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L’essentiel de notre analyse, telle que nous l’avons développée depuis 1997 sur le forum du Monde
puis sur ce blog et enfin dans notre livre « l’Etrange Désastre »  est basée sur l’inversion de la
courbe de l’endettement global depuis 1971-72.  Cette courbe en U est pour nous le phénomène  le
plus important de l’histoire économique contemporaine, celui dont l’explication conditionne
fondamentalement la solidité des réponses aux questions devenues dramatiques que pose l’avenir
économique du monde.

Ce phénomène a été aussi massif qu’il est passé, de longues décennies, totalement inaperçu. Nous
considérons qu’il est l’élément fondamental de ce qu’on appelle « la crise » que nous définissons
comme la conjonction de trois faits reliés entre eux :

-          La poussée d’un endettement délirant de moins en moins accordé avec la production

-          La baisse tendancielle de la croissance

-          L’aggravation des crises périodiques notamment dans leur épisode dur.  

C’est parce que le taux d’endettement global par rapport au PIB a atteint, courant 2007, 400% en
moyenne,  niveau de la fin de la guerre de 40,  que le système financier global s’est effondré, avec
d’abord un blocage du marché interbancaire en été 2007, puis une suite de faillites bancaires
culminant avec  l’effondrement de Lehman Brothers en septembre 2008.

Sans explication réellement scientifique de « la crise », impossible d’en sortir autrement que par des
expédients à court terme. Notre livre l’Etrange Désastre avait comme unique objet cette explication
de fond, en évacuant les simplismes du genre « c’est la faute aux subprimes » ou « c’est la faute au
pétrole ».

Nous avons conclu que la cause majeure du retournement de la courbe de la dette globale était le
renoncement aux  disciplines de Bretton Woods  et l’acceptation d’énormes déficits et d’énormes
excédents dont le recyclage faisait automatiquement monter l’endettement global jusqu’au point où
une baudruche financière, sans rapport avec la production, gonflait inlassablement jusqu’à
l’éclatement inévitable.

Le doute n’étant pas permis sur les causes, restait à comprendre pourquoi le diagnostic n’était pas
fait, en tout cas officiellement,  et aucune réforme entreprise portant sur les mécanismes précis de la
crise.

L’explication que nous avons avancée était la suivante : l’occultation du débat n’était pas liée à un
quelconque conflit d’idéologies économiques, l’affrontement théorique entre keynésiens et
néolibéraux étant largement artificiel et sans intérêt.  Les postures ne sont pas des analyses. Aucune
personne sérieuse ne peut conjecturer que la Théorie générale soit un ouvrage scientifique parfait ni
que la tentative d’expliquer le tout par la partie, le macroéconomique par le microéconomique,  ait
abouti à quoi que ce soit de sérieux. Quant à Milton Friedmann, que nous aimons beaucoup par
ailleurs, il suffit d’observer la réalité pour constater que toutes ses prédictions sur les changes
flottants se sont révélées fausses.  Les changes flottants, c’est comme le socialisme : cela n’a jamais
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marché, cela ne marche pas et cela ne marchera jamais.

Si on écarte les postures et les faux débats, il ne reste qu’une vérité désagréable mais 
« incontournable » comme on dit aujourd’hui : les Etats-Unis ont imposé un système désastreux et
non coopératif parce qu’ils ont considéré qu’il était à leur avantage et permettait mieux d’atteindre
leurs objectifs de puissance.

La crise a une origine politique ou géopolitique, comme on voudra. Elle est désagréable et
dangereuse à dénoncer. Déplaisante parce que l’anti américanisme primaire existe et que personne
de sérieux ne souhaite s’inscrire dans ce délire.  Dangereuse parce que l’énoncé public et officiel
d’une telle dénonciation peut vous valoir de possibles ennuis de carrière et d’accès aux médias.   De
toute façon, l’opinion publique ne veut rien entendre des questions monétaires compliquées.
 L’étalon or est une option ringardisée.  « Alors quoi ? Qu’on nous fiche la paix ».

La vraie responsabilité intellectuelle se situe au FMI et à l’OCDE. Mais ces deux institutions sont
sous influence. Aucune des deux ne peut dire ouvertement : « Messieurs les Américains,  le système
non coopératif que vous avez imposé est une horreur qu’il faut abandonner et d’abord dans votre
propre intérêt car vous voyez bien que, vous aussi, vous vous remettez très difficilement de la crise.
Votre propre société est de plus en plus rétive aux conséquences comme le montre la campagne
présidentielle actuelle. Vous n’avez plus de réel horizon et votre poids international baisse».

L’OCDE a refusé net d’expliquer la crise. Le choix a été d’illustrer des symptômes sans jamais en
chercher des causes.  Les évènements surviennent  on ne sait pas trop pourquoi. Les agents
commencent à avoir des comportements dangereux, sans qu’on décrive le moteur de ces déviances.
 La mise en cause du système monétaire y est strictement impossible et vaudrait au malheureux
aventurier qui passerait outre un parcours peu appétissant.

Le FMI est exactement dans la même situation. On aurait pu penser que DSK avait le poids pour
peser dans le débat. Il avait visiblement d’autres chats à fouetter.  Ensuite, le choix à la tête du FMI
d’une femme parlant anglais, mais sans connaissance économique, semblait garantir une certaine
docilité.

Bref on en est réduit depuis 2007 à guetter les étincelles et les lueurs d’analyse qui marqueraient un
début de prise de conscience et de prise de parole, sur les causes réelles de la crise et son mécanisme.

Sœur Anne ne vois-tu pas venir au loin une certaine convergence avec nos analyses ?

Et bien si !

Le dernier rapport du FMI alerte sur les perspectives mauvaises de l’économie à court et moyen
terme et présente la fameuse courbe en U de l’endettement avec sa montée catastrophique vers des
sommets intenables qui rendent une  reprise forte quasiment impossible dans la durée. Le graphique
aurait pu être en première page de l’Etrange Désastre.

La dette passe enfin en tête des préoccupations du FMI (après que des auteurs américains s’en soient
préalablement inquiétés, comme nous l’avons récemment relevé. Il fallait cela !). Avec deux
faiblesses insignes :

-          Le FMI ne parle que de la dette des Etats. Mais la dette privée est quatre fois plus
importante. Et la dette publique a largement été gonflée par transfert de dettes privées pour sauver le
système bancaire mondial. La dette globale n’est d’ailleurs pas un concept intellectuellement
maîtrisée, transcrit dans la statistique à travers le monde ; ce travail, comme nous cessons de le
répéter dans ce blog, est le rôle du FMI et il ne joue pas. Du moins pas encore.

-          Le FMI ne cherche pas à analyser le renversement de la courbe au début des années 70.  
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L’affichage de la courbe porte en lui-même une pression vers une explication officielle. Nous avons
la nôtre. Nous attendons la leur.

Autre signe de convergence, l’apparition dans les commentaires de presse, d’analyses proches de ce
que nous rabâchons dans le désert depuis la crise sévère de 92-93.

Eric Zemmour rend compte du livre de Jean-François Gayraud dans la livraison du 14 avril 2016 du
Figaro. On y parle de guerres économiques qui « saccagent ». On signale que les désordres ont
commencé « avec la décision de Nixon de sortir des accords de Bretton Woods ». On dénonce une
fuite de la théorie économique dans la « mathématisation et la complexification ». On critique le
« maillage serré de hauts fonctionnaires, politiciens, lobbyistes échangeant information et postes
qui, à Washington et à Bruxelles et même à Paris, garantit la prééminence de la banque ». On
signale que le masque de cette domination est « la liberté ». Zemmour pointe que « si la finance
peut asservir les Etats, c’est parce qu’elle bénéficie du soutien de la force militaire américaine qui
terrifie les plus farouches ».  « Notre ennemi serait les Etats-Unis d’Amérique ». On croirait notre
texte, presqu’au mot à mot. Bien qu’Odile Jacob ait eu entre ses mains notre manuscrit dès 2014,
nous ne crierons certainement pas au plagiat. Bien au contraire, nous sommes heureux de cette
convergence et que des idées que nous défendons depuis des lustres commencent à émerger dans
l’édition et les commentaires de la presse, même si les raisonnements économiques sous-jacents
manquent cruellement dans le cas cité. L’auteur n’est visiblement pas économiste.

Retenons seulement qu’en une seule journée on a vu enfin s’afficher une analyse du FMI montrant la
grande bascule de la dette et un commentaire soulignant le caractère politique des causes de cette
bascule.

Il ne reste plus aux officiels qu’à approfondir la réflexion et tenter de comprendre comment on peut
sortir de ce piège. Et il faut que les institutions françaises, européennes et internationales ad hoc
parviennent à nourrir un projet cohérent de sortie de crise basé sur une réflexion sur les causes et
non sur des expédients.

Il a fallu huit ans pour que, de-ci de-là, certains officiels mettent prudemment un pied en dehors du
cocon des simplismes. Combien en faudra-t-il encore pour sortir des expédients et en venir à une
vraie analyse partagée des causes et, immédiatement après, aux réformes nécessaires ?  

Eric le Boucher (Les Echos samedi 16 avril 2016) écrit en commentant un texte de France Stratégie
qui a souligné l’effondrement de la croissance : « cet effondrement est sans explication ». « Ou
plutôt avec pléthore d’explications contradictoires ».  En vérité les économistes officiels en France
ne souhaitent pas aller au-delà de petits constats sans danger ou démagogiques, parce qu’ils se
souviennent du traitement innommable réservé à Maurice Allais qui lui, avait été à l’essentiel et
annoncé l’explosion du système monétaire et international : « ce qui doit arriver arrive ».  Qu’on ne
dise pas que les mécanismes de la crise n’ont pas été analysés. Ils sont clairs depuis 20 ans. En tout
cas pour ceux qui ont étudié les causes de la crise mondiale de 92-93. Nous-mêmes n’avons fait
qu’amplifier et actualiser cette analyse. Mais, cher Eric, pourquoi ne pas prendre le risque de vous
en faire l’écho dans Les Echos ?  Après tout, le journalisme c’est de dire avant les autres ce que tout
le monde viendra à constater un peu plus tard…  

Encore un effort !

Didier Dufau pour le Cercle des économistes e-toile
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