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a commence il y a quarante ans
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ne recula que pour céder la place 2 la
dette publique, dont les années 1980
virent Ienvol. Et ce pour diverses raisons.

La stagnation de la croissance avait
rendu les contribuables — en particulier
les plus prospéres et les plus influents —
trés hostiles aux prélévements fiscaux.
Et I’endiguement de la hausse des prix
mit un terme aux augmentations d’im-
pots automatiques (a mesure que les
revenus croissaient). Ce fut également la
fin de la dévaluation continue de la dette

publique par le biais de 1’affaiblissement
des monnaies nationales, qui avait dans

un premier temps complete la croissance

commengait 3 tomber. t elle ‘pesalt de
plus en plus lourd sur les finances
publiques.

Puisqu’il n’était plus possible de jouer
sur I’inflation pour réduire I’écart entre
les exigences des citoyens et celles des
marchés, c’est a I’Etat qu’il revint de
financer la paix sociale. Pendant un
certain temps, la dette publique constitua
un équivalent fonctionnel commode de

I’inflation. En effet, tout comme cette
derniére, elle permettait aux gouverne-
ments d’utiliser des ressources qui
n’avaient pas encore été produites pour
apaiser les conflits de repartmon Ou,
pour le dire autrement : de puiser dans
les ressources futures pour compléter
celles d’aujourd’hui. A mesure que la
lutte entre les exigences des marchés et
celles de la société se déplagait du lieu
de production vers I’aréne politique, les
pressions électorales se substituérent aux
luttes syndicales. Au lieu de faire marcher
la planche a billets, les gouvernements
se mirent & emprunter toujours davan-

investissement privé, entrainant

hausse des taux d’intérét et un ralentis-
sement de la croissance. Mais ils n’étaient
pas en mesure d’identifier un seuil
critique. En pratique, il s’est révélé
possible, du moins pendant un certain
temps, de maintenir les taux d’intérét
relativement bas en dérégulant les
marchés financiers, et de contenir ’in-
flation en affaiblissant encore davantage
les syndicats.

De la dette publique 2 la dette pnvee

NEANMOINS les Etats-Unis, pays ol
le niveau d’épargne s’avére exception-
nellement bas, se mirent bient6t a vendre
leurs bons du Trésor non seulement a
leurs propres citoyens, mais aussi 2 des
investisseurs étrangers, y compris des
fonds souverains. En outre, 4 mesure que
le poids de la dette augmentait, une part
croissante des dépenses publiques servait
a payer les intéréts. Et, surtout, il fallait
bien qu’a un moment donné, impossible
a déterminer a priori, les créanciers
étrangers et nationaux exigent de
récupérer leur argent. Les «marchés»
mettraient alors tout en ceuvre pour
imposer aux Etats la discipline budgé-
taire et I’austérité nécessaires a la sauve-
garde de leurs intéréts.

En 1992, I’élection présidentielle améri-
caine fut dominée par la question du
double déficit : déficit du gouvernement
fédéral et déficit commercial du pays tout
entier. La victoire de M. William Clinton,

qui en avait fait son principal axe de

campagne, marqua le début d’une série
d’efforts de consolidation budgétaire (2).
A I’échelle mondiale, ceux-ci furent agres-
sivement promus, sous la houlette des
Etats-Unis, par des instances comme
I’Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) et
le FMI. Dans un premier temps, 1’admi-

nistration démocrate envisagea de réduire
les déficits en relangant la croissance
économique par le biais de réformes
sociales importantes et en augmentant les
impdts. En 1994, toutefois, les démocrates
perdirent la majorité au Congreés lors des
élections de mi-mandat. M. Clinton fit
volte-face et adopta alors une politique
d’austérité, marquée par d’importantes
réductions des dépenses publiques et un
revirement politique qui devait, selon ses
propres mots, mettre un terme a «la
protection sociale telle que nous la
connaissons ». Entre 1998 et 2000, pour
la premiére fois depuis des décennies, le
gouvernement fédéral américain connut
un excédent budgétaire.

L’administration Clinton n’était pas
pour autant parvenue a pacifier 1’éco-
nomie politique du capitalisme démo-
cratique de fagon pérenne. Sa stratégie
de gestion des conflits sociaux consista
en grande partie 2 amplifier la dérégula-
tion du secteur financier, déja entamée
sous Reagan. Le creusement rapide des
inégalités de revenus, causé par le déclin
continu de la syndicalisation et les fortes
réductions des dépenses sociales, ainsi

_que la baisse de la demande agrégée (3)
engendrée par les politiques d’ajustement
budgétaire furent contrebalancés par la
possibilité pour les citovens et les entre-

prises de s’endetter & des niveaux sans
précédent. L'heureuse expression de
«keynésianisme privatisé » fit alors son
apparition pour designer la substitution
de la dette privée a sa jumelle publique.
Le gouvernement n ’empruntait plus pour
financer I’égalité d’accés a des logements
décents ou la formation des travailleurs
c’étaient désormais les individus eux-
mémes qui étaient invités (le plus souvent
sans avoir vraiment le choix) a contracter
des emprunts a leurs risques et périls pour
payer leurs études ou pour s’installer dans
des quartiers moins pauvres (4).

tion du «réve américainy : il s agxsmt
d’un substitut essentiel aux pensions de
retraite que leur emploi, quand ils en
avaient un, ne leur assurait pas et qu’ils

* n’avaient aucune raison d’espérer de la

part d’un gouvernement voué i Iausté-
rité permanente.

Ainsi, 4 la diﬁ'érence de la période
dominée par la dette publique — ou I’em-
prunt d’Etat permettait ~d’utiliser
aujourd’hui les ressources de demain —,
c’étaient désormais les individus qui
pouvaient acheter immédiatement tout ce
dont ils avaient besoin, en monnayant leur
engagement & verser une part significa-
tive de leurs revenus futurs sur les
marchés. :

La libéralisdtion permit donc de
compenser la consolidation budgétaire et
Iaustérité publique. La dette privée
s’ajouta  la dette publi ,ﬁtlidcmande
individuelle — fagonnée & | renfort
de dollars par I’industrie florissante du
casino financier — prit la place de la
demande collective pilotée par I’Etat. Ce
fut donc elle qui soutint 1’emploi et les

profits, notamment dans le secteur de

I’immobilier. Cette dynmnqhe connut
une accélération a partir de 2001, lorsque
la Réserve fédérale américaine, présidée

par M. Alan Greenspan, adopta des taux
d’mtérét trés bas afin de prévenir une
récession et un retour i des niveaux
élevés de chomage. Mais le «keynésia-
nisme privatisé » ne permit pas seulement
au secteur financier de dégager des

profits sans précédent, il fut aussi le

pilier d’un boom économique qui faisait
p&lir de jalousie les syndicats européens.

Ceux-ci érigérent en modéle la politique

d’argent facile mise en ceuvre par
M. Greenspan, qui provoqualtl endette-
ment rapide de la société américaine. Ils
observaient avec enthousiasme que, 2 la
différence de la Banque centrale euro-
péenne, la Réserve fédérale américaine
avait I’obligation juridique non seulement
d’assurer la stabilité monétaire, mais
¢galement de maintenir un haut niveau
d’emploi. Tout cela prit bien sfir fin en
2008, avec I’effondrement soudain de la
pyramide de crédits internationaux sur
laquelle avait reposé la prospérité de la
fin des années 1990 et du début des
années 2000.

Apreés les périodes successives de I’in-
flation, des déficits publics et de I’en-
dettement privé, le capitalisme démo-
cratique de I’aprés-guerre est alors entré
dans son quatriéme stade. Tandis que
I’ensemble du systéme financier mondial
menagait d’imploser, les Etats-nations
tenterent de restaurer la confiance écono-
mique en socialisant les emprunts
toxiques qu’ils avaient auparavant auto-
risés dans le but de contrebalancer leurs
politiques de consolidation budgétaire.
Combinée a la relance nécessaire pour
prévenir un effondrement de I’«économie
réelle », cette mesure engendra un creu-
sement spectaculaire des déficits publics.
On notera au passage que ce développe-
ment ne découlait pas de la nature dépen-
siére de dirigeants opportunistes ou d’ins-
titutions publiques mal congues, comme
le prétendaient certaines théories
produites au cours des années 1990, sous
les auspices, notamment, de la Banque
mondiale et du FMI.

La suite est connue : depuis 2008, le
conflit de répartition inhérent au capita-
lisme démocratique s’est transformé en
une lutte acharnée entre investisseurs
financiers mondiaux et Etats-nations

*argent bon
oonhnuedecouieriﬂots? Sl n’entplus
possible d’investir dans les subprime, du
moins pour I’instant, le marché des
matiéres premiéres ou la nouvelle
économie de I’Internet offrent a certains
des perspectives alléchantes.

- Rien n’empéche les sociétés finan-
cieres d’investir les liquidités dont les
abreuvent les banques centrales dans ce
qu’elles jugent étre les «nouveaux
secteurs de croissance» — au nom de
leurs clients privilégiés et, pourquoi pas,
pour leur propre profit. Aprés tout,
puisque les réformes qui devaient réguler
le secteur financier ont presque totale-
ment échoué, le capital peut se montrer
aujourd’hui un peu plus exigeant qu’au-
paravant. Et les banques, déja décrites
en 2008 comme «trop grosses pour faire
faillite » (« too big to fail »), peuvent
espérer I’étre encore davantage en 2012
ou 2013. Elles pourront donc pratiquer
a nouveau le chantage dont elles ont si
habilement su jouer il y a trois ans. Mais,
cette fois, le sauvetage public du capita-
lisme privé pourrait se révéler impos-
sible, ne serait-ce que parce que les
finances publiques ont atteint la limite
de leurs capacités.

Dans la crise actuelle, le risque pour
la démocratie s’avére tout aussi grand
que celui qui pése sur I’économie, si ce
n’est plus. Non seulement I’ «intégration
systémique » des sociétés contemporaines
— ¢’est-a-dire le fonctionnement efficace
de 1’économie capitaliste — tremble sur
ses bases, mais il en va de méme de leur
«intégration sociale» (7).

L’avénement d’une nouvelle ére d’aus-
térité a gravement affecté la capacité des

~ Etats a trouver un éthbre entre les

droits des citovens et les exigences d’ac-
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souverains. Alors que, par le passé, les
travailleurs luttaient contre les patrons,
les citoyens contre les ministres des
finances et les débiteurs privés contre les
banques privées, aujourd’hui les institu-
tions financiéres croisent le fer avec les
Etats... qu’elles ont pourtant récemment
soumis a un chantage pour obtenir d’eux
qu’ils les sauvent. Reste a déterminer la
nature du rapport de forces sur lequel
repose cette situation.

Depuis le début de la crise, par
exemple, les marchés financiers exigent
des taux d’intérét trés variables selon les
Etats. Ils exercent donc des pressions
différenciées sur les gouvernements pour
obliger leurs citoyens a accepter des
coupes budgétaires sans précédent.
Puisqu’une dette colossale pese
aujourd’hui sur les épaules des Etats,
toute augmentation des taux d’intérét,
fat-elle minime, est susceptible d’en-
trainer un desastre budgétaire (5). En
méme temps, les marchés doivent se
garder de soumettre les Etats a une pres-
sion trop forte, car ces derniers pourraient
trés bien choisir de faire défaut sur leur
dette. Il faut donc que certains Etats
soient prets a en sauver d’autres, plus
menacés, de fagon & se prémunir de la
hausse générale des taux d’intérét sur les
emprunts souverains.

En outre, les marchés n’attendent pas
seulement une consolidation budgétaire
ils exigent également des perspcctwes
raisonnables de croissance économique.
Mais comment combiner les deux ? Bien
que la prime de risque sur la dette irlan-
daise ait baissé lorsque le pays s’est
engagé a prendre des mesures drastiques
de réduction de son déficit, elle est
remontée quelques semaines plus tard : le
plan de redressement était si strict qu’il

interdisait toute reprise économique (6).

au sein des Etats mais entre eux, selon
des combinaisons et des permutations qui
restent a explorer.

- Lorsqu’on observe le déroulement de
la crise depuis les années 1970, il semble
vraisemblable que le capitalisme démo-
cratique trouvera un moyen nouveau
- bien que temporaire, lui aussi — de
résoudre les conflits sociaux. Mais, cette
fois, selon des modalités qui devraient
étre entirement a 1’avantage des classes
possédantes, retranchées dans une place
forte politiquement imprenable
I’industrie de la finance internationale.
Apres tout, peut-on exclure que celles-ci
envisagent avec confiance 1’issue du
combat ultime qu’elles pourraient décider
de livrer contre le pouvoir politique,
avant d’imposer leur loi une bonne fois
pour toutes ?

WOLFGANG STREECK.

(2) Ensemble des mesures d’assainissement du
budget destinées & améliorer le solde primaire
(recettes de I’année moins dépenses hors mtén‘.tl de
la dette).

(3) Demande totale de biens et services dans une
économie.

(4) Lire Gérard Duménil et Dominique ,«Unc
trajectoire financiére insoutenable », Le Monde diplo-
matigue, aoiit 2008.

(5) Pour un Etat dont la dette s’éléve 4 100 % du
produit intérieur brut (PIB), une augmentation de 2 %
du taux d’intérét qu’il paie a ses créanciers augmen-
terait son déficit annuel du méme montant. En consé-
quence, un déficit budgétaire de 4 % du PIB augmen-
terait de moitié.

(G)LMFtédéncLordon,«Surletobogmdzla
crise européenne», Le Monde diplomatique,

- décembre 2011.

(7) David Lockwood a défini ces concepts dans
«Social integration and system integrationy, dans
George Zollschan et Walter Hirsch (sous la ),
Explorations in Social Change, Routledge &

Paul. Londres 1964 w



