
pour ce qui concerne la récession. 
La crise du capitalisme ne peut 
être surmontée que par une sortie 
du système, l’avènement d’une 
autre société.

Voilà de quoi inquiéter tous ceux 
qui vivent et profitent de ce 
capitalisme et susciter une analyse 

qui limitera donc les causes des 
problèmes à la sphère financière.
C’est pourquoi on voit fleurir des 
études qui montrent l’euphorie 

qu’a connue le secteur immobilier, 
notamment aux Etats-Unis, puis sa 
retombée tout aussi dramatique. 
Souvent intéressantes pour dé-
tailler les événements qui se sont 
déroulés depuis quelques mois, 
mais typiques de ce qui émane des 
organisations gouvernementales 
(ou institutions internationales offi-
cielles comme le Fonds monétaire 
international), ces explications 
coupent évidemment les difficultés 
de l’immobilier de tout l’enchevê-
trement de crises qui se succèdent 
depuis les années 70.

Et pourtant cet enchaînement 
existe bel et bien: dévaluation 
du dollar (1971-1973), augmen-
tation des prix du pétrole (1973 
et 1979), chute des Bourses 
(1973-1974), hausse des taux 
d’intérêt réels (à partir de 1979), 
transformation de l’économie 

américaine pour en faire le 
poumon qui absorbe à la fois les 
marchandises et les capitaux du 
monde entier (à partir de 1986), 
non-remboursement de la dette 
par le Mexique (1982), le Brésil 
(1983) et l’Argentine (1984), 
provoquant cette année-là la faillite 
d’une grande banquet américaine, 
la Continental Illinois, effondre-
ment des caisses d’épargne aux 
Etats-Unis (1989-1991), nouvelle 
récession mondiale avec ses 
conséquences monétaires en 
Europe (1991-1993), stagnation 
du Japon, l’économie industrielle 
la plus dynamique jusqu’alors (à 
partir de 1989), chute du peso 
mexicain (1994-1995), crise asia-
tique (1997) suivie des difficultés 
en Russie, puis au Brésil et enfin 
en Argentine, entraînant la faillite 
du fonds LCTM aux Etats-Unis 
qui aurait pu entraîner l’ensemble 

La crise économique actuelle est née dans la sphère 
financière. Mais est-ce là sa réelle origine? Nous  
ne le pensons pas. Dans ce dossier, trois économistes 
nous donnent une autre version de l’histoire,  
aux racines bien plus profondes.

crise economique
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Henri Houben
Economiste, Attac Bruxelles-1/LLa crise révèle nécessairement un 

dysfonctionnement, mais de quoi? 
La réponse à cette interrogation 
est de caractère hautement idéolo-
gique, même si on peut la noyer de 
considérations techniques. ➊

La crise apparaît dans la sphère 
financière de l’économie. C’est un 
krach boursier, avec des faillites 
bancaires, des chutes des cours 
de devises... Mais est-ce un 
phénomène purement financier ou 
est-ce, en réalité, le révélateur de 
problèmes beaucoup plus larges? 
Question loin d’être innocente. 
Car si on s’arrête à la première 
réponse, les mesures proposées 
pour résoudre l’affaire porteront 
sur une meilleure régulation 
financière, laissant en grande 
partie le reste de l’économie 
intact. En revanche, si on pense à 

une mise en cause plus générale, 
ces propositions de contrôle (qui 
peuvent être en soi nécessaires et 
justifiées) seront inutiles, du moins 
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Une crise, oui
mais de quoi ?

la crise du capitalisme 
est l’occasion rêvée de 
discuter d’une réelle 
alternative sociétale.



du système bancaire américain 
(1998), krach de l’Internet (2000) 
et maintenant récession immobi-
lière (pour ne citer que les événe-
ments les plus importants).

Comment croire que ces phénomè-
nes n’ont pas de relation entre eux? 
Alors que la politique de la Banque 
centrale américaine, la Federal 

Reserve, pour éviter une récession 
trop lourde après l’effondrement en 
mars 2000 du NASDAQ (la Bourse 
des valeurs technologiques), a 
été de laisser les taux d’intérêt 
au plus bas. ➋ Ce qui a favorisé 
l’endettement des ménages pour 
acheter une maison et suscité 
ainsi le boom immobilier, qui éclate 
aujourd’hui.

Théorie de la spéculation 
ou théorie spéculative?
De même, d’autres experts dénon-
cent quasi exclusivement le rôle 
de la spéculation dans toutes ces 
récessions. C’est la folie spécula-
tive qui serait au cœur des crises 
financières. Il faut donc absolument 
la réguler pour l’empêcher de nuire. 
On retrouve cette démarche chez 
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approfondir 
la réflexion
Convergences, campa-
gnes, analyses: la gauche 
se mobilise face à la crise.
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Crise de la 
répartition 
primaire  
et pauvreté
Olivier Hubert fait le lien 
entre inégalités de reve-
nus et la crise. Il dénonce 
l'aumône des plans de 
lutte contre la pauvreté.

(22)

Pour un  
nouveau 
“Bretton 
Woods” 
Jacques Sapir revient à 
Keynes et tire les leçons 
des négociations de 
Bretton Woods en 1944.

(24)

des auteurs plus progressistes, qui 
s’appuient sur des avis répétés du 
célèbre économiste britannique de 
l’entre-deux-guerres, John Maynard 
Keynes. Dans un passage souvent 
cité de son livre majeur sur la 
théorie de l’emploi, de l’intérêt et de 
la monnaie, Keynes illustre la spé-
culation comme un concours visant 
à élire la plus belle femme – il ➔
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aurait pu dire le plus bel homme 
aussi, car c’est le même processus. 
Seulement, les participants gagnent 
s’ils donnent le nom de l’heureuse 
élue. Dans ces conditions, les spé-
culateurs ne s’intéressent plus à 
trouver la plus belle, mais celle qui 
sera désignée par ses pairs. Ce qui 
va fausser le résultat final. Ceci dit, 
les théories qui mettent l’accent sur 
la spéculation n’arrivent cependant 
pas à expliquer l’origine de ces irra-
tionalités prétendument stupéfian-
tes. Car la spéculation amplifie un 
mouvement, elle ne le crée pas.

Par exemple, George Soros fut 
accusé d’avoir fait plonger la lire 
italienne et la livre anglaise en 
1993, quand il était à la tête de son 
Quantum Fund (domicilié aux Antilles 
néerlandaises). Pourtant, il avait 
expliqué qu’il n’avait simplement fait 
que suivre les avis de la Bundes-
bank, la Banque centrale allemande, 
toute puissante à l’époque. Celle-ci 
avait affirmé publiquement qu’elle 
soutiendrait le franc français dans 
ses déboires, mais pas la livre ni la 
lire. Dans l’affaire, Soros avait gagné 
quelque 1,1 milliard de dollars. De 
même, lors de la crise asiatique, il 

avait été pris à partie par le Premier 
ministre malaisien de l’époque, 
Mahathir bin Mohamad, pour avoir 
joué contre le ringgit, le faisant 
plonger dramatiquement durant 
l’été 1997. L’homme d’affaires avait 
répliqué qu’il n’était même plus à la 
tête de son fonds d’investissement 
et qu’il avait perdu de l’argent dans 
cette crise.

Tout cela pour dire qu’il est abusif 
d’affirmer que Soros est à l’origine 
des mouvements spéculatifs sur 
les monnaies. En revanche, il est 
incontestable qu’il en profite et qu’il 
peut précipiter des événements, qui 
sans doute auraient eu lieu de toute 
façon. Accuser la spéculation peut 
apparaître une attitude de gauche, 
mais cela ne va pas au fond des 
choses.

Déréglementez, il en reste-
ra toujours quelque chose
Autre explication, fort prisée dans 
les mouvements altermondialistes: 
l’enchaînement actuel des crises 
provient de la déréglementation 
financière, amorcée dans les années 
70 et développée largement au 
cours des deux décennies suivan-

tes. Ici, l’alternative en est même 
quasi tautologique: revenons-en aux 
“bonnes années” où il y avait encore 
une forte réglementation et un im-
portant contrôle public. Comme s’il 
n’y avait pas eu de récession durant 
ces fameuses “Trente Glorieuses”! ➌

De nouveau, on ne peut qu’être 
sidéré par la faiblesse de l’analyse. 
Car la déréglementation ne crée rien 
en soi, elle offre des possibilités. 
Que ce soit une chimère en matière 
d’efficience économique est une 
chose, qu’elle soit à l’origine des 
crises en est une autre. Paradoxale-
ment d’ailleurs, les secteurs touchés 
par le krach immobilier actuel sont 
ceux qui subissent les contrôles 
subsistants les plus importants de 
la part des autorités publiques: les 
milieux des banques commerciales, 
les banques d’affaires et les crédits 
hypothécaires garantis.

On ne peut que souhaiter une 
meilleure réglementation financière 
(et pas seulement financière). L’éco-
nomie est affaire trop essentielle 
dans la vie des gens que pour la 
laisser à des fonds spéculatifs, à 
des joueurs de Monopoly, à des 

capitalistes avides de rentabilité et 
de puissance. Mais, dans les crises, 
la dérégulation se limite à amplifier 
un mouvement déjà existant ou 
à laisser une possibilité pour un 
acteur de s’y engouffrer et d’en-
gendrer ainsi une bulle spéculative. 
Mais, même dans ce dernier cas, 
si la porte avait été fermée (ce que 
réclament les altermondialistes), 
l’investisseur audacieux aurait 
choisi un autre domaine pour ses 
placements aventureux. Car il y en a 
toujours d’autres: au XVIIème siècle, 
on spéculait sur le prix des tulipes.

Voilà donc trois explications, très 
prisées en ce moment, qui ne 
permettent pas une explication fon-
damentale, sérieuse et plausible de 
la récession actuelle et l’enchevêtre-
ment des booms et des krachs de-
puis les années 70. Or, cela devrait 
interpeller les gens, en particulier 
les altermondialistes. Car la crise ne 
concerne pas que les économistes. 
C’est l’avenir de la planète qui est en 
jeu. Et, sans faire de concurrence 
entre thèmes d’actualité, de façon 
plus urgente encore que le réchauf-
fement climatique ou les trous dans 
la couche d’ozone.

➔
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Convergences
u RJF  Le Réseau pour la Justice 
Fiscale (RJF) organise le 14 février une 
matinée de réflexion sur une “sortie de crise”. 
L'idée est de “mettre en commun les analyses 
et remèdes à moyen et long terme préconisés 
par les forces progressistes de Wallonie et de 
Bruxelles” (syndicats, mouvements et associa-
tions membres du réseau pour la justice fisca-
le). Le but est “d’établir des convergences sur 
des propositions que nous pourrions défendre 
ensemble”, afin de reprendre l'offensive face 
au système financier et à la méfiance qu'il 
suscite aujourd'hui. Une initiative similaire a 
lieu le même jour du côté néerlandophone, 
pilotée par le FAN (Financieel Actie Netwerk, le 
pendant néerlandophone du RJF).
Convergences pour une sortie de crise. 
Samedi 14 février, de 9h à 13h, FGTB,  
42 rue Haute à 1000 Bruxelles. Contact:  
Daniel Puissant, 04/254.88.96, 04/252.85.94,  
puissantd@gmail.com

Campagne
u FGTB Face aux crises, la FGTB 
wallonne veut rassembler acteurs syndicaux, 
membres d’associations, d’ONG, d’organisa-
tions de gauche... pour dénoncer “ensemble” le 
système économique dominant, le capitalisme, 
responsable des crises que nous connaissons. 
Des fiches de réflexion ainsi que d’autres docu-
ments seront bientôt disponibles 
sur le site internet www.contre-
attaque.be (en construction à 
l’heure où nous écrivons ces 
lignes). Les instances de la FGTB 
wallonne se prononceront le 22 
janvier sur la synthèse entre ces 
fiches et les réactions qu’elles 
ont suscitées lors d’une première 
discussion publique le 15 dé-
cembre dernier, avant de lancer 
effectivement la campagne sur 
les axes et les revendications qui 
auront été retenus.

Financiarisation
u CSC Une évolution fondamen-
tale. Dans ce dossier, Olivier Derruinne (an-
cien du service d’étude de la CSC) décortique 
la financiarisation de l’économie, pour partie 
à l’origine de la crise actuelle. Il en expose 
les rouages et l’importance, sous-estimée, 
montrant au passage comment l’Europe s’est 

alignée sur les standards des 
Etats-Unis. Plutôt technique, 
l’ouvrage ne parle pas tant 
de la crise actuelle que des 
évolution qui l’ont préparée.
Vers un capitalisme 
casino. Introduction à un 
nouveau défi syndical. Dos-
sier n° 5 du service d’étude 
de la CSC, chaussée de 
Haecht 579, 1031 Bruxelles, 
www.cne-gnc.be/--dossiers/
Novembre08/docuFinance/
DossierCSC.pdf

Pour approfondir la réflexion



Sortir de la société  
des rentiers
Au cœur de la crise économique 
et financière, il y a le problème 
de la production et de la répar-
tition des richesses entre pans 
de la population au sein de 
chaque pays mais aussi au niveau 
mondial. Notons au passage qu’il 
y a parmi les économistes un 
courant de pensée qui ne parle 
que de répartition inégalitaire des 
richesses. Mais c’est une illusion 
et une absurdité de croire que 
cette répartition est indépendante 
de la place que les gens occupent 
dans le processus de production. 
En gros, ce sont les détenteurs 
de capitaux qui s’enrichissent et 
les salariés qui ne le font pas, 
voire s’appauvrissent même. 
Comme l’écrivaient Marx et 
Engels, dans une sentence certes 
trop synthétique, mais combien 
d’actualité (qu’on devrait souvent 
rappeler): “dans cette société, 
ceux qui travaillent ne gagnent 
pas et (...) ceux qui gagnent ne 
travaillent pas”.

A partir des années 70, en restau-
rant les bénéfices, les revenus et 
le patrimoine des détenteurs de 
capitaux, qui avaient été attaqués 
par les revendications des sala-
riés, du tiers-monde, du camp so-
cialiste... les capitalistes et leurs 
alliés ont favorisé la consomma-
tion des ménages aisés aux Etats-
Unis (principalement, mais ailleurs 
aussi). Ce faisant, ils ont créé 
une situation inédite dans l’his-
toire récente. L’économie la plus 
puissante, au lieu d’être créditrice 
et fournir au reste du monde les 
marchandises et les capitaux, 
les attire chez elle. C’est dans ce 
cadre que les déréglementations 
financières (et autres) ont pris 
cours: il fallait fournir ces avoirs, 
que ce soit à partir de la spécula-
tion ou d’autres moyens, aux gens 
les plus riches de la terre.

Cependant, cela engendre un 
mécanisme à chaque fois plus dis-
proportionné. Par rapport aux tra-
vailleurs, la part de leurs revenus 
que les “riches” ➍ consacrent à 
la consommation est modérée. Ils 
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affectent l'essentiel de leur argent 
à des placements. S’ils reçoivent 
davantage, ils ne vont donc pas ti-
rer l’économie. En revanche, ceux 
qui consomment, à savoir les “pau-
vres”, n’ont pas les moyens de le 
faire, d’autant qu’eux obtiennent de 
moins en moins. Il faut donc qu’ils 
s’endettent pour assurer un niveau 

de consommation sans cesse 
croissant et assurer la progression 
économique mondiale.

Aboutissement logique
Jusqu’au moment où toutes les 
innovations et trucages financiers 
étant épuisés, les organismes 
prêteurs se disent qu’ils ne recou-

vreront pas le paiement de 
leurs créances et exigent 
les remboursements à des 
personnes qui ne peuvent 
pas payer. C’est ce qui se 

passe maintenant dans l’immo-
bilier (mais qui aurait pu arriver 

précédemment à propos 
d’un autre secteur). Et c’est 
la crise.

Il est clair qu’avec une telle 
analyse, on ne peut que souli-
gner le lien étroit qu’il y a entre 
le but du système capitaliste (à 

savoir l’enrichissement d’une 
poignée de détenteurs de 
capitaux) et la récession. 
Celle-ci est l’aboutissement 
logique et nécessaire du 
développement normal (et 
non spéculatif ou irrationnel) 
du capitalisme. On ne peut 

donc pas la résoudre dans 
le système même. C’est une 

illusion. Même si on peut vouloir 
que les salariés, pensionnés, 
chômeurs, etc., ne soient pas 
ceux à qui on fera payer les pots 
cassés (comme les gouvernants 
le demandent habituellement). Ou 
qu’il y ait davantage de régulation 

publique à tous les niveaux.

C’est pourquoi la 
crise du capitalisme est 
l’occasion rêvée de dis-
cuter d’une réelle alter-
native sociétale, tout en 
luttant pour empêcher 
les pertes d’emploi, 
les nouvelles baisses 
du pouvoir d’achat, les 
dégradations de condi-
tions de travail, etc. 
Ne ratons pas cette 
opportunité! n

➊ C’est d’ailleurs un moyen 
courant pour faire croire aux 
gens que le débat n’est qu’une 
affaire de spécialistes.

➋ De décembre 2002 à mai 2004, soit du-
rant 18 mois, le taux d’intérêt pratiqué par 
la Federal Reserve (et auquel les banques 
privées peuvent s’approvisionner en fonds) 
s’élevait à 1%.

➌ Nom donné par l’économiste français 
libéral Jean Fourastié à la période 1945-
1975.

➍ Maximum 10% de la population dans un 
pays comme les Etats-Unis.
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passe aujourd’hui avec les rachats 
d’actions propres et l’endettement 
excessif des entreprises. On voit 
d’ailleurs que l’investissement 
diminue, de même que le taux d’ac-
cumulation du capital. Trois, des 
gains de productivité et des aug-
mentations salariales. Aux Etats-

Unis on a vu ces dernières années 
des secteurs où les salaires réels 
ont baissé! Quatre, un déficit public 
pour soutenir la demande. 

u C’est à peu près l’inverse de 
ce qui se passe aujourd’hui.
O.H.: En effet. En pratique, 
l’insuffisance de revenu crée du 
chômage, une insuffisance de la 
demande, et in fine de la pauvreté. 
A cela s’ajoute la désindustrialisa-
tion. Aux Etats-Unis depuis 2002 
(c’est-à-dire il n’y pas si longtemps 
que ça), on a vu une diminution de 

15% de l’emploi dans l’industrie. 
Au Royaume-Uni cette baisse a été 
de 20%, et de 10% dans la zone 
euro. Ce sont des chiffres énor-
mes. Et ils concernent souvent une 
population peu à moyennement 
qualifiée. Où les retrouvent-on? 
Dans les filières d’emplois précai-

res, typiquement dans les titres 
services chez nous, les temps 
partiels, les ALE... Sur la même 
période, on voit aux Etats-Unis, 
au Royaume Uni et dans la zone 
euro une augmentation de 10% 
d’emplois “peu sophistiqués”, dans 
des secteurs comme les services 
aux particuliers, la distribution, 
l’horeca, les loisirs. Il y a donc un 
transfert d’emplois de l’industrie 
vers ces nouvelles filières. Mais 
ces nouveaux emplois sont de 
moins bonne qualité: les rémuné-
rations y sont faibles, le temps de 

travail souvent à temps partiel, les 
travailleurs plus dispersés donc 
moins bien défendus. C’est une 
des causes de la crise actuelle.

Je suis très inquiet de ce phé-
nomène de transformation des 
emplois industriels vers des emplois 
précaires. Il prend de l’ampleur, on 
devrait essayer de l’enrayer. Les 
écologistes préconisent par exem-
ple le transfert de l’industrie lourde 
vers des “emplois verts”. Ce qui 
m’inquiète encore plus, c’est que 
les décideurs ne semblent pas voir 
ce problème majeur d’insuffisance 
des revenus. Ils veulent poursuivre 
dans la voie de la flexibilité du mar-
ché du travail et de la modération 
salariale…

Un choc rude
Je suis carrément fâché quand 
je vois la Commission qui publie 
ses prévisions pour 2009. Pour la 
Belgique, on y lit que l’augmenta-
tion du chômage devrait contri-
buer… à ralentir l’inflation. Voilà 
leur objectif, noir sur blanc! Alors 
que le risque aujourd’hui, c’est la 
déflation! Et ça, dans une écono-
mie fortement endettée, c’est la 
catastrophe! Car avec la déflation 
(baisse des prix), la valeur des 

Cu Comment expliquez-vous la 
crise financière et économique 
actuelle? Y voyez-vous un lien 
avec la pauvreté croissante 
dans nos pays?
OLIVIER HUBERT: Ma thèse, 
c’est que la cause de la crise 
actuelle se trouve dans l’endette-
ment excessif des ménages. Et 
l’origine de ceci, c’est la baisse 
de la part salariale dans le PIB, 
qu’on observe dans tous les pays 
occidentaux depuis 20 ou 30 ans. 
Il apparaît même aujourd’hui une 
épargne négative: des personnes 
sont obligées de s’endetter pour 
consommer, voire tout simplement 
pour survivre. L’endettement des 
acteurs privés (ménages + entre-
prises) a triplé depuis les années 
60. La titrisation des “subprimes” 
aux Etats-Unis n’a jamais fait que 
déplacer le phénomène dans un 
secteur particulier de la sphère fi-
nancière. On a simplement déplacé 
et diffusé le risque. La bulle aurait 
de toute façon éclaté à un moment 
ou à un autre.

Pour comprendre ceci, je me base 
sur les analyses de Patrick Arthus 
(auteur entre autres de “Le capita-
lisme est en train de s’autodétrui-
re” ). Il cite 4 conditions pour une 
croissance sans hausse de l’endet-
tement, qui est la seule croissance 
soutenable, puisque l’endettement 
doit toujours bien être remboursé 
un jour, et donc va peser à un mo-
ment ou un autre sur la demande 
et donc la croissance future. Un: 
des taux d’intérêt faibles, voire 
négatifs, parce que l’inflation dimi-
nue la valeur des dettes et facilite 
donc leur remboursement. Deux, 
des entreprises profitables avec un 
taux d’autofinancement impor-
tant. C’est l’inverse de ce qui se 

Olivier Hubert, économiste, coauteur de “L'anticapitalisme démocratique” ➊
Propos recueillis par Jean-Marie Coen/
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Pour Olivier Hubert, la cause de la crise est  
clairement à chercher dans la répartition  
inégalitaire des revenus. S’attaquer à ce problème  
est aussi la seule façon de lutter correctement 
contre la pauvreté.

Crise de la répartition primaire

et pauvreté

la lutte contre  
la pauvreté, c’est  
un emplâtre sur  
une jambe de bois. 

Crise economique

“
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dettes augmente, ce qui les rend 
encore plus difficiles à rembour-
ser. C’est le scénario de 1929.

Or aux Etats-Unis nous y sommes: 
les prix y ont diminué en novembre. 
Si ça se confirme, ils sont par terre! 
Au niveau mondial, le FMI prévoit 
une croissance de 2%, alors qu’on a 
des pays comme l’Inde, la Chine, le 
Brésil qui sont en pleine croissance 
et en pleine industrialisation. L’OIT 
prévoit lui 200 millions de chômeurs 
en plus suite à la crise. Aux Etats-
Unis 3 millions de personnes sont à 
la rue. En Belgique le chômage tem-
poraire augmente déjà et certaines 
études prévoient 80.000 chômeurs 
en plus d’ici fin 2009. Le choc va 
être vraiment rude, je le crains.

u Dans ce cadre, que pensez-
vous des discours lancinants 
sur “la lutte contre la pauvre-

té”, les nombreux rapports, les 
plans, les indicateurs?
O.H.: Telle qu’elle est conçue 
aujourd’hui, la lutte contre la 
pauvreté c’est un emplâtre sur une 
jambe de bois. Pour réellement 
lutter contre la pauvreté, il faut 
augmenter les salaires et améliorer 
l’accès à l’emploi, par exemple 
via une réduction du temps de 
travail sans perte de salaire avec 
embauche compensatoire. Au final, 
il faut une répartition équitable des 
richesses créées.

La lutte contre la pauvreté, en 
réalité c’est une aumône. Les gens 
n’ont même pas ce à quoi ils ont 
droit. Le salaire minimum à 21 ans 
est de 1380 euros brut par mois. 
A Bruxelles pour un deux-chambres 
il faut compter au minimum 600 ou 
700 euros… Et d’un autre côté on 
entend qu’il faudrait ceinturer les 

salaires. On nous parle de compéti-
tivité, mais on ne prend en compte 
que le salaire quand on parle de la 
compétitivité-prix. Or ces dernières 
années l’euro s’est apprécié de 
30 à 50% face au dollar. Et dans 
le même temps on rechigne à des 
hausses de salaire de 2 à 3%.

C’est oublier aussi que le salaire 
n’est pas la seule composante du 
prix. L’augmentation faramineuse 
des profits pèse aussi sur les prix! 
Nous les payons, ces profits! Or 
on ne parle jamais de limiter les 
bénéfices, qui pèsent de plus en 
plus sur les prix. Le discours néo-
libéral est complètement creux, 
rempli de tautologies. Il nie sans 
cesse les faits.

Le résultat, en pratique, c’est 
que la pauvreté (définie comme 
60% du revenu médian) a doublé 
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en Belgique depuis les années 
60. A cause de la stagnation des 
salaires. On s’oriente de plus en 
plus vers le modèle américain. Aux 
Etats-Unis, ils ont appliqué un autre 
“policy-mix”: beaucoup d’emplois 
précaires, peu payés, et peu 
de chômage. Au final, ce que le 
patronat veut c’est tout le monde 
au travail, mais dans des emplois 
de merde!

Mais l’enjeu fondamental reste 
la distribution primaire, c’est-à-
dire le partage de la valeur dans 
l’entreprise entre les salaires et les 
bénéfices. Les politiques sociales 
ne sont qu’une “correction” ex-post 
à cette distribution primaire trop 
inégalitaire et inéquitable. n

➊ Olivier Hubert est coauteur, avec Raphaël 
Van Breugel, de “L’anticapitalisme démocra-
tique, Essai pour un monde sans exploitation 
rentière”, à paraître prochainement aux 
Editions Bénévent.



Pour un nouveau
“Bretton Woods”

les bases économiques et géopo-
litiques de cette hégémonie deve-
naient progressivement de plus en 
plus discutables et discutées. Ceci 
constituait un facteur d’instabilité, 

ce que John Maynard Keynes avait 
prévu dès 1941 et qu’il avait tenté 
justement de prévenir par l’idée 
d’une unité monétaire commune 
internationale. Ce phénomène d’ins-
tabilité a été amplifié par la muta-
tion des institutions qui avaient été 
mises en place à l’époque: le FMI 
et la Banque mondiale.

Délitement
A partir de la “crise de la dette” 
de 1982, elles se transformèrent 
en instruments d’une libéralisation 
financière et économique toujours 
plus poussée au service d’une 
idéologie néo-libérale dont le 
“Consensus de Washington” reste 
aujourd’hui le plus connu des sym-

boles. On peut cependant montrer 
que le lien entre l’ouverture exté-
rieure et une croissance stable est 
pour le moins douteux. Le système 
monétaire international régressa 
alors vers une situation d’instabilité 
systémique dont la crise de 1997-
1999 fut le point d’orgue, en Asie, 
en Russie, mais aussi en Amérique 
Latine.

L’instabilité systémique conduisit 
alors un nombre croissant de pays 
à mettre en œuvre des straté-
gies unilatérales de précaution, 
passant par une accumulation 
excessive de réserves de change 
(si bien que le monde finance 
la croissance et l’endettement 
américain). De telles stratégies 
ne furent possibles que par des 
politiques de prédation sur le com-
merce international, qui induisirent 
dans les pays développés une 
forte déflation salariale.

Cette pression mondiale sur 
salaires a abouti simultanément à 
l’endettement des ménages et à la 
baisse de leur solvabilité. Dans un 
contexte marqué par la libéralisa-
tion financière, cet endettement 
suscite une explosion de l’innova-
tion financière. On a ici les causes 
profondes de la crise actuelle qui 

était le type même de situation 
que les propositions originelles de 
Keynes visaient à empêcher.

Keynes et les accords  
de Bretton Woods
Les accords de Bretton Woods ont 
été signés le 22 juillet 1944 après 
trois semaines de débats ininter-
rompus auxquels avaient participé 
730 délégués représentants 44 
pays dont l’Union soviétique. Cette 
conférence avait pour objectif 
de préparer les conditions de la 
reconstruction des pays dévelop-
pés. Il s’agit alors, dans l’esprit des 
principaux négociateurs (dont J.M. 
Keynes pour la Grande-Bretagne) 
de ne pas répéter les erreurs qui 
ont suivi la fin de la 1ère Guerre 
mondiale et de tirer les leçons de 
l’effondrement du système moné-
taire et financier mondial consécu-
tif à la crise de 1929.

Le système de Bretton Woods tel 
qu’il émergea traduit un affronte-
ment violent entre la conception 
des Etats-Unis qui souhaitaient (et 
réussirent) à imposer leur concep-
tion de l’ordre mondial et celle 
de l’économiste J.M. Keynes, qui 
dirigeait la délégation britannique 
et tenta de faire valoir une vision 
plus globale qu’il avait élaborée de-

LLe thème du “Nouveau Bretton 
Woods” a été au centre des 
discussions qui ont entouré la 
préparation du sommet du G-20 du 
15 novembre 2008 à Washington. 
Ce sommet a donné des résultats 
plus que décevants. Pourtant, les 
mouvements sociaux doivent lutter 
pour qu’une réelle réforme voie 
le jour; une réforme qui s’inspire 
des leçons du passé. Problème: 
le système économique, financier, 
monétaire international est imbri-
qué dans la réalité des rapports de 
force internationaux où les Etats-
Unis mènent la danse. L’enjeu est 
donc aussi géopolitique: les USA 

accepteront-ils, pacifiquement, une 
remise en cause de leur “hyper 
puissance”?

Pour comprendre les enjeux des 
discussions qui s’annoncent, il 
convient de comprendre dans 
quelles conditions ont été tout 
d’abord préparés puis signés et 
mis en oeuvre les accords de Bret-
ton Woods et comment ils se sont 
peu à peu délités pour aboutir à la 
situation que l’on connaît depuis 
les années 1980.

La désintégration du cadre fixé par 
Bretton Woods a permis aux Etats-
Unis d’affirmer leur hégémonie 
monétaire au moment même où 

En 1944, la négociation des accords de Bretton Woods 
vit s'opposer la vision de John Keynes à celle des Améri-
cains. Aujourd'hui, Jacques Sapir imagine une sortir  
de la crise actuelle en tirant les leçons de ce passé.

D’après un texte de Jacques Sapir, directeur d’étude à l’EHESS
Morceaux choisis ➊/

se résoudre au  
chômage de masse  
ou sortir du système 
tel qu’il fonctionne. 

“
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leçons de  
Jacques Sapir



puis 1941. Pour lui, il y avait trois 
conditions pour un ordre monétaire 
international.

Première condition: la liquidité 
internationale devait être garantie 
quelles que soient les conditions, 
ce qui impliquait que ni l’or ni la 
monnaie d’un pays ne puissent 
être à la base du système. Keynes 
s’était rallié dès 1938 à l’idée d’une 
monnaie internationale (connue 
sous le nom de BANCOR) et qui 
avait été avancée par d’autres 
économistes. Pour Keynes cette 
monnaie internationale, aurait été 
une pure monnaie bancaire. Cette 
monnaie internationale aurait été 
gérée par un organisme mondial 
dépendant des Nations unies dans 
le cadre d’une Union monétaire. La 
gestion du BANCOR ne prenait sens 

que dans la logique d’un système 
international des règlements. Ceci 
conduisait Keynes à préconiser la 
mise en place d’une Banque des 
règlements (BR) qui aurait crédité 
directement les banques centrales 
des pays membres en BANCOR 
(convertible dans les devises natio-
nales) en fonction des besoins. 

Deuxième condition: ce sys-
tème devait aussi décourager 
les politiques de prédation sur le 
commerce international ainsi que 
les politiques visant à faire refinan-
cer ses propres déficits par son 
voisin. Cette seconde condition 
concernait les incitations condui-
sant à réguler les comportements. 
Keynes estimait que les excédents 
comme les déficits devaient être 
également pénalisés. Un pays en 

excédents aurait été créditeur à la 
Banque des règlements. Il aurait dû 
payer des intérêts sur son solde 
créditeur tout comme un pays en 
déficit aurait dû payer des intérêts 
sur un solde débiteur. 

Enfin, troisième condition, le 
système devait laisser aux pays la 
plus grande liberté possible pour 
mener des politiques de plein-em-
ploi et de développement. 
Le contrôle des capitaux appa-
raît comme un point central du 
dispositif global imaginé alors par 
Keynes. La fonction des systèmes 
de contrôle des changes et de 
contrôle des capitaux, au-delà de la 
prévention de mouvements déstabi-
lisants, est justement de préserver 
la souveraineté de la politique 
économique nationale. Keynes ➔
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considère que la circulation 
libéralisée du capital, prive les 
nations de la liberté de leurs 

choix sociaux. Elle condamne 
à terme l’existence de la 
propriété privée et empê-

che le fonctionnement des 
institutions démocratiques.

Il ne fait aucun doute qu’une 
telle position mettait Keynes 

directement en conflit avec 
ses interlocuteurs américains. 
Son engagement en faveur d’un 
système de taux de change fixes 
mais révisables est indiscutable. La 
stabilité des taux de change doit 
s’accompagner de celle des cours 
des matières premières. Ainsi, il 
donne à la Banque des règlements 
qui doit mettre en œuvre la mon-
naie internationale et gérer l’Union 
monétaire la mission de financer un 
contrôle des matières premières. 
Cette disposition découle, semble-
t-il, de la compréhension que 
Keynes a de l’importance d’une 
stabilité des cours pour le dévelop-
pement de certains pays (que l’on 
ne désigne pas encore comme le 
Tiers Monde). 

Les occasions manquées  
de Bretton Woods

Les principaux points de 
conflit avec le gouvernement 
américain, et ce dès la période 
préparatoire à la conférence de 

Bretton Woods, furent:

u �La nature de l’instrument  
de référence

Les Etats-Unis, imposèrent le rôle 
central du dollar dans le système 
d’après-guerre et la référence à 
l’or mais à travers la référence au 
dollar et à la livre Sterling (ce point 
étant une concession de façade 
à la délégation britannique), ces 
deux monnaies étant promues 
au statut de “monnaies interna-
tionales de réserve”. La parité or 
du dollar (35 USD pour 1 once 
d’or) devint la base du système. 
Toutes les monnaies devant être 
convertibles en dollar ou en livre. 
L’idée de Bancor et de l’Union 
monétaire internationale furent 
donc abandonnées, signant ici une 
défaite majeure de Keynes.



u �La nature des règles  
financières

Les Etats-Unis imposèrent comme 
norme le principe de la libéralisa-
tion totale
des mouvements financiers, même 
s’ils durent concéder à Keynes que 
les statuts du FMI prévoient qu’un 
pays peut adopter un contrôle des 
changes à condition que ce dernier 
ne soit pas discriminatoire (tous 
les pays doivent être traités par ce 
système de manière égale). Le FMI 
qui émergea à Bretton Woods était 
une institution très différente de 
la Banque des règlements voulue 
par Keynes. En particulier, le FMI 
ne pouvait être le régulateur de 
la liquidité internationale, ce rôle 
incombant de facto au Trésor 
américain.

u �Les règles commerciales
Si la Conférence de La Havane qui 
se tint en parallèle devait admettre 
la possibilité de protections tari-
faires, deux des principales idées 
de Keynes étaient ici absentes 
soit la pénalisation des excédents 
commerciaux et la création de la 
caisse de stabilisation des cours 
des matières premières. 

La marche au désordre 
monétaire
Le système de Bretton Woods a 
connu des évolutions majeures. 
Les deux évolutions les plus signi-
ficatives ont été la rupture du lien 
entre le dollar et l’or et l’abandon 

du système des taux de change 
fixes au profit des taux de change 
flottants. Ces deux évolutions 
signent la mort du système après 
une période de décomposition qui 
va de 1958 à 1973.

L’UEP (voir encadré) fut dissoute 
en décembre 1958. Cette année, 
1958, marque aussi la date 
réelle d’application des accords de 
Bretton Woods. Le retour de tous 
les pays développés (hors l’URSS 

Si les accords de Bretton Woods ne 
rencontraient pas les idées de Keynes, 
pourquoi l’Europe continentale réussit-elle 
son développement? La réponse tient pour 
partie en trois lettres : U.E.P. ! L’Union Euro-
péenne des Paiements permit la croissance 
européenne car elle répondait aux principes 
défendus par Keynes. 

L’Union Européenne des Paiements était une 
architecture globale qui visait à développer 
les relations économiques entre les pays 
membres tout en diminuant les pressions 
sur les monnaies nationales. C’est au départ 
un système de règlement entre pays ca-

ractérisé par un fort contrôle des changes, 
et où seuls les soldes de fin de période 
doivent être payés en devises. Ce système 
fonctionnait sous l’égide d’une Banque des 
Règlements, dotées par les Etats-Unis d’une 
trésorerie initiale, créditant les Banques 
Centrales des pays membres.

L’UEP, à une échelle réduite, correspondait 
donc aux idées de Keynes, même si elle n’in-
tégrait pas toutes ses idées et en particulier 
la caisse de stabilisation des matières pre-
mières. Cependant, on peut trouver un écho 
de cette dernière idée, sous la forme limitée 
de la Communauté Européenne du Char-

bon et de l’Acier, qui devait permettre une 
mise en commun des deux ressources qui à 
l’époque sont au coeur de la reconstruction 
économique de l’Europe occidentale. 

L’UEP fut un grand succès économique et 
elle contribua puissamment au relèvement 
des pays d’Europe occidentale qui y par-
ticipèrent, en particulier la France, l’Italie 
ou l’Allemagne de l’Ouest . Elle constitua 
une victoire posthume de Keynes dont elle 
validait pleinement les idées. Pourtant la 
Grande-Bretagne refusa d’y participer, 
signant par là le début d’un long déclin 
économique.

L’UEP ou la victoire posthume de Keynes

et les pays du CAEM) à la converti-
bilité totale fut, à l’époque, saluée 
comme un progrès alors qu’elle ne 
faisait que mettre en marche la mé-
canique qui devait inéluctablement 
conduire à la révélation des limites 
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du système de Bretton Woods. Ce 
dernier n’avait réellement fonctionné 
que parce que l’on s’était éloigné 
dès l’hiver 1948-1949 de ses prin-
cipes pour se rapprocher, l’UEP en 
témoigne, des idées de Keynes.

Il faut cependant noter que 1958 
est aussi la date du début du 
conflit franco-américain sur le 
système monétaire international. 
La France était la seule à s’op-
poser au principe d’une décision 
prise à la majorité simple ainsi 
qu’aux mesures devant conduire à 
la liberté complète des capitaux. 
La suprématie monétaire amé-
ricaine devint alors contestée à 
partir de la fin des années 1950, 
en raison de la reconstruction des 
économies ouest-européennes 
et japonaises qui commença à 
confronter l’économie américaine à 
une concurrence qu’elle n’avait plus 
connue de fait depuis 1939. 

Utilisant le dollar pour financer 
leurs énormes dépenses liées à la 
Guerre du Vietnam et à la course 
aux armements contre l’URSS, 
les Etats-Unis ne pouvaient plus 
garantir le lien entre le dollar et 
l’or. Les autorités américaines 
suspendirent unilatéralement cette 
convertibilité le 15 août 1971, ce 
qui représentait de fait un Défaut 
de la part des Etats-Unis, dans 
la mesure où la monnaie est une 
dette et que la contrepartie du 
dollar était supposée être de l’or. 
Cette décision transformait de fait 
le système monétaire internatio-
nal en pur “système Dollar” sans 
qu’aucun contrôle ne s’exerce plus 
sur les États-Unis.

Les taux de change, qui étaient 
normalement fixés (mais révi-
sables) furent progressivement 
abandonnés au marché lors de 
la conférence de la Jamaïque en 
1973. Le passage aux changes 
flottants, qui est cohérent avec les 
progrès de l’idéologie monétariste 
et néo-libérale, a induit les très 
brutales fluctuations que l’on a 
connues depuis la fin des années 
1970 et la nature de plus en plus 
spéculative du système et ce 
jusqu’à la crise actuelle.

Rétrospectivement, on voit que le système de 
Bretton Woods représentait probablement un 
compromis boiteux. En outre, les conditions de 
l’immédiat après-guerre et de la Guerre Froide 
ont créé un contexte où de fait il ne fut appliqué 
que très partiellement. Jusqu’en 1958, le sys-
tème qui s’applique en Europe est plus proche 
des idées de Keynes que de la lettre de Bretton 
Woods.

L’évidence de la crise et la fin  
de l’hégémonie financière américaine
Aujourd’hui le système est en crise parce que 
l’économie américaine est profondément en 
crise et parce que les Etats-Unis ne sont plus la 
puissance hégémonique. La reconstruction d’un 
système monétaire et financier mondial est donc 
un enjeu central, car il s’agit bien ici d’un “bien 
public” pour la communauté internationale. 
De ce point de vue, les résultats du sommet 
du G-20 du 15 novembre 2008 apparaissent 
comme particulièrement décevants. Ce sommet 
sur la réforme du système monétaire interna-
tional et la crise financière a accouché d’une 
souris. La déclaration finale est accompagnée 
d’une proclamation d’attachement à la libérali-
sation financière et d’un rejet de toutes mesures 
protectionnistes.

Or, ces deux libéralisations sont celles qui ont 
conduit aux pratiques que l’on cherche à régle-
menter et qui sont à la base de la crise actuelle. 
La seule réglementation qui serait réellement 
susceptible de permettre un retour à la stabi-
lité est une réglementation limitant de manière 
drastique la circulation des capitaux spéculatifs 
et encadrant de manière restrictive l’innovation 

financière. Or, les participants au G-20 se refu-
sent à envisager cette solution. Il faudra donc 
se résoudre au chômage de masse ou sortir du 
système tel qu’il fonctionne. 

L’alternative par la fragmentation
De cet échec va naître dans les mois qui vien-
nent un processus de fragmentation du système 
monétaire et financier international. Le point 
de rupture entre partisans du désordre ancien 
et partisans d’une véritable reconstruction du 
système monétaire financier se concentrera sur 
deux questions: le contrôle des capitaux et des 
formes de protectionnisme permettant d’éviter 
l’importation des effets dépressifs des politiques 
de certains pays.

Seule la combinaison du contrôle des capitaux 
(le retour à la convertibilité en compte courant) 
et de mesures de protection peut permettre 
de créer des espaces de stabilité au sein du 
désordre actuel. Seule cette combinaison peut 
garantir l’articulation entre des règles négociées 
de comportement entre pays pour éviter les 
politiques prédatrices (commerciales, sociales 
ou écologiques) et la liberté d’action – la souve-
raineté des politiques économiques et sociales – 
qui est nécessaire pour que chaque pays puisse 
trouver sa propre trajectoire sociale et économi-
que de développement.

Pour ne pas refaire une fois de plus, une fois de 
trop, les mêmes erreurs, il convient de bien se 
pénétrer des leçons des débats de 1941 à 1946 
sur la reconstruction du système monétaire 
international, ainsi que de celles de la désinté-
gration du système de Bretton Woods.

Leçons d’un demi- 
siècle d’errements

L’ascension et la  
transformation du FMI
La fin du système de Bretton 
Woods va entraîner une modifica-
tion radicale du FMI. Durant les 
années 1950 et 1960 son rôle 
est mineur. La Banque Mondiale 
joue un rôle bien plus important. 
Quand se développa la “crise de 
la dette” en 1982 liée aux facilités 
qui avaient été faites pour laisser 
les pays en développement 
s’endetter, puis au très brutal 
relèvement des taux d’intérêts 
américains, le FMI se transforma 

radicalement. Evinçant en bonne 
partie la Banque mondiale, le FMI 
devint une institution cherchant à 
imposer des politiques économi-
ques globales aux pays connais-
sant des difficultés financières.

On sait les désastres économiques 
et sociaux que tout ceci provoqua 
entre 1981 et 1999. Le FMI propo-
se systématiquement des politiques 
qui ont pour effet de contracter 
l’activité du pays qui se soumet à 
ses conseils. Le FMI chercha aussi 
à imposer comme norme non pas 

la simple convertibilité “de compte 
courant” mais celle “de compte 
de capital”. (L’économie réelle 
est ici supplantée par l’économie 
financière.)  En voulant étendre de 
la manière la plus absolue la liberté 
des capitaux, le FMI est alors de-
venu l’instigateur de la plus globale 
des machines infernales qui conduit 
à la crise actuelle. n

➊ Extraits de “L’économie politique interna-
tionale de la crise et la question du “nouveau 
Bretton Woods”. Leçons pour des temps de 
crise”, texte inédit (32 p.). Version intégrale 
disponible sur www.asbl-csce.be




