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Politique industrielle et souveraineté monétaire [au secours des peuples]

Les récentes déclarations de Theresa May sur la politique industrielle indiquent un véritable
tournant dans la perception et les représentations d'une partie de la classe politique en
Grande-Bretagne. Ce tournant, qui existe aussi en France, sauf au P « S » (à part
Montebourg) et chez les « Républicains » (à part Guaino et Myard), a été incontestablement
accéléré par le vote du 23 juin dernier.

Ce tournant était cependant sensible chez les économistes depuis ces dernières années [1]. En fait, l'importance de
la politique industrielle était présente chez des auteurs hétérodoxes depuis longtemps [2]. Le changement a résidé
dans la « conversion » d'auteurs opérant au sein de la théorie « standard » à cette idée [3]. Elle correspond à la prise
en compte des aspects négatifs de la mondialisation [4]. Mais, il faut alors penser l'ensemble des implications de ce
tournant vers une véritable politique industrielle.

Politique industrielle et souveraineté monétaire

Il faut tout d'abord comprendre que la politique industrielle est fondamentalement un « état d'esprit ». Ceci est
clairement dit par Dani Rodrik :

« Premièrement, une politique industrielle est davantage un état d'esprit qu'une liste de politiques spécifiques. Ceux
qui la mettent en ouvre avec succès savent qu'il est plus important de créer un climat de confiance entre le
gouvernement et le secteur privé que de fournir des incitations financières. Par le biais de comités de réflexion, de
forums de développement fournisseurs, de comités consultatifs sur les investissements, de tables rondes sectorielles
et de fonds d'investissements mixtes privé-public, la collaboration a pour objectif de compiler les informations sur les
possibilités d'investissement et les goulots d'étranglement. Il faut pour cela un gouvernement qui ait un pied dans le
secteur privé, sans pour autant être à sa solde » [5].

Mais cela ne suffit pas.

Développer une politique industrielle avec des chances raisonnables de succès impose de contrôler, en tout où
partie, le système de financement. Cela implique de retrouver la souveraineté sur la politique monétaire et financière,
non seulement par un contrôle du taux de change, mais aussi par des mesures visant à orienter le système financier
afin qu'il serve le développement de l'industrie [6]. Et c'est là qu'il convient de revenir sur l'expérience française.

Une des particularités du système bancaire français d'après-guerre fut que le Trésor et la Banque de France, qui
avait été nationalisée et qui mettait en oeuvre la politique du gouvernement (à travers le taux du réescompte) [7],
étaient les prêteurs les plus importants dans les années 1950. Ils jouèrent un rôle essentiel durant la décennie allant
de 1948 à 1959 pour « lancer » le système et créer la confiance des acteurs privés. Ils furent remplacés par les
banques et établissements de crédit spécialisés dans les années 1960. Mais, une telle évolution n'a pas réduit
nécessairement la capacité de l'Etat à intervenir dans l'allocation de crédit par d'autres moyens tels que des
recommandations et des exemptions de contrôle ciblés pour certains secteurs [8] l'élément de contrainte était
cependant présent dans certaines des mesures prises par le CNC. De fait, cet organisme fut, avec la « Direction
Générale du Trésor » du Ministère des Finances, le véritable « Etat-Major Général » du financement de l'économie
française, et tant la Banque de France, les banques de dépôts (largement nationalisées) et les différentes sociétés
financières tant privées que publiques lui furent soumis. Le rôle du CNC ne peut se comprendre que si l'on a en
mémoire le mouvement de nationalisation du crédit de l'époque [9].
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Il est clair qu'un système, où banques et des établissements de crédit spécialisés joueraient un rôle majeur, et où la
Banque Centrale serait nationalisée, ne laisserait pas beaucoup de place pour le développement du marché
financier.

Nécessité de la « répression financière »

Cela soulève une question importante. Un gouvernement pourrait-il concevoir vraiment ce changement de modèle, et
mettre en oeuvre une réelle politique de ré-industrialisation de son économie, sans une refonte massive du système
de financement [10] La présence d'« échecs de marché » est un fait bien connu en économie [11]. Ces « échecs de
marché » imposent des mesures réglementaires et institutionnelles spécifiques. C'est en particulier le cas avec les
contrôles de capitaux, qui pourraient permettre de « lisser » les fortes fluctuations du taux de change. On sait, depuis
la formulation du fameux « trilemme monétaire » [12], qu'un pays ne peut pas avoir simultanément un taux de
change stable, une politique monétaire indépendante et active et des marchés de capitaux ouverts.

Tout pays, ou toute zone monétaire, est donc forcé d'ajuster en permanence le taux de change en raison de la
réduction (éventuelle) du solde de la balance des paiements ou bien d'imposer des restrictions sur les transferts de
capitaux car ces derniers se révèlent fortement pro-cycliques [13], ou bien de construire une politique monétaire qui
prendra en compte la politique monétaire d'autres pays (et qui perdra alors son autonomie par rapport aux objectifs
particuliers de la politique économie) s'il veut maintenir un taux de change relativement stable. Le problème de la
stabilité financière est ainsi lié à celui de la stabilité monétaire [14]. On sait aussi qu'un taux de change laissé aux
seules forces du marché peut être entraîné à la baisse ou à la hausse par des spéculations à court voire très court
terme [15]. C'est ce qui a entraîné un retour en grâce de l'idée de contrôles des capitaux et cela y compris au sein du
FM I Politique industrielle et souveraineté monétaire [16].

L'économiste russe S. Glazyev a formulé ainsi l'un des aspects de ce qu'il appelle le « quadrilemme » : « Si la
Banque nationale ne dispose pas d'un monopole sur la question d'une monnaie de réserve mondiale et si elle
maintient ouverte le mouvement transfrontalier de capital, elle ne peut pas contrôler le taux de change ou les taux
d'intérêt [17]. »

Pertinence de l'exemple français

La politique et le système de financement adoptés par la France au sortir de la seconde guerre mondiale constituent
aujourd'hui une référence pour certains pays. Cette situation survient alors que les pays occidentaux se trouvent
plongés dans une situation de stagnation, et pour certains de dépression, et que l'on constate l'inefficacité
grandissante de la politique monétaire traditionnelle qu'elle soit « orthodoxe » ou qu'elle utilise des moyens
considérés comme « hétérodoxes » (les « assouplissements » monétaires successifs). Cela revient à poser le
problème de savoir quelle politique monétaire peut-on avoir quand on est dans une situation ou les taux d'intérêts
sont très faibles, voire nuls [18]. C'est bien ici l'expérience particulière des instruments quantitatifs (plafonds de
réescompte, volume des effets à taux bonifiés, admission de certains effets au réescompte de la Banque de France)
qui interpelle le chercheur [19].

Mais, il est aussi important de noter que ces instruments n'ont pu être efficace que parce que la France exerçait sa
souveraineté sur le domaine financier et avait disposé de filtres, les contrôles de capitaux et les contrôles de change,
entre la sphère financière internationale et la sphère financière nationale. Cette dernière ne fut jamais complètement
isolée des relations financières internationales. Ce système s'apparente plus à une forme de protectionnisme
financier et non d'autarcie. La parité du Franc dut d'ailleurs être plusieurs fois réajustées durant cette période. On
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doit ici souligner que cette idée de « protectionnisme financier » connaît aujourd'hui un retour en grâce à la suite de
la crise financière internationale de 2007-2011 [20].

Le paradoxe entre l'existence d'une situation dite de « répression financière », que l'on associe en général avec un
faible développement des institutions financières, et la présence d'une forte croissance, qui se traduit non seulement
par un développement quantitatif mais aussi qualitatif de la France, apparaît comme évident quand on regarde
l'histoire économique de la France durant ce qu'il est convenu d'appeler les « 30 glorieuses » [21]. La croissance de
la France apparaît très forte durant ces années, et n'est égalée que par la croissance de l'Italie. En fait, la croissance
française a été, en moyenne, supérieure à la croissance allemande, mais aussi à celle des Etats-Unis et de la
Grande Bretagne.

Il est intéressant de constater que ce sont des spécialistes de science politique qui vont insister sur le lien entre les
mesures de soutient à l'investissement qui peuvent se développer grâce à la « Répression Financière » et le
développement rapide de branches entières de l'industrie [22]. Cette politique apparaît comme le pendant nécessaire
d'une politique industrielle ambitieuse.

Jacques Sapir pour RussEurope

RussEurope. Paris, le 11 août 2016.

*Jacques Sapir est un économiste français, il enseigne à l'EHESS-Paris et au Collège d'économie de Moscou
(MSE-MGU). Spécialiste des problèmes de la transition en Russie, il est aussi un expert reconnu des problèmes
financiers et commerciaux internationaux. Il est l'auteur de nombreux livres dont le plus récent est « La
Démondialisation » (Paris, Le Seuil, 2011).
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