé. Cest le cas avec les gaz 4 effet de serre,
la déforestation, la disparition de la biodiversité,
la pollution de la biosphére. Risques sanitaires,
aussi. Hier, une salmonellose dans une ferme du
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Gers provoquail une crise sanitaire locale, au pire
quelques victimes autour de la ferme incriminée.
Aujourd’hui, les pandémies meondiales (SIDA,
grippe A, grippe aviaire, vache folle. ..) font peser
un tisque global sur espce humaine. Ce sont
des centaines de millions de vies qui sont en jeu.
Risques socianx, enfin. Le capitalisme contemnpo-
rain provoque la montée globale des inégalités de
marché. Les systémes redistributifs nationaux mis
en place dans les pays développés, notamment en
Europe, sont débordés et ne parviennent plus &
endiguer ces déreglements. A terme, c’est la cohé-
sion méme de nos sociétés qui est menacée.

Face & ce nouveau « capitalisme systémique »,
tous les modéles de développement actuels sont
disqualifiés. Le modgle néo-libéral, bien stir. On'a
beaucoup dit, et c’est vrai : le mythe de I'auto-régu-
lation du marché a vécu. Le marché n’internalise
pas les dégits externes qu’il génére. Par exemple,
aucun mécanisme spontané de marché ne saurait
réguler les émissions de gaz A effet de serre. Ei le
marché ne sait pas intégrer ses risques systémiques
internes. La crise financigre ’a montré : si on le
laisse faire, le marché ne s’auto-régule pas, il s’auto-
détruit. On a beaucoup entendu, parallélement,
que la crise relégitimait 1a social-démocratie. C'est
faux : le capitalisme systémique disqualifie égale-
ment le modéle d’intervention de la social-démo-
cratie traditionnelle, celui de PEiat-providence.
I est fondé sur la réparation : on laisse le marché

On a beaucoup entendu que la crise
relégitimait la social-démocratie. Cest faux : le
capitalisme systémique disqualifie également le

modéle d'intervention de lo social-démocratie
traditionnelle, celui de FEtat-providence, Il est
fondé sur la réparation : on laisse le marché
produire de Ia richesse et on corrige

a posteriori les désordres qu'il a engendrés.
Ce modele de « UEtat pompier », limitant

les excés du capitalisme, a vécu.
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produire de la richesse et on corrige e posteriori les
désordres qu’il a engendrés. Ce modgle de « I’Etat
pompier », limitant les excés du capitalisme, a
vécu. Les dégats, par leur ampleur, sont de plus en
plus difficiles & réparer. Le cofit de la réparation
g’accroit de manitre exponentielle. Ainsi en matiére
sociale : malgré des prélevements croissants, I'Etat-
providence est débordé par la prolifération des
inégalités. Ainsi aussi pour la crise financiére :
1 500 milliards de dollars pour les plans Paulson
puis Obama, 360 milliards d’euros en France,
1 700 milliards d’euros en Europe — des chiffres
vertigineux. Et les déghts deviennent irrépara-
bles. C’est le cas en matiere écologique. Prenons
’exemple de la couche dozone. On a laissé les gaz
chloro-fluoro-carhone (CFC) détruire la couche
d’ozone, avant dimposer au début des années
1990 une interdiction mondiale des CFC. 1l faudra
pourtant cinguante ans pour reconstituer la couche
d’ozone et, dans I'intervalle, le nombre de cancers
de la peau a été multiplié par mille en Australie,
épicentre du «trou ». De la méme mamere, le
réchauffement eclimatique est désommais irréver-
sible : Penjeu est désormais d’en limiter son inten-
sité, et plus de ’empécher.

La erise remet aussi en cause le troisitme grand
modele de développement, le medtle asiatique.
Ce modele est fondé sur la compétition externe : la
croissance repose sur la conquéte des marchés de
consommation étrangers, alimentée par la limitation
volontariste des cofits de production imternes. Un
tel modéle provoque des déséquilibres qui présen-
tent désormais des risques systémiques globaux.
C’est le cas, par exemple, de la politique monétaire
chinoise, qui maintient un ancrage monétaire du
yuan au dollar ariificiellement bas afin de soutenir
la compétitivité-prix des produits chinois a Pexpor-
tation. (’est également le cas avec la consommation
extensive de ressources naturelles, el notamment
fossiles, qui contribue & la déstabilisation écolo-
gique de la plangte. Fondamentalement, ce modele
pational non-coopératif n'est pas compaiible avec
le traitement collectif des risques mondiaux.

Modele néo-libéral américain, modele social-
démocrate européen, modele compétitif chinois :
aucun des grands modeles de développement
d’aujourd’hui n’est en mesure de prendre en charge
le nouveau capitalisme systémique. Il est néces-
saire d’inventer un nouveau modele de dévelop-
pement. Dans la bataille pour la définition de ce
nouveau modele, les socialistes sont bien posi-
tionnés, 1l g’agira en effet d’'un modele basé sur la
régulation. Il faut des régles car le marché ne peut
pas s’autoréguler. Mais pas les régles d’hier, dont on
vient de déczire les limites. Des regles nouvelles,
susceptibles de fonder un nouveau modgle soctal-

Modéle néo-libéral américain, modéle social-
démocrate européen, modéle compétitif
chinois ; aucun des grands modéles de
développement d'aujourd’hui n’est en mesure
de prendre en charge le nouveau capitalisme
systémique. Il est nécessaire d'inventer un
nouveau modéle de développement.

démocrate. Ce pouveau modele repose sur un
contenu : la régulation ex ante. La régulation doit
permettre de prévenir puisqu’il n’est plus possible
de guérir, d’anticiper plutét que de réagir, dem-
pécher et non plus de corriger. Nous ne pouvons
plus laisser le feu se déclencher dans la maisen :
s1 la maison brille, le feu est devenu si intense que
plus aucune lance d’incendie ne saurait ’éteindre.
1l faut intervenir en amont. Nous, socialistes, tour-
nons autour de cette idée depuis quelques temps
déja, autour des concepts d’Etat-anticipateur ou
d’Etat préventif.

Dans le domaine financier, par exemple, c’est
tout ’objet des propositions de régulation macro-
prudentielle. La régulation bancaire s’est avérée
inefficace dans la crise financitre car elle est
micro-prudentielle : elle prend en charge le tsque
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Nous devons basculer rapidement dans un
modeéle de coopération internationale.

C'est un changement de paradigme profond,
car nous nous sommes habitués @ penser un
monde multipolaire, c’est-a-dire un monde
de rapports de force non-coopératif.

De la logique multipolaire a la logique
multilatérale : c’était 'ambition idéaliste de
['Union européenne, elle doit maintenant,
et rapidement, devenir une réalité globale.

lié a la défaillance d’un établissement bancaire,
pas celui de la défaillance globale du systéme
bancaire - qu’elle tend au contraire & provoquer.
Petite métaphore climatique : un parapluie permet
de protéger individuellement de la pluie. Mais,
dans la finance, Ie fait que tous les établissements
utilisent en méme temps un parapluie pour se
protéger de la pluie provoque des pluies de plus
en plus torrentielles, jusgqu’a I'inondation qui fimit
par emporter tout le monde. 1l faut done mettre en
place une régulation globale, macro-prudentielle.
Le nouveau modele social-démocrate repose aussi
sur des institutions nouvelles — internationales : la
« démocratie-monde », selon la formule de Paseal
Lamy. La crise financitre monire une nouvelle fois
qu'un Etat seul — méme le plus puissant d’entre
eux, les Ktats-Unis — n’a plus la taille critique
dans la mondiakisation. Elle monire que la logique
actuelle de concurrence internationale entre Fiats
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est incompaiible avec le traitement des enjeux
globaux de la planéte : nous devons basculer rapi-
dement dans un modéle de coopération internatio-
nale. C’est un changement de paradigme profond,
car nous nous sommes habiiués & penser un monde
multipolaire, ¢’est-a-dire un monde de rapports de
force non-coopératif. De la logique multipolaire 2
la logique multilatérale : ¢’était 'ambition idéaliste
de 'Union européenne, elle doit maintenant, et
rapidement, devenir une réalité globale.

Il est viial que le territoire de la régulation rejoigne
le territoire du capitalisme : le monde. La coor-
dination informelle des Etats, telle quielle s’est
déployée ces dermiers mois, est une premmére étape
mais on en voit les limites : lenteurs, hésitations,
réflexes nationalistes... Le G20 est une premiere
étape, mais il ne saurait constituer un modeéle
de gouvernance international. Dans ce contexte,
"Union européenne a un réle majeur i jouer. Non
pas en tant que pole de régulation : 'Europe, pas
plus que les Etats-Unis, n’a désormais la taille
critique. Mais en tant qu’acteur international : elle
a réussi en son sein A muiunaliser une partie des
régulations nationales, elle est Pacteur le mieux
placé pour porter cette réforme au nivear mondial.
Régulation par anticipation, régulation internatio-
nale : tels sont les nouveaux horizons des socia-
listes, le eceur de la refondation sociale-démocrate.
Dans la bataille idéologique pour Porganisation
de la planéte, les socialisies pourralent é&ire, a
nouveau, & I’avant-garde.




