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La crise financière de 2007 
Les conséquences inattendues des stratégies de financiarisation.

[bookmark: _GoBack]De l’engouement du début du XVIIème pour les tulipes néerlandaises à celui pour les subprime au début du XXIème siècle, l’histoire des crises financières est marquée par un aveuglement collectif sur la formation des bulles spéculatives et les conséquences de leur éclatement. Pourtant, les activités financières sont rythmées par une alternance cyclique entre périodes d’euphorie et de panique : un phénomène d'entraînement sur un produit financier se met en place (euphorie), puis un point est atteint où la confiance des acteurs envers ce produit se détériore, ce qui conduit à une perte de confiance généralisée et à un gel des échanges financiers (panique) (Kindleberger et Alliber, 2005). Ainsi, les innovations financières des années 1990 (titrisation, produits dérivés) ont provoqué un engouement pour les prêts immobiliers risqués étasuniens (subprime) à un niveau mondial. Les premiers risques systémiques découlant de cette bulle spéculative ont commencé à se matérialiser à l’été 2007, puis la faillite de Lehman Brothers en septembre 2008 a transformé la crise financière en crise économique mondiale qui se prolonge encore aujourd´hui.
À l’instar d’autres domaines économiques, les activités financières ne pourraient pas exister sans une machinerie institutionnelle complexe ayant pour but de permettre et réguler les échanges entre opérateurs de marchés. Les marchés sont ainsi construits par les autorités politiques, soit les gouvernements et parlements, ministères des finances et directions du Trésor, banques centrales et autorités de régulation financière. Réciproquement, les sociétés modernes reposent sur des économies de crédit dont la stabilité est de plus en plus dépendante du bon fonctionnement des systèmes financiers, comme le montrent les graves difficultés socioéconomiques résultant du krach financier de 2007. En somme, les sphères financières, politiques et sociales s’influencent et se construisent mutuellement (Polanyi, 1944, Strange, 1988). 
La juxtaposition de ces deux constats soulève les deux questions suivantes : pourquoi les autorités politiques n’ont pas su anticiper les déséquilibres financiers qui ont conduit à la crise de 2007 ? Est-ce qu’elles ont essayé de diminuer le risque de futures crises depuis 2007 ? Les réponses offertes par la littérature académique à ces questions sont principalement d’ordre idéel ou d´ordre sociologique. D’une part, les autorités politiques ne sont pas suffisamment attentives à la formation de bulles spéculatives car elles pensent que « cette fois, c’est différent », et que les risques d’un krach financier ne se matérialiseront pas (Reinhart et Rogoff, 2009). D’autre part, des travaux davantage sociologiques ont dévoilé une forte proximité entre les milieux financiers et politiques en termes de trajectoire de carrière (Baker, 2010). En somme, les autorités politiques sont soit particulièrement « aveugles » aux risques financiers, soit capturées par les intérêts des financiers avant et depuis la crise. Dans les deux cas, leurs intérêts et stratégies des autorités politiques ne sont pas considérés de manière centrale. 
En complément à ces pistes explicatives, nous considérons ici la crise financière de 2007 comme une conséquence inattendue, et hautement problématique, des stratégies de financiarisation de l’économie déployées par les autorités publiques depuis les années 1960. De manière simplifiée, le concept de conséquences inattendues propose que les actions mises en place par un groupe d’agents pour atteindre des buts précis n’engendreront pas les résultats escomptés en raison de problèmes systémiques tels que la rationalité limitée des agents et la complexité et de l’incertitude de l’action sociale (Merton, 1931, 900). Le courant théorique de l’institutionnalisme historique a mobilisé ce concept pour expliquer le changement incrémental de certaines politiques publiques (Pierson, 1996). Ainsi, les politiques publiques engendrent, en plus des objectifs recherchés, des policy feedbacks, c’est-à-dire des nouveaux problèmes publics que doit adresser le pouvoir. Partant, la crise de 2007 a engendré des nouveaux dilemmes auxquels les décideurs politiques ont répondu de manière paradoxale, en intensifiant le processus de financiarisation. 
Nous revenons d’abord sur la manière dont les autorités gouvernementales ont encouragé la financiarisation de l’économie depuis les années 1960, puis nous dévoilons comment les politiques monétaires des banques centrales ont participé à la formation de la bulle spéculative des années 2000 et nous analysons la réponse des autorités politiques à la crise depuis 2007.   
La financiarisation des économies depuis les années 1960. 

La financiarisation des économies se caractérise comme la réalisation croissante de profits économiques par les canaux financiers plutôt que par les activités productives (Epstein et al., 2005). La financiarisation est un processus dont la grande majorité des citoyens des pays industrialisés ont une expérience quotidienne (par l´utilisation de leur carte de crédit par exemple) et qui, parallèlement, se déroule à l’ombre des scènes traditionnelles des démocraties représentatives (Godechot, 2017, entrée financiarisation). 
La financiarisation se déploie de deux manières (Krippner, 2011). D’une part, le secteur financier prend une place de plus en plus importante par rapport au secteur non-financier dans le PIB des économies nationales. D’autre part, le secteur non-financier est de plus en plus dépendant des logiques financières pour la réalisation de ses opérations économiques. Par exemple, la valeur actionnariale est devenue un facteur majeur, si ce n’est dominant, dans la définition des stratégies des entreprises, tels que la redéfinition des conditions de travail par des référendums d’entreprises (Gourgues et Sainty, 2015). En somme, le processus de financiarisation ne se comprend pas seulement par l’expansion des marchés financiers mais aussi par la prégnance des logiques financières dans les activités économiques non-financières. La financiarisation a été permise par des logiques sociologiques endogènes au champ financier (Chambost et al., 2017) mais aussi par des éléments politiques dont nous distinguons ici trois éléments.
D’abord, la financiarisation des économies peut être comprise comme une tentative de résoudre les conséquences du divorce entre les logiques démocratiques et les logiques capitalistes. Selon cette approche historique séquentielle, le fragile compromis d’après-guerre entre démocratie et économie de marché a été ébranlé par l’évasion fiscale opérée par les ménages les plus fortunés et les firmes multinationales. Afin de masquer l’essoufflement de ce compromis, les dirigeants « achètent du temps » en organisant le crédit public et privé pour assurer le financement de l’État (par la marchandisation de sa dette) et masquer son incapacité croissante à redistribuer les richesses (Streeck, 2014, Lemoine, 2014).
Puis, le concept de post-démocratie de Colin Crouch (2004) souligne comment les canaux traditionnels des démocraties représentatives ont été court-circuités par les groupes sociaux et économiques les plus privilégiés. Ceux-ci ont utilisé leurs ressources financières pour bénéficier d’un accès privilégié à la prise de décision politique, au détriment des structures partisanes plus traditionnelles (comme les syndicats ou les électeurs) aussi bien aux Etats-Unis (Hacker et Pierson, 2011) qu’en Europe (Mair, 2013). Par conséquent, depuis le milieu des années 1970, les réformes économiques des majorités gouvernementales de gauche et de droite ont suivi les intérêts de ces groupes privilégiés et ont mené à la financiarisation de l’économie. 
Par exemple, depuis les années 1960, tous les gouvernements français ont réformé profondément le système bancaire afin de faire cohabiter dans le même établissement des activités de banque d'investissement et banque de dépôt (Quenouelle-Corre, 2000). L’avènement du modèle de la banque universelle sera consacré 20 ans plus tard, à la suite du « tournant de la rigueur » avec la loi du 24 janvier 1984 (Cerny, 1989). Les autres pays européens ont aussi encouragé la financiarisation de leur secteur bancaire (Hardie et Howarth, 2013) et les États-Unis ont adopté une législation similaire sous une présidence démocrate avec le Gramm-Leach-Bliley Act de 1999.
En parallèle, le changement de paradigme économique a accordé une place centrale aux mécanismes de marchés. La diffusion des idées néo-libérales parmi les élites politiques et les économistes a ainsi permis de renforcer la légitimité des solutions de marché et de rétrécir progressivement le champ des possibles des réformes économiques à celles-ci. Les organisations supranationales et internationales ont aussi participé au processus de financiarisation soit en participant à la diffusion des idées néo-libérales, soit en imposant de manière coercitive des réformes économiques (McNamara, 2002 ; Orenstein, 2008). Les réformes économiques imposées par le FMI sous forme de conditionnalité des prêts accordés aux pays en difficulté financière ont ainsi été un des vecteurs coercitifs de la financiarisation des économies.   
En résumé, la financiarisation a été rendue possible par la combinaison de ces facteurs politiques qui se sont influencés et renforcés mutuellement de manière cumulative. Par exemple, la marchandisation de la dette a d’abord été impulsée par des facteurs idéels, puis elle a accru la dépendance des États envers leurs banques car celles-ci assurent la liquidité des titres de dette et, par-là, influent sur les taux d’intérêt payés par les États à leurs créanciers. Persuadées d’avoir trouvé dans les mécanismes financiers les solutions à un grand nombre de dilemmes politiques, les élites politiques ne réalisent pas encore qu’elles ont mis en place les soubassements de la crise de 2007. 

Le benign neglect des banques centrales (2000-2007)

La financiarisation des économies dans la période 1960-2000 a entrainé une expansion en taille et en complexité des marchés financiers, désormais interconnectés sur toute la planète. Ce contexte a favorisé l’euphorie financière et l’expansion du crédit dans la première moitié des années 2000 et a aggravé les conséquences de l’explosion de la bulle spéculative en 2007 (Admati et Hedwig, 2013 ; Turner, 2014). Sachant que les banques centrales ont été en partie créées pour mieux lutter contre les crises financières, il est étonnant que ces acteurs n’aient pas anticipé et lutté contre les grands déséquilibres macro-économiques annonciateurs des crises. Au contraire, à partir des années 2000, la banque centrale européenne (BCE) et la Federal Reserve (Fed) encouragent, et parfois participent, à la mise en place des mécanismes financiers qui ont mené à la crise des subprime.  En fait, ce sont à la fois des raisons idéelles et stratégiques qui ont poussé les banques centrales à considérer que, « cette fois, c’était différent », la crise n’aurait pas lieu (Dietsch et al, 2018, ch. 3).
D’abord, au début des années 2000, la majorité des banquiers centraux considéraient que la financiarisation de l’économie, et en particulier du secteur bancaire, allait renforcer la stabilité financière. Ainsi, selon les principes de l’orthodoxie économique, plus les marchés financiers sont liquides et étendus, plus ceux-ci sont stables et efficients. Suivant cette perspective, les innovations financières telles que la titrisation et les produits dérivés rendent le système plus résilient tandis que la régulation financière est superflue, sinon indésirable. Par exemple, Jean-Claude Trichet, le président de la BCE (2003-2011), considérait au moins jusqu’en octobre 2008 que l’autorégulation des marchés était la meilleure option. En octobre 2008, un sénateur étasunien rappelait à Alan Greenspan, l’ancien président de la Fed (1987-2006), qu’il avait déclaré avant la crise « I do have an ideology. My judgement is that free, competitive markets are by far the unrivalled way to organise economies. We’ve tried regulation. None meaningfully worked ». Comme les banquiers centraux croyaient en l’auto-régulation des marchés, ils considéraient aussi qu’ils ne devaient pas aller à « contre-courant » des dynamiques spéculatives  (leaning against the wind). Au contraire, les banquiers centraux ont théorisé et mis en œuvre une doctrine de négligence envers les bulles spéculatives (benign neglect) pour se focaliser uniquement sur l’enjeu de stabilité des prix. 
Ensuite, les croyances des banquiers centraux ont été articulées à des considérations davantage stratégiques : la financiarisation a été perçue comme une manière de résoudre certains dilemmes politiques rencontrés par la Fed et la BCE. Ainsi, quand la Fed a adopté une politique monétaire anti-inflationniste agressive au début des années 1980, elle a fait face à des critiques soutenues de la part du Congrès et des lobbies économiques étasuniens (Krippner, 2011, ch. 4). Par exemple, ces derniers envoyaient aux banquiers centraux des petits cercueils contenant les clés des automobiles invendues du fait de la hausse des taux d’intérêt. 
Après cet épisode, les dirigeants de la Fed ont progressivement réalisé que l’expansion des marchés combinée à une transparence accrue de sa politique monétaire pouvait les aider à guider l’économie à distance et, par-là, à échapper aux critiques politiques. En effet, du fait de la financiarisation de l’économie étasunienne, les variations de prix des actifs financiers sont devenues un déterminant important de la confiance des investisseurs et des tendances économiques. Or, quand la Fed donnait des indices sur sa future politique monétaire aux opérateurs de marchés (forward guidance), ces derniers incluaient cette information dans leurs calculs de fixation des prix. Ces mécanismes étaient tellement efficaces que, parfois, la Fed n’avait pas besoin de changer sa politique monétaire pour influencer l’activité économique à distance. 
La combinaison de la stabilité des prix (les prix financiers ne sont pas inclus dans le calcul de l’inflation) et d’une forte activité économique (entrainée par l’expansion du crédit) a permis à la Fed de remplir son double mandat et à Alan Greenspan, régulièrement qualifié de magicien et de maestro, de récolter les éloges du Congrès. Cependant, comme la Fed avait besoin de marchés financiers stables et liquides pour mettre en œuvre sa stratégie, les opérateurs financiers ont parié qu’ils bénéficiaient d’une garantie implicite des banquiers centraux en cas de problème et ont ainsi multiplié les opérations financières risquées. Au final, la stratégie de la Fed consistant à se reposer sur les anticipations des opérateurs de marché pour transmettre sa politique monétaire a provoqué un « aléa moral » sur les marchés qui a favorisé une prise de risques excessive et, par-là, la hausse des prix financiers et la formation de la bulle spéculative des subprime.  
La BCE a aussi favorisé l’expansion des marchés financiers durant ses dix premières années d’existence (1999-2009) mais pour des raisons différentes : elle craignait que l´hétérogénéité financière et économique de la zone euro l’empêche d’atteindre son objectif de stabilité des prix. En effet, l´hétérogénéité financière fragilisait le contrôle de la BCE sur la transmission de sa politique monétaire tandis que l´hétérogénéité des cycles économiques des différents pays de la zone euro (tels que l’Irlande et l’Allemagne dans les années 2000) l’empêchait de choisir un taux d’intérêt unique approprié pour ceux-ci. La BCE et la Commission européenne ont alors promu l’unification et la libéralisation des marchés de repo comme solution à ces dilemmes (Gabor et Ban, 2016). 
Sur les marchés de repo, des acteurs économiques (principalement des banques) se financent en « mettant en gage » sur une courte durée certains actifs financiers (principalement des bons du Trésor) auprès d’autres agents économiques contre de la liquidité. Les institutions européennes espéraient que l’unification des marchés de repo augmenterait la demande pour les dettes étatiques et, par-là, mènerait à une convergence des taux des prêts interbancaires et des cycles économiques. À première vue, les efforts des autorités européennes ont été couronnés de succès. À la suite d’une directive de la Commission et d’une modification du dispositif de garantie de la BCE (collateral framework), les bons du Trésor de tous les pays de la zone euro ont progressivement été traités à l’identique sur les marchés de repo et ont convergé : ainsi pendant les dix premières années de la zone euro, la Grèce ne payait guère plus d’intérêt sur ses emprunts que l’Allemagne. 
Cependant, ces mesures ont aussi entrainé deux conséquences inattendues problématiques. D’une part, en parallèle des marchés de repo qui ont triplé de taille entre 2001 et 2008, les balances commerciales des banques de la zone euro (c’est à dire leur taille financière) ont doublé entre 1999 et 2007 pour atteindre, en moyenne, 350% du PIB de la zone euro. En complément de la dérégulation des années 1980-1990, ces montages financiers ont permis aux banques européennes de devenir too-big-to-fail. D’autre part, l’intégration financière n’a pas mené à une convergence économique des pays de la zone euro mais plutôt à une aggravation des déséquilibres économiques entre ceux-ci. L’afflux de capitaux des banques des pays « centraux » (France, Allemagne, Pays-Bas) vers les pays périphériques a entrainé une aggravation des dettes publiques et privées et l’apparition de bulles spéculatives immobilières dans les pays « périphériques ». 
La combinaison de ces facteurs a préparé la tempête parfaite qui a frappé la zone euro en 2009-2010 : non seulement la brusque remontée des taux d’intérêt des dettes souveraines des pays périphériques a compliqué le refinancement des États mais les grandes banques européennes se trouvaient fragilisées par leurs expositions à celles-ci. En somme, les banquiers centraux étasuniens et européens ont cru que le processus de financiarisation renforcerait la stabilité financière et améliorerait leur capacité à gouverner leurs économies. En addition, la Fed essayait d’éviter les critiques liés aux coûts sociaux de sa politique anti-inflationniste, tandis que la BCE cherchait à renforcer l’intégration financière de la zone euro. Cependant, ces deux stratégies favorables à la financiarisation des économies ont engendré des conséquences inattendues : les banquiers centraux ont perdu le contrôle sur les activités financières qui ont mené à la crise de 2007. 
La financiarisation comme solution à la crise financière (2007-2017).

La financiarisation des économies n’est pas un choc exogène subi par les autorités politiques. Au contraire, celles-ci ont participé activement à ce processus du fait de leurs propres croyances dans les équilibres macro-économiques et l’autorégulation des marchés ou pour résoudre certains dilemmes politiques. Ce soutien actif les a aussi menés à ignorer les risques, pourtant bien connus, induits par la financiarisation, tels que l’expansion excessive du crédit et du secteur bancaire et la formation de bulles spéculatives. De ce point de vue, la crise financière de 2007 peut être considérée comme une conséquence inattendue des stratégies politiques soutenant la financiarisation des économies mises en œuvre depuis les années 1960. 
On pourrait alors s’attendre à ce que les autorités politiques apprennent de leurs erreurs et essayent de renforcer leur contrôle sur les activités financières afin de diminuer le degré de financiarisation des économies et, par-là, les risques d’une nouvelle crise financière. Si les régulateurs ont effectivement souligné qu’il fallait mieux anticiper les déséquilibres économiques et les risques systémiques découlant de la financiarisation des économies en adoptant des politiques dites macro-prudentielles, ces dernières ne représentent cependant pas un changement de paradigme en matière de régulation financière et elles ne semblent pas aptes à empêcher une nouvelle crise financière (Baker, 2012). Ainsi, le modèle économique des banques too-big-to-fail n’a pas été remis en cause, les effets de levier financiers restent trop importants et la culture financière continue à valoriser des prises de risques excessifs (Engelen et al., 2011 ; Helleiner, 2014). 
En fait, plutôt que d’adresser les causes structurelles de la crise financière de 2007, les autorités politiques continuent d’essayer de gagner du temps de trois manières. D’abord, en Europe et, dans une moindre mesure aux États-Unis, les mesures prises par les gouvernements ont consisté à mettre en place des politiques d’austérité, c'est-à-dire à procéder à une forme de déflation volontaire dans laquelle les ajustements économiques se font par une réduction des salaires, des prix et de la dépense publique afin de regagner de la compétitivité, et, par-là, la « confiance » des opérateurs de marchés financiers (Blyth 2013, entrée austérité). Ensuite, les banques centrales ont procédé à une expansion monétaire de très grande ampleur en offrant des liquidités à très bas taux pour les banques et en stimulant les prix financiers par le rachat direct des titres sur les marchés secondaires (Goodhart et al., 2014). Ces opérations ont multiplié la taille des balances comptables de la Fed et de la BCE par cinq depuis 2007. Enfin, les principales mesures réglementaires adoptées par les gouvernements ont consisté à diminuer l’incidence fiscale sur les ménages les plus fortunés (comme aux États-Unis, en France et au Royaume-Uni) et à relancer la croissance par les activités financières risquées (comme le projet européen de Capital Market Union). 
Ces mesures prolongent les politiques économiques mises en œuvre dans les années 1980 sous les gouvernements Thatcher et Reagan, qui sont fondées sur l’idée que l’accroissement des profits des plus riches stimule la production et le niveau d’emploi grâce à un « ruissellement des richesses ». Cette réponse à la crise a permis de stabiliser les systèmes financiers et d’éviter une nouvelle faillite bancaire systémique depuis celle de Lehman Brothers en septembre 2008, mais elle a aussi engendré deux conséquences problématiques. D’une part, les politiques mises en œuvre depuis la crise ont renforcé les inégalités économiques, pourtant déjà trop élevées au regard de la plupart des théories de la justice (Piketty et al., 2017). D’autre part, le soutien continu à la financiarisation et la persistance des déséquilibres économiques amplifie le  risque d’une nouvelle crise financière dans le futur proche (Hay et Hunt, 2018). Par exemple, le montant des produits dérivés échangés au sein du système bancaire parallèle est aujourd’hui plus élevé qu’avant la crise. 
Au final, tel le Dr Frankenstein de Mary Shelley, les autorités politiques, ne semblent plus capables de maitriser leurs créatures financières. Plutôt que d’adresser les causes fondamentales de l’exubérance financière, les autorités politiques continuent leur fuite en avant en soutenant que la financiarisation des économies et le ruissellement des richesses sont des solutions idoines aux problèmes posés par la crise financière de 2007. Particulièrement problématiques au regard de la justice sociale, ces politiques risquent aussi de semer les graines d’une crise financière future. 
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