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Conseils de lecture 
 
 
Ce livre a été rédigé sous forme de cours, pour pouvoir être lu sans connaissances 
préalables particulières. 
 
Il est fortement structuré : 

Á Pour qu'un lecteur qui connaît un sujet puisse passer directement au sujet 
suivant ; 

Á Pour que les définitions des termes financiers ou économiques soient 
accessibles d'un clic de souris sur une référence qui les suit, comme [1], ou sur 
le lien qui le souligne, comme la théorie monétariste ; 

Á Pour que les justifications des nombreuses affirmations concernant l'économie 
soient accessibles d'un clic sur une référence comme "Dette trimestrielle de 
Maastricht des administrations publiques" [103] ; 

Á Pour que des détails techniques comme [24] soient en annexe pour alléger le 
texte. 

 
Bien que sa mise en page permette une impression propre sur papier, il est conseillé 
de le parcourir en lisant le texte à l'écran ; cela permet de profiter des liens et de faire 
des recherches de mots avec "CTRL+F". 
 
Le chapitre 1 contient des rappels sur la monnaie, les banques, le financement et les 
théories de l'économie. Les personnes ayant une culture économique peuvent le 
sauter. 
 
Le chapitre 2 décrit les étapes des crises financière et économique, leurs causes et 
leur déroulement. 
 
Le chapitre 3 décrit les remèdes et actions de relance possibles. 
 
Le chapitre 4 est une conclusion philosophique sur l'impossibilité de faire confiance à 
des modèles mathématiques pour prédire le comportement financier des hommes, à 
l'échelle individuelle comme à l'échelle d'un marché. Il fait suite à mon ouvrage sur la 
pensée rationnelle [161]. 
 
 
Ce cours comprend environ : 

Á 160 pages A4 de texte ; 

Á 45 graphiques d'évolution historique ; 

Á 150 références accessibles par leurs adresses Internet. 
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1. Monnaie, banques, financement et théories de 
l'économie 

Rappels sur la monnaie, le système bancaire et le financement de l'économie 

1.1 Monnaie et masses monétaires 

La monnaie est l'ensemble des moyens de paiement de biens et de services. 
Elle a trois raisons d'être : 

Á Le paiement des biens, services, impôts, etc. se fait par l'intermédiaire de la 
monnaie. 

Á La mise en réserve d'argent (l'épargne, par exemple) pour des paiements 
ultérieurs. 

Á La mesure de la valeur des biens, des services, du travail, etc., valeur qu'on 
exprime en euros, dollars, etc. 

 
Il y a deux sortes de monnaie : 

Á La monnaie physique, billets et pièces, appelée « monnaie fiduciaire » parce que 
sa valeur repose sur la confiance. En effet, un billet n'a pas plus de valeur 
intrinsèque que le papier sur lequel il est imprimé, et une pièce ne vaut pas plus 
que le métal qu'on peut récupérer en la fondant. 

La valeur de la monnaie fiduciaire, 2 euros pour une pièce de 2 ú et 100 dollars 
pour un billet de $100, n'est garantie que par la confiance de tous dans l'Etat qui 
a émis cette monnaie. Un détenteur de monnaie a confiance de pouvoir 
l'échanger pour sa valeur faciale (celle qui est inscrite sur chaque billet ou 
pièce). Cette confiance est si grande qu'il y a des pays où les dollars sont 
acceptés en même temps que la monnaie locale, les détenteurs de monnaie 
ayant d'avantage confiance dans le pouvoir des dollars d'être acceptés partout et 
de conserver leur valeur que dans la monnaie locale : voir la définition du dollar 
en tant que « monnaie de réserve » internationale, [18]. 

Á La monnaie scripturale, dépôts à vue monétaires, appelée « scripturale » parce 
qu'elle repose sur des écritures comptables. 

1.1.1 Liquidité 

La monnaie est convertible, immédiatement ou à un instant arbitraire, en biens et 
services, qui peuvent être achetés ou vendus. Cette absence de délai, et la certitude 
de pouvoir la convertir qu'elle implique, s'appelle « liquidité ». 
 
La conversion de la monnaie en biens ou services s'effectue par l'intermédiaire de 
« moyens de paiement » qui sont : 

Á Pour la monnaie fiduciaire : les billets et pièces eux-mêmes, physiquement 
donnés et reçus. 

Á Pour la monnaie scripturale : les chèques, virements, transactions de carte de 
crédit, etc. 
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Payer en monnaie fiduciaire ne coûte rien : quand on donne 20 ú ¨ quelqu'un il n'y a 
pas de frais de transaction. 

1.1.1.1 Classement des avoirs par niveaux de liquidité 

La monnaie fiduciaire est parfaitement liquide, car elle permet des paiements 
immédiats. Les chèques, virements et dépôts à vue sont aussi parfaitement liquides. 
On appelle « liquidités primaires » les avoirs parfaitement liquides. 
 
On appelle « liquidités secondaires » les avoirs qui peuvent être convertis en 
liquidités primaires rapidement et sans perte de capital, mais pas instantanément. 
Exemples : SICAV monétaires gérées par les OPCVM [5], et dépôts à terme. 
 
On appelle « liquidités tertiaires » les avoirs moins liquides que les liquidités 
secondaires, qui demandent un certain temps pour être disponibles ou dont 
l'échéance est à moyen ou long terme. En outre, leur conversion en liquidités 
primaires est une vente comportant un risque de perte de capital ou une possibilité 
de gain, selon que leur cours (prix de marché) a baissé ou monté. Exemples : les 
obligations et actions, appelées « valeurs mobilières privées » si elles concernent 
des entreprises privées, ou « valeurs mobilières publiques » si ce sont des 
obligations ou emprunts d'Etat ou de collectivités publiques, ou des emprunts 
garantis par un Etat. 
 
Il faut savoir que plus un placement reste liquide, moins il rapporte : le taux d'intérêt 
varie en sens inverse de la liquidité. Cela vient notamment du risque : à plus longue 
échéance on considère que l'avenir est plus incertain, et que cette incertitude se 
paie ; donc si une somme d'argent est empruntée pour plus longtemps, son intérêt 
annuel est plus élevé. 

1.2 Masses monétaires 

On appelle « masse monétaire » ou « agrégat monétaire » d'un pays (ou de la zone 
euro [117]) un ensemble de types de monnaie fiduciaire ou scripturale, ensemble qui 
a un montant total significatif pour les économistes et la banque centrale. Les trois 
types de masse monétaire sont décrits dans [114] et leur montant total en [115]. 

1.2.1 Vitesse de circulation de la monnaie 

L'activité économique correspondant à la circulation d'une même masse monétaire 
M1, M2 ou M3 [114] est d'autant plus grande que l'argent circule vite, c'est-à-dire que 
chaque détenteur l'échange rapidement contre des biens ou services au lieu de le 
laisser dormir. On définit donc la vitesse de circulation de la monnaie (exactement : 
la « vitesse-revenu ») comme le rapport du PIB du pays [7] (ou de la zone euro) à 
une masse monétaire (en général M3) : 
 

ὠὭὸὩίίὩ ὨὩ ὧὭὶὧόὰὥὸὭέὲ=  
ὖὍὄ

ὓ1 έό ὓ2 έό ὓ3
 

 

1.2.1.1 L'argent disponible est-il de moins en moins bien utilisé ? 

Le graphique ci-dessous montre l'évolution de la masse monétaire M3 et des crédits 
au secteur privé depuis l'an 2000. La comparaison avec le graphique suivant montre 
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que depuis 2000 ces deux indicateurs ont progressé plus vite que la croissance du 
PIB en volume (c'est-à-dire inflation déduite). 

Première interprétation : oui, l'argent disponible est moins bien utilisé 

La vitesse de circulation de l'argent disponible M3 a donc ralenti depuis 2000, et 
l'utilisation du crédit au secteur privé a été de moins en moins efficace pour faire 
croître le PIB : à l'évidence l'économie française a, depuis 2000, des rigidités 
structurelles qui l'empêchent d'utiliser correctement les fonds disponibles. Voici des 
explications possibles. 

Á Il y a d'abord un problème psychologique de manque de confiance en l'avenir qui 
freine les dépenses et investissements des consommateurs comme des 
entreprises. De nombreux sondages montrent depuis des années que le moral 
des Français est très bas et qu'il continue à se dégrader [154] [153]. 

Beaucoup de consommateurs ont peur de perdre leur emploi, ce qui les 
empêche de dépenser l'argent qu'ils ont et leur fait préférer l'épargne (les 
ménages français épargnent 15.8 % de leur revenu disponible [111], un des taux 
les plus élevés du monde). Et leur niveau de vie qui stagne depuis des années 
les empêche d'anticiper l'embellie qui les encouragerait à dépenser et investir. 

Enfin, les niveaux de prix immobiliers ont augmenté depuis l'an 2003 tellement 
plus vite que le revenu disponible (ce qui constitue une bulle) qu'habiter dans 
une grande ville ou en proche banlieue est financièrement hors de portée pour 
beaucoup de ménages. Ceux qui veulent accéder à la propriété épargnent donc 
en attendant de pouvoir acheter leur logement, et leur argent dort. 

Á Les investissements des entreprises sont freinés par une législation trop 
contraignante et qui change trop souvent, ce qui freine les initiatives [152]. 

L'argent dort en France en grande partie parce que la complexité des lois et les 
lourdeurs administratives ralentissent la plupart des activités économiques. 
Comme il faut très longtemps pour commencer quelque chose (délais 
administratifs d'approbation, tout étant réglementé), très longtemps pour le 
terminer (durée hebdomadaire du travail trop faible, grèves trop nombreuses) et 
très longtemps pour commencer à s'en servir (contrôles de conformité lourds et 
tatillons), il faut très longtemps pour que le travail soit payé, ce qui empêche 
l'argent de circuler. 

En outre, l'enquête de trésorerie de l'INSEE [153] souligne une situation 
fortement dégradée dans le contexte de crise financière et économique du 
second semestre 2008 : la situation est jugée « la plus mauvaise depuis 1985 », 
contexte peu propice aux investissements. Au cours du second semestre 2008 : 

¶ Les résultats d'exploitation se sont fortement dégradés ; 

¶ L'endettement des entreprises demeure élevé, et son coût est en hausse 
avec des taux d'intérêt moyens de 5.2 % par an, supérieurs à la rentabilité 
de beaucoup d'entreprises, qui n'ont donc pas intérêt à emprunter. 

¶ Les industriels anticipent une forte dégradation de leur trésorerie et de leurs 
résultats d'exploitation au 1er semestre 2009. Ils prévoient donc de réduire 
fortement leurs dépenses d'équipement. 
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Enfin, l'enquête de l'INSEE sur les investissements des industriels en 2009 [153] 
prévoit une baisse de ceux-ci d'autant plus inquiétante que l'investissement 
concerne souvent un renouvellement de matériel obsolète ou en mauvais état. 

Seconde interprétation : le crédit sert de plus en plus à spéculer 

Il est possible qu'une partie croissante des crédits accordés ne soient pas utilisés 
pour l'économie, mais pour la spéculation financière sans impact économique, 
comme aux Etats-Unis (nous le verrons bientôt). 
 
Il est probable, en fait, que les deux interprétations sont exactes et ajoutent leurs 
effets. 

1.3 Système bancaire et création de monnaie 

1.3.1 Le système bancaire et ses fonctions 

On appelle système bancaire l'ensemble des banques et intermédiaires financiers 
tels que les caisses d'épargne, les banques mutuelles, la Caisse des dépôts, les 
sociétés d'investissement, La Poste et le Trésor public : voir [141]. Dans chaque 
pays, les établissements du système bancaire sont en rapport avec la banque 
centrale (ou banque nationale), qui a le monopole de fabrication de la monnaie 
fiduciaire, pièces et billets. 
 
Les entreprises du système bancaire offrent les services suivants : 

Á Réception des dépôts d'argent du public et des entreprises, tenue des comptes ; 

Á Distribution et gestion de monnaie fiduciaire et scripturale (argent, chèques, 
virements, etc.) 

Á Le crédit aux entreprises, aux particuliers, aux administrations, aux associations 
et à d'autres intermédiaires financiers ; 

Á L'®mission et l'achat de titres (actions, obligations, parts de fondsé) ; 

Á Des opérations de change et des opérations avec l'étranger ; 

Á Du conseil en gestion de portefeuille et de patrimoine ; 

Á Des services non bancaires tels que l'assurance et de la gestion immobilière. 
 
Dans ce texte, la fonction bancaire qui nous intéresse le plus est l'intermédiation 
entre l'épargne et l'investissement. Une banque collecte l'épargne de particuliers, 
ainsi que les fonds d'entreprises ou de collectivités dont celles-ci n'ont pas besoin 
immédiatement, pour les prêter à des emprunteurs divers : particuliers, entreprises, 
administrations, collectivités, etc. 

1.3.2 La création de monnaie par refinancement de prêts 

Chaque banque dispose au départ de ses fonds propres, le capital apporté par ses 
actionnaires. Lorsqu'une banque accorde un prêt ou un crédit à un client, celui-ci 
place cet argent dans un compte d'une banque du système bancaire ; et lorsqu'il le 
dépense, les montants dépensés reviennent dans le système bancaire. En fait, crédit 
ou pas, l'argent disponible dans l'économie d'un pays (ou de la zone euro) reste dans 
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son système bancaire tant qu'il n'en sort pas sous forme de pièces, billets et 
virements à l'étranger. 
 
Dès qu'une banque a accordé un prêt à l'un de ses clients elle peut se refinancer, 
par exemple en obtenant un prêt du même montant auprès de la banque centrale ; 
elle devra alors payer un intérêt au taux de « prise en pension » de celle-ci. 
Disposant ainsi de nouveau des fonds prêtés, elle peut les prêter à nouveau à un 
autre client, et ainsi de suite. 
 

En refinançant des crédits accordés, 
le système bancaire crée donc de la monnaie à partir de rien. 

 

1.3.3 Le crédit est indispensable à l'économie 

La monnaie ainsi créée sert à faire crédit aux entreprises, aux particuliers, aux 
collectivités locales, à la Sécurité sociale et à l'Etat lui-même. Ce financement, 
indispensable au fonctionnement normal de l'économie, en assure aussi la 
croissance. C'est ainsi que : 

Á Selon la Banque de France [102], fin octobre 2008 le total des crédits au secteur 
privé français atteignait 1880.3 milliards d'euros, en hausse de 10 % sur l'année 
précédente. Ce total des crédits est légèrement supérieur au PIB annuel de la 
France [7] (1633.81 milliards d'euros en 2007), c'est-à-dire à la valeur de tous 
les biens et services produits pendant une année. 

En première approximation, on peut affirmer qu'en France 1 ú de cr®dit en cours 
est nécessaire pour créer 1 ú de richesses dans le secteur privé en 1 an (valeur 
ajoutée des biens et services). 
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Le graphique ci-dessous, issu de [167], montre l'évolution du crédit en cours total 
aux Etats-Unis depuis 1980 : 

 
 

 

Etats-Unis : évolution depuis 1980 
- de la dette totale (crédit en cours à l'économie) à gauche en bleu en % du PIB 

- du taux d'intérêt effectif de la FED à droite en rouge en % par an 
Les bandes verticales roses délimitent les périodes de récession 

 
 

En comparant, en % du PIB, le crédit total à l'économie en France et aux Etats-
Unis, ce dernier est 3.5 fois plus élevé. Cela ne veut pas dire que le crédit est 
mieux utilisé (plus productif) en France ; cela veut dire d'abord que les 
Américains vivent plus à crédit que les Français ; cela veut dire ensuite qu'aux 
Etats-Unis une grande partie du crédit finance la spéculation pure : des 
établissements de crédit prêtent de l'argent à des spéculateurs, qui ne créent 
pas de richesse économique mais se contentent d'acheter des titres en bourse 
pour les revendre ensuite en espérant y trouver un bénéfice. 

On voit l'importance du crédit pour le fonctionnement de l'économie. Sans crédit, 
de nombreux achats de biens (maisons, bâtiments industriels, automobiles, 
machines-outils, électroménager, etc.) seraient impossibles ; de nombreux 
investissements publics ou privés n'auraient pas lieu ou seraient retardés ; de 
nombreux services ne seraient pas vendus, bref l'économie serait freinée si fort 
que le chômage exploserait. 

Á Selon l'INSEE [103], la dette publique de l'Etat français, des administrations 
centrales, de la Sécurité sociale et des collectivités locales atteignait 1284.8 
milliards d'euros au 3ème trimestre 2008, soit 66.7 % du PIB [7]. 

Trois graphiques décrivant son évolution sont disponibles dans l'annexe [103]. 

Cette dette publique n'aurait pu exister sans le crédit, et l'Etat et les 
administrations françaises qui vivent chaque année au-dessus de leurs moyens 
depuis 1978 n'auraient pu financer leurs dépenses excessives. 
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1.3.4 La création d'argent par les banques ne peut être illimitée 

Puisque chaque banque peut se refinancer dès qu'elle a accordé un prêt, et que 
chaque fois qu'elle prête de l'argent elle en gagne, qu'est-ce qui l'empêche de prêter 
à l'infini pour gagner le plus possible, créant ainsi une quantité illimitée d'argent ? 
 
En fait, la création d'argent par les banques ne peut être illimitée. 

Á D'abord, puisqu'emprunter à une banque coûte des intérêts, le total des 
emprunts est limité par la demande des emprunteurs potentiels, donc par les 
besoins : 

¶ De l'économie ; 

¶ Ou de la spéculation par les gens qui empruntent de l'argent pour faire des 
opérations purement spéculatives, opérations qui ne créent pas de richesse 
mais exploitent des hausses ou des baisses de prix ou de cours de titres. 

Á Ensuite, puisqu'un emprunteur qui a de l'argent sur son compte peut en retirer 
une partie en espèces, la croissance du total des prêts en cours entraîne celle 
du total des espèces qui doit être en circulation, total régulé par la banque 
centrale, seule habilitée à créer des billets et des pièces, et qui surveille la 
masse monétaire M1 [114]. 

Á Enfin parce que si, à un instant donné : 

¶ Trop de clients de la banque retirent de l'argent de leur compte ; 

¶ Ou trop d'emprunteurs ont des retards de remboursement ; 

¶ Ou trop de clients assez solvables pour qu'on leur accorde des prêts en 
sollicitent, 

la banque peut se retrouver en manque de liquidités, ce qui l'oblige à refuser 
d'accorder des prêts dont l'économie a besoin. 

Règles prudentielles 

Pour diminuer suffisamment le risque qu'une banque manque de liquidités la loi lui 
impose de respecter des règles dites « prudentielles », règles qui limitent le total des 
crédits et engagements qu'elle accorde [142]. Ces règles, adoptées au niveau 
international sous le nom de « Bâle II » [105] [106] [107] et entrées en vigueur début 
2008, imposent un ratio de solvabilité appelé « ratio Cooke" » [1] comprenant un ratio 
global et un sous-ratio qui doivent tous deux être respectés à tout instant ; ces ratios 
étant en vigueur depuis la recommandation « Bâle I » de 1988, leur non-respect lors 
de la formation dans les années 2000 de la bulle spéculative qui a mené à la crise 
des prêts subprime de 2007 est inexcusable. 
 
Ce non-respect n'est pas nécessairement dû aux banques, dont la supervision est 
stricte, mais à toutes sortes de mécanismes de contournement de la législation : 
existence de banques d'affaires, non soumises au respect du ratio de solvabilité 
Cooke, possibilité pour une banque d'avoir des engagements hors bilan, 
adoucissement aux Etats-Unis de l'exigence de respecter le ratio Cooke, etc. Nous 
reviendrons sur ce point plus bas. 
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Conclusion sur le ratio prêts sur fonds propres Cooke 

Les règles prudentielles [1] de ce ratio permettent à une banque ou un établissement 
de crédit d'accorder un total de prêts et engagements au moins égal à 12.5 fois le 
total de ses fonds propres et quasi-fonds propres (100 % divisé par 8 %). En fait, 
comme les prêts à des emprunteurs réputés sans risque sont comptés avec un 
coefficient zéro et d'autres prêts avec un coefficient inférieur à 1, le ratio effectif peut 
être très supérieur à 12,5. 

1.3.5 Les grandes entreprises peuvent émettre des obligations 

Une grande entreprise n'est pas obligée de passer par une banque pour emprunter 
de l'argent, elle peut émettre des obligations après accord du « gendarme des 
marchés financiers », l'AMF (Autorité des marchés financiers, [187]). Malgré la crise, 
les émissions d'obligations d'entreprises ont atteint des montants record fin 2008-
début 2009 ; cela prouve qu'il y a toujours des investisseurs prêts à faire confiance à 
des entreprises solides, dont ils se méfient moins que des banques ! 

1.3.6 Les prêts de l'Etat français aux grandes banques 

Nous avons vu ci-dessus que le crédit et la création de monnaie par les banques 
sont indispensables à l'économie. Dans tous les pays, la crise économique de 2007-
2008 est due pour une grande part aux restrictions de crédit : les banques ne 
prêtaient plus assez d'argent à l'économie. Elles étaient freinées (à part leur peur de 
prêter à des emprunteurs qui risquaient de devenir insolvables) par la quantité de 
prêts, déjà accordés et figurant à l'actif de leur bilan, qu'elles n'arrivaient pas à 
revendre à des investisseurs parce qu'ils étaient adossés à des prêts hypothécaires 
risquant de n'être pas remboursés, ce qui impactait leur ratio Cooke" [1]. 
 
Soucieux qu'elles prêtent davantage, l'Etat français (comme beaucoup d'autres) a 
donc apporté de l'argent aux banques sous forme de quasi-fonds propres, pour 
qu'elles puissent augmenter leur volume de prêts. Une première vague de prêts aux 
grandes banques leur a ainsi apporté 10.5 milliards d'euros, contre lesquels elles 
devront verser à l'Etat un peu plus de 8 % d'intérêts, et il se peut qu'il y ait d'autres 
prêts via la SPPE [194]. 
 
En principe, chaque euro de fonds propres ou équivalents peut être prêté une 
dizaine de fois au moins aux entreprises privées, sans compter les collectivités 
locales et autres entités bénéficiant d'une garantie de l'Etat. Les grandes banques 
françaises pourront ainsi apporter au moins 100 milliards d'euros au secteur privé de 
notre économie, somme non négligeable. Obligées de payer à l'Etat des intérêts sur 
l'argent reçu, elles seront obligées de le faire travailler en le prêtant à leurs clients. La 
mesure de prêt aux banques par l'Etat est donc à priori une excellente mesure. 
 
J'ai donc été surpris de lire, sous la plume de quelques journalistes, que l'Etat avait 
prêté cet argent à un taux usuraire. La marge bancaire sur les prêts, frais déduits, est 
habituellement de l'ordre de 1.5 %; et comme elles prêteront les fonds reçus de l'Etat 
au moins 10 fois, chaque euro de l'Etat leur rapportera environ 15 centimes. Que 
l'Etat en reprenne 8 centimes me paraît donc normal ; les journalistes qui ont 
dénoncé un taux usuraire ont simplement montré leur incompétence et désinformé 
leurs lecteurs. 
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Je n'ai pas été surpris, par contre, que d'innombrables syndicalistes et politiciens de 
gauche désinforment les Français en prétendant que « l'Etat avait fait cadeau de 
milliards aux banques, alors qu'elles n'en ont pas besoin et qu'il aurait fallu donner 
cet argent aux salariés » : ces gens-là profitent de l'incompétence de leurs 
concitoyens en matière d'économie, et de leur propension à la jalousie, pour les 
monter contre le gouvernement de droite, qui fait ce qu'il peut comme tous les autres 
gouvernements du monde. 

1.3.7 Quelles sont les limites du métier de banquier ? 

Comme nous l'avons vu ci-dessus, le métier d'une banque consiste d'abord à 
collecter l'épargne et à la prêter pour financer les particuliers, les entreprises, les 
collectivités, les associations et l'Etat. C'est un métier d'intermédiation que les 
banquiers connaissent bien, qui est encadré par des réglementations très strictes et 
surveillé (en France) par deux organismes : l'AMF [187] et la Commission bancaire 
de la Banque de France [104], organismes qu'il est question de fusionner pour en 
renforcer la synergie. 
 
Mais, pour gagner le plus d'argent possible, les banques françaises ont voulu 
rentabiliser leur réseau d'agences en offrant aussi des services d'assurance et 
d'investissement que je déplore. Voici pourquoi. 

Assurance 

J'ai eu l'occasion à plusieurs reprises de constater que du personnel qui, en agence 
bancaire, vend de l'assurance aux clients - avec une forte pression de la direction et 
des quotas de résultat (activité dite de « conseil aux clients » !) - n'a pas le quart de 
la compétence nécessaire en matière de définition, de gestion et d'indemnisation des 
risques, malgré la courte formation reçue. Ce personnel d'agence n'a même pas la 
compétence des collaborateurs des cabinets d'agents d'assurance, qui pourtant 
doivent souvent transférer un appel téléphonique de client à l'Agent général lui-
même, seul à même de répondre et d'aider ce client à choisir parmi ses offres. Il en 
résulte des « conseils » qui non seulement sont intéressés, mais sont souvent 
contraires aux intérêts du client et à ses désirs. Et comme l'assurance est souvent un 
placement, voire un placement techniquement complexe (l'assurance-vie multi-
supports, par exemple) les clients mal conseillés qui perdent de l'argent ou en 
gagnent moins qu'ils ne pourraient sont légion. J'en ai moi-même été victime. 

Placements sophistiqués 

Les placements bancaires dans des fonds à fonctionnement hyper-complexe sont 
aujourd'hui nombreux. Un spécialiste en a cité un, le 28/01/2009 dans l'émission C 
dans l'air de France 5, dont le descriptif technique (utilisable par exemple par les 
analystes financiers et les informaticiens qui développent le logiciel qui le gère) 
comptait 400 pages. 
 
Moi-même, exigeant de comprendre dans quel fonds à résultats décevants ma 
grande banque française m'avait conseillé (avec succès, hélas !) d'investir quelques 
années auparavant, j'ai obtenu une spécification technique décrivant les algorithmes 
de calcul. Heureusement que j'étais ingénieur, informaticien et investisseur risquant 
mon capital, car sinon je n'aurais pas eu le courage de plonger dans les calculs et 
d'en simuler les résultats sur ordinateur. J'ai alors constaté que la banque (qui 
m'avait assuré avoir fait des milliers de simulations de cas divers qui prouvaient avec 
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une quasi certitude qu'on ne pouvait perdre de l'argent) m'avait trompé : je pouvais 
perdre de l'argent, et j'en avais déjà perdu quand j'ai fait les calculs à mon tour ; la 
banque m'avait tout simplement berné. En fait, l'agent qui m'a vendu l'investissement 
croyait sincèrement l'argumentaire de vente qu'il tenait de sa direction, mais ne 
connaissant rien aux produits financiers complexes, il n'a pu me communiquer que 
sa foi en la compétence inégalée des spécialistes de sa grande banque en me 
demandant de leur faire confiance, comme lui. 
 
Trois ans après, un autre investissement que j'avais fait sur le conseil de la même 
banque dans une SCI (Société de placement collectif immobilier), s'avéra 
structurellement perdant : il ne gagnait pas d'argent, n'avait aucune espoir d'en 
gagner jamais et allait certainement en perdre environ la moitié lors de l'inévitable 
liquidation d'une société au montage désastreux. Membre (et même pendant la 
dernière année président du conseil de surveillance de la SCI), j'obtins des 
représentants de la société de gestion immobilière de la banque l'explication du 
désastre : la banque avait démarré une activité d'investissement collectif en 
immobilier de bureaux sans rien y connaître, en montant quelques douzaines de SCI 
dans lesquelles elle avait fait investir ses clients, à qui elle avait promis un 
rendement élevé - en prenant une grosse marge au passage et en s'assurant des 
revenus réguliers par la gestion immobilière des SCI ainsi montées. L'incompétence 
de la banque dans ce métier de gérant immobilier, qui ne s'improvise pas, avait 
conduit à d'énormes pertes de valeur des immeubles - donc des investissements - 
ainsi qu'à des loyers très faibles. Au bout de quelques années, les investisseurs 
découragés de ma SCI demandèrent sa liquidation, ce dont la banque se chargea, 
tout en avouant que gr©ce ¨ nous elle avait appris le m®tieré 
 
L'immobilier est un domaine où les montages financiers sont simples et 
compréhensibles pour qui veut prendre le temps de comprendre et de lire les 
comptes. Le problème est qu'aujourd'hui les collaborateurs en agence vendent 
(conseillent !) aux particuliers des investissements dans des fonds d'une complexité 
que seule une poignée de spécialistes au siège de la banque comprend, et dont la 
gestion opaque exige une confiance totale dans la compétence et l'intégrité de ces 
spécialistes. Cette activité devrait purement et simplement être interdite, des 
particulier risquant leurs économies dans des fonds à risque auxquels ils ne 
comprennent rien, et ceux qui les conseillent pas davantage. 

Les pertes des Caisses d'épargne et de leur filiale Natixis 

Selon [188], les pertes 2008 des Caisses d'épargne seraient comprises entre 1 et 2 
milliards d'euros. Ces pertes seraient en grande partie liées aux activités de trading 
de leur filiale Natixis, activités de spéculation sur les marchés financiers [23]. Voilà 
donc le gestionnaire réputé prudent des livrets d'épargne populaires, le financeur 
pérenne des collectivités locales, qui perd des fortunes en faisant un métier de 
spéculateur en haute finance qu'il ne maîtrise pas. Encore un exemple du besoin 
d'interdire aux établissements à qui on confie l'épargne populaire de jouer au 
spéculateur qui risque gros avec des produits financiers dont il comprend mal le 
fonctionnement. 
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Conclusion pour les particuliers 

La loi française oblige les professionnels en général, et les banquiers et assureurs en 
particulier, à conseiller leurs clients. Mais hélas, comme ils ne peuvent les conseiller 
contre leur propre intérêt, la portée de cette obligation est limitée. 
 
Pour investir et s'assurer intelligemment et au mieux des intérêts et objectifs de 
chacun, les particuliers auraient besoin de conseils financiers (et fiscaux) 
indépendants des organismes prêteurs ou assureurs. Mais de tels conseils 
personnalisés étant par nature chers, seuls de gros investisseurs peuvent y recourir. 
Nous sommes donc condamnés à voir perdurer les conseils non neutres des 
agences des banques et des compagnies d'assurance, conseils au mieux des 
intérêts de ces organismes, pas de ceux de leurs clients particuliers. 
 
Je pense même que les services bancaires minimum (banque de dépôts, compte 
chèques, cartes de crédit, retraitsé) devraient °tre des services publics gratuits ou 
presque, et dénués de conseils. Les services payants seraient alors réservés à une 
clientèle de luxe, qui investit et joue en bourse, et qui peut exiger des conseils et 
justifier leur rétribution normale. Je crois donc possible un système de banques à 
deux vitesses, économiquement viable à défaut d'être égalitaire. 

Conclusion pour les établissements financiers 

Selon l'évaluation du 28/01/2009 du Fonds monétaire international (FMI) [190], les 
pertes des banques suite à la crise financière déclenchée par le financement des 
prêts CDO [13] et les assurances à risques CDS [14] seraient de l'ordre de 2200 
milliards de dollars au niveau mondial, montant un peu supérieur au PIB 2008 de la 
France à parité de pouvoir d'achat (PPA). L'évaluation de ces pertes a bondi de 57 % 
depuis octobre 2008. 
 
La dévaluation colossale correspondante des bilans des banques reflète le prix à 
payer par leurs actionnaires, leurs clients et les contribuables pour les risques 
insensés pris par les acteurs des marchés financiers [23], risques que nous 
étudierons plus bas. Malgré la compétence de leurs spécialistes, les établissements 
financiers ont donc manipulé des produits complexes dont ils ne maîtrisaient ni le 
fonctionnement ni le contenu, prenant le même genre de risque que des particuliers 
incompétents, mais à l'échelle de milliards de dollars. Il va falloir à présent assainir 
leurs bilans aux frais des contribuables pour que l'économie mondiale redémarre, le 
FMI estimant à 500 milliards de dollars en 2009-2010 le supplément de fonds 
propres indispensable à leur recapitalisation. 

1.3.8 Règles d'action 

Je tire du paragraphe précédent une première règle simple : 
 

Ne jamais investir dans un fonds qu'on ne comprend pas 
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Plus généralement : 
 

Ne jamais s'investir dans une activité qu'on ne comprend pas 

 
Ce n'est pas parce que d'autres investissent nombreux dans un certain instrument 
financier [22] que je dois faire comme eux. Ce n'est pas parce qu'une entreprise est 
dans un secteur qui a le vent en poupe (comme celui des technologies Internet, dont 
la bulle spéculative a éclaté entre 2000 et 2002) que je dois y investir ou y travailler 
bien que je n'y comprenne rien. Ce n'est pas parce que d'autres font aveuglement 
confiance à un génie de la finance que je dois lui faire confiance aussi (je pense à 
tous les investisseurs que M. Madoff a escroqués à hauteur de 50 milliards de 
dollars, dont les « spécialistes » de ma propre grande banque). 
 
En fait, tout engagement où je renoncerais à comprendre et réfléchir est à proscrire. 

1.4 L'inflation 

Nous résumons ici le chapitre 4 du "Cours d'économie pour citoyens qui votent", 
auquel on pourra se reporter pour plus de détails. 

1.4.1 Définition de l'inflation 

L'inflation traduit une dépréciation de la monnaie. On l'exprime en général par un 
taux, en pour-cent par an. Lorsqu'elle se produit : 

Á La masse monétaire (argent disponible) [114] [115] du pays a augmenté plus 
vite que la production nationale (PIB [7]), conformément à la théorie 
monétariste ; 

(Le PIB dépendant aussi de la vitesse de circulation de la masse monétaire, il 
peut aussi croître moins vite si cette vitesse diminue, par suite de circonstances 
empêchant le bon fonctionnement de l'économie, des pénuries par exemple.) 

Á Un même revenu, fraction constante de la masse monétaire nationale, peut 
acheter une moindre proportion de la production totale du pays. 

 
Attention : ne pas confondre proportion et quantité fixe ! 
La masse monétaire [114] d'un pays représente, à un instant donné, la production de 
ce pays. Il y a inflation si et seulement si le rapport entre la masse monétaire et la 
production augmente (à vitesse de circulation constante). Une somme d'argent 
donnée, qu'il s'agisse d'un prix d'article ou d'un revenu personnel, représente donc 
une certaine proportion de la production nationale, pas une quantité fixe de produit. 

1.4.1.1 Désinflation 

Il ne faut pas confondre la déflation, phénomène grave, et la désinflation, qui est une 
diminution progressive du taux d'inflation sans baisse des prix. C'est ainsi qu'en 
France le taux d'inflation, qui était d'environ 14 % en 1980-81, est descendu 
progressivement à environ 0.3 % en 1998. Le graphique ci-dessous, extrait du 
journal Le Monde, rend compte du phénomène. 

http://www.danielmartin.eu/Cours/Cours-Economie.htm#InflationDefinition
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Variation du taux d'inflation en France de 1950 à 1998 

 
 
La désinflation française s'explique par une politique de limitation de la croissance 
des coûts salariaux et de la masse monétaire, politique destinée à ce que l'économie 
française résiste mieux à la concurrence internationale. Elle s'explique aussi, 
pendant quelques années, par la baisse du coût du pétrole importé [145]. En fait, la 
baisse du prix du baril a un effet anti-inflationniste dans tous les pays. 

1.4.2 L'emploi ne peut croître que si le PIB croît 

L'emploi ne peut croître (donc le chômage décroître) que si le PIB croît, comme le 
montre le graphique ci-dessous issu des statistiques INSEE [201]. 
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Relation entre croissance du PIB et croissance de l'emploi salarié de 1978 à 2008 

 
 
On voit ci-dessus que les variations du PIB et de l'emploi salarié en France sont 
remarquablement parallèles ; noter en particulier la crise de 1993. Ce phénomène se 
produit même pour l'emploi non salarié (artisans, etc.) et dans tous les pays. On 
s'aperçoit que la courbe de l'emploi suit celle du PIB avec un décalage d'environ six 
mois : lorsque l'activité (mesurée par le PIB) croît, l'emploi suit quelques mois après. 
Voici l'évolution du taux de chômage pendant la même période : 
 
 

 

Evolution du taux de chômage français en % de 1978 à 2008 
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Voici pourquoi la courbe de l'emploi suit celle du PIB avec un décalage. 
 
Prenons par exemple un fabricant qui voit croître son activité : son carnet de 
commandes s'emplit. Avant d'embaucher pour fabriquer davantage, il va d'abord : 

Á Livrer les articles qu'il a en stock, puis se mettre à en fabriquer d'autres. 

Á Augmenter ses cadences de fabrication tant que c'est possible. 

Á Lorsque sa capacité de production [16] est saturée, il va essayer diverses 
possibilités avant d'embaucher : améliorer son organisation pour éliminer des 
goulots d'étranglement ; remplacer certaines machines par des machines plus 
rapides ; essayer de sous-traiter certaines opérations de la gamme de 
fabrication ou la production de certains articles, etc. 

Á Enfin, ayant fait le maximum pour produire plus sans embaucher, il va se 
résoudre à chercher du personnel, qu'il va mettre un certain temps à trouver et à 
former. Et parfois il faudra trouver des locaux ou en agrandiré 

 
On voit donc qu'il y a forcément un délai entre la croissance de l'activité d'un pays, 
donc de son PIB, et sa conséquence sur le nombre d'emplois. Ce délai est de l'ordre 
de six mois, parfois un peu plus. Et le raisonnement est le même pour des activités 
de services : lorsque l'activité croît, l'emploi suit quelques mois après. 
 
Bien entendu, pour que l'emploi puisse croître, certaines conditions doivent être 
remplies : il faut pouvoir trouver du personnel dans les qualifications nécessaires ; il 
faut disposer de la trésorerie ou du crédit nécessaires pour recruter, former et 
équiper les nouveaux salariés ; il faut que les fournisseurs de produits et de services 
qui concourent à la fabrication puissent, eux aussi, augmenter leur activité, etc. 
 
Remarquons au passage que, l'effet suivant toujours la cause, c'est la croissance du 
PIB (la dérivée positive de sa variation par rapport au temps) qui entraîne la 
croissance de l'emploi (la dérivée de l'emploi total). Ce n'est pas, comme le 
prétendent les politiciens de gauche, la croissance de l'emploi qui entraîne celle du 
PIB. Ce n'est pas en créant artificiellement des emplois grâce au partage du travail 
imposé par les « 35 heures » que le PIB a pu croître en France dans les années 
1997-2000, c'est parce que le pays bénéficiait de la forte croissance de toute 
l'économie mondiale, avec laquelle il échange énormément d'importations-
exportations. (Détails sur le coût réel des 35 heures). 

1.4.3 L'emploi ne peut croître que si le PIB croît plus vite que la productivité 

En outre, la productivité [19] des diverses activités économiques croît à peu près 
constamment, du fait des progrès techniques, de matériel plus performant, d'une 
meilleure organisation (du travail et des échanges), etc.: à quantité de travail 
constante (nombre d'heures travaillées constant), la quantité de richesse produite 
croît automatiquement chaque année. Cette croissance est presque toujours 
positive. Elle est voisine de 2 % par an depuis 1990 pour l'ensemble de l'économie, 
de l'ordre de 1.5 % dans le secteur des services et de 4 % dans l'industrie, comme le 
montre le graphique ci-dessous issu de l'INSEE [202]. 
 

http://www.danielmartin.eu/Cours/Cours-Economie.htm#RTT
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Variations annuelles de la productivité horaire du travail en France 
(valeur ajoutée / heures travaillées en %) 

 
 
Il est donc évident qu'à elle seule la croissance de la productivité peut expliquer celle 
du PIB, sans augmentation du nombre d'emplois. Donc pour que l'emploi augmente, 
non seulement le PIB doit augmenter, mais il doit augmenter plus vite que la 
productivité. 
 
Or le PIB est aussi stimulé par le déficit budgétaire annuel, qui peut créer de 
l'activité. Donc lorsqu'un gouvernement se flatte de la croissance de 2 % en volume 
du PIB obtenue grâce à sa politique, alors qu'il a 2.5 % de déficit budgétaire et que la 
productivité a progressé de 1.8 %, on peut lui reprocher de désinformer ses citoyens 
en oubliant de parler de l'emploi, qui a de fortes chances d'avoir reculé. 

1.4.4 Le PIB ne peut croître que si la masse monétaire croît 

A prix constants, il faut absolument que la masse monétaire croisse pour que les 
richesses produites puissent être achetées et que l'économie ne manque pas 
d'argent. Et comme la plupart des années il y a aussi de l'inflation, la masse 
monétaire doit croître en plus pour en tenir compte. 

Il s'ensuit qu'une croissance économique est automatiquement accompagnée 
d'une croissance de la masse monétaire. Dans certains secteurs d'activité en 
croissance rapide, la présence de fortes disponibilités financières, de faibles 
capacités résiduelles de production [16] et/ou d'une concurrence insuffisante, 
peut alors entraîner de l'inflation. Une croissance très rapide entraîne donc des 
risques d'inflation. 

 
L'essentiel de l'inflation est dû aux crédits accordés par les banques aux entreprises, 
aux particuliers et aux administrations, crédits qui accroissent la masse monétaire 
M3 [114]. En général, une forte croissance de l'économie favorise l'inflation : 
lorsqu'une entreprise produit au maximum de sa capacité de production [16], elle a 
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tendance à augmenter ses prix pour gagner davantage, tout en investissant pour 
augmenter cette capacité. 

Effet de la concurrence sur l'inflation 

De nos jours, la concurrence est beaucoup plus vive qu'il y a une dizaine d'années, 
du fait de la mondialisation qui accroît le nombre de pays - donc d'entreprises - qui 
ont accès à un marché donné sans pénalisation douanière ni coût de transport élevé. 
Cette concurrence est si vive que les risques de hausse des prix des produits 
industriels ou agricoles sont beaucoup plus faibles que naguère : une entreprise qui 
augmente ses prix risque de perdre des marchés. On peut donc moins redouter les 
effets d'une surabondance de liquidités que par le passé. 

1.4.5 Conjoncture de l'économie française début 2009 

L'INSEE a mis en place deux nouveaux indicateurs de conjoncture [203] permettant 
de connaître l'opinion des chefs d'entreprise sur l'évolution de leurs affaires et leurs 
prévisions d'amélioration ou de détérioration de ces affaires. Ces indicateurs se sont 
avérés fidèles pour les diverses situations de conjoncture depuis 1990. Voici 
l'indicateur du climat des affaires de janvier 2009 (plus il est élevé, plus les industriels 
considèrent la conjoncture comme favorable) : 
 
 

 

Indicateur du climat des affaires français depuis début 1990 : 
remarquer la plongée depuis septembre 2007 

 

Indice de la production industrielle 

Selon l'INSEE [233], le graphique ci-dessous montre la variation de l'indice de la 
production industrielle française de janvier 1998 à décembre 2008. On voit la 
brutalité sans précédent de la chute à partir de l'été 2008 : l'industrie française freine 
sa production, elle entre en récession. 
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Indice de la production industrielle française de janvier 1998 à décembre 2008 

 

Taux d'utilisation des capacités de production dans l'industrie française 

En temps normal, en France, les capacités de production [16] sont utilisées à 80-
85 % environ. Voici, selon [144], l'évolution du taux d'utilisation de la capacité de 
production dans l'ensemble de l'industrie française de janvier 1997 à novembre 
2008 ; on voit la chute brutale de ce taux à partir de mai 2008, chute due à la crise 
économique consécutive à la crise financière : 
 
 

 

Taux d'utilisation de la capacité de production dans l'ensemble de l'industrie française 
de janvier 1997 à novembre 2008 (%) : l'effondrement illustre la crise économique 
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Des entreprises qui n'ont pas assez de commandes (mais dont les frais généraux 
courent toujours) voient leurs résultats d'exploitation se dégrader en même temps 
que leur charge de travail baisse, comme le montre le graphique ci-dessous, issu de 
l'INSEE [220] : 
 
 

 

Opinion des chefs d'entreprise sur leurs résultats d'exploitation de 1984 à 2009 
(opinions positives ï opinions négatives, en %) 

 
 
On comprend que les entreprises ne veuillent ni investir ni embaucher pendant la 
crise, période où, en outre, les revendications de hausse des salaires des syndicats 
ne sont pas réalistes. 

1.4.6 Les effets de l'inflation 

L'inflation est aujourd'hui un phénomène permanent, généré automatiquement par le 
fonctionnement d'une économie moderne : la valeur de lôunit® mon®taire est amput®e 
annuellement de 2 % à 4 % pour les pays les moins atteints, comme l'Allemagne, la 
France ou les Etats-Unis (sur une douzaine d'années, voir graphique [113]), et bien 
plus pour d'autres pays. 
 
L'économie a constamment besoin d'argent pour financer les investissements des 
entreprises, des particuliers et du secteur public : s'il n'y a pas assez d'argent 
disponible, une récession grave peut survenir. Une des principales causes de la crise 
économique mondiale des années 1930 est un manque d'argent ; et la « crise des 
prêts subprime », qui a commencé en 2007, a produit une forte crise économique 
due à une restriction des crédits bancaires à l'économie s'ajoutant à un effondrement 
du secteur immobilier résidentiel. 
 
Les banques centrales veillent donc à laisser croître la masse monétaire 
suffisamment vite pour tenir compte de la croissance de la productivité [19] et de 
l'inflation ; la BCE [117], par exemple, a un objectif théorique de croissance de M3 
dans la zone euro de 4.5 % par an (objectif régulièrement dépassé sans déclencher 
trop d'inflation) comme le montre le graphique ci-dessous, issu de [116]. 
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Masse monétaire M3 et crédits au secteur privé dans la zone euro 

 
 

 

Croissance annuelle du PIB français en volume (%) 
(c'est-à-dire inflation déduite) selon l'INSEE 
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En comparant les croissances de M3 et des crédits au secteur privé avec la 
croissance du PIB en volume (c'est-à-dire inflation déduite) on voit que la vitesse de 
circulation de l'argent diminue, ainsi que l'efficacité des crédits au secteur privé. 

Effet de la croissance de l'argent disponible 

Comme il y a de plus en plus d'argent disponible, les acheteurs en ont en moyenne 
de plus en plus, ce qui crée en permanence une demande de produits et services 
supérieure à l'offre, donc de l'inflation. 
 
 

Lôinflation est un simple processus de r®gulation ®conomique par la 
dépréciation monétaire. La hausse des prix est le mécanisme par 
lequel, de nos jours, l'excès permanent de la demande sur l'offre 

réalise l'équilibre entre offre et demande à un niveau de prix toujours 
plus élevé. 

 
 
Conséquences de l'inflation 
D'après ce qui précède, l'inflation est inévitable et bénéfique. Mais si la masse 
monétaire croît trop vite, l'inflation croît aussi et a des conséquences redoutables : 

Á L'inflation accro´t lôinjustice sociale, en diminuant le pouvoir dôachat des titulaires 
de revenus fixes (les retraités, par exemple) et en augmentant les profits des 
industriels et commerçants ; de ce fait, elle avive les antagonismes sociaux. 

Á L'inflation stimule la consommation au détriment de l'épargne, puisqu'avec une 
somme d'argent donnée c'est en achetant tout de suite qu'on peut obtenir le 
maximum, pas demain lorsqu'elle vaudra moins ; 

Exemple : la hausse des prix de l'immobilier français représente 60 % de 1991 à 
fin 2004, soit 30 % en termes réels (inflation déduite). Cette flambée est due en 
grande partie aux taux d'intérêt très bas : comme ils peuvent emprunter en 
payant peu d'intérêt, environ 4 % début 2005 malgré une inflation de 2.4 %, les 
consommateurs se comportent comme s'ils avaient beaucoup d'argent et 
acceptent de payer très cher un bien qu'ils désirent fort. Des taux d'intérêt bas 
génèrent donc de l'inflation. Et les prix immobiliers qui montent entraînent à leur 
tour une hâte des acheteurs, car demain les prix seront encore plus élevés 
qu'aujourd'hui. Cette situation s'est déjà produite dans le passé : une telle « bulle 
immobilière » a déjà éclaté en France, entraînant des baisses brutales des prix 
de 50 % ou plus. Et elle s'est produite avec une extrême gravité aux Etats-Unis, 
où elle a éclaté en 2007, nous le verrons plus bas. 

Á L'inflation décourage l'épargne, pourtant nécessaire au financement des 
investissements, à la constitution d'un capital de retraite et à l'assurance contre 
des aléas divers : décès, chômage, maladie, etc. 
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A l'inverse, la stabilité des prix réduit les intérêts demandés par les prêteurs de 
capitaux, donc le coût des investissements. Des investissements à coût 
abordable permettent à leur tour l'achat de matériels plus performants, 
permettant une meilleure productivité [19], donc une meilleure compétitivité, 
donc des gains de parts de marché et finalement des embauches. La BCE (sur 
laquelle aucun gouvernement n'a de prise, car elle est indépendante) a pour 
premier devoir de veiller à la stabilité des prix (voir aussi [117] et [118]). 

Á L'inflation diminue la compétitivité d'un pays à l'exportation. Lorsque les prix 
pratiqués par une entreprise augmentent, elle perd des parts de marché à 
l'exportation. Il en résulte des délocalisations et des suppressions d'emplois. 

Dans un pays, toute hausse du niveau général des prix plus rapide que celle des 
autres pays avec lesquels il entretient des relations commerciales, se traduit par 
une augmentation des importations et une diminution relative des exportations, 
donc un déséquilibre de la balance des paiements courants qui est financé par 
une baisse des r®serves de change. Il sôensuit une fuite des capitaux et une 
pression à la baisse du taux de change de la monnaie nationale. 

Á L'inflation masque la concurrence et en diminue l'efficacité, au détriment des 
consommateurs. En période d'inflation importante, une entreprise peu 
concurrentielle peut s'en sortir avec des hausses de prix fréquentes ; habitués et 
résignés aux hausses de prix, ses clients les acceptent le plus souvent. Ils les 
acceptent d'autant mieux qu'elles sont accompagnées de modifications 
insignifiantes (mais annoncées comme améliorations significatives !) des 
produits vendus par l'entreprise. 

En période de stabilité des prix, au contraire, la concurrence est très vive, 
d'autant plus vive que les consommateurs et les entreprises peuvent facilement 
s'informer sur les prix grâce à Internet. En outre, la monnaie unique de la zone 
euro [117] permet de comparer facilement les prix dans un marché immense, 
bien plus grand que le seul marché français. L'intensité de la concurrence 
contribue à stabiliser les prix, une entreprise risquant de perdre des parts de 
marché si elle augmente trop les siens. 

Une forte concurrence incite chaque entreprise à se dépasser sans cesse, en 
améliorant ses produits et services, en augmentant sa productivité [19], en 
s'adaptant très vite à une attaque de la concurrence ou une opportunité qui se 
présente, en se développant à l'étranger, etc. Les consommateurs en tirent 
profit, grâce à des améliorations de produits et de prix, et à un choix de produits 
plus étendu. Exemples : l'évolution des performances et des prix des PC depuis 
vingt ans, et le remplacement de technologies dépassées comme la photo 
argentique par des technologies plus modernes comme la photo numérique. 

Á L'inflation fausse les calculs économiques à long terme, provoquant des 
anticipations inflationnistes ou des décisions erronées (d'investissement, etc.), 
ce qui sacrifie la croissance future. 

 
 

On voit à quel point une inflation excessive est dommageable. 
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L'expérience a montré que l'inflation ne doit pas dépasser 2 % par an, taux 
comparable à celui du progrès de la productivité [19]. C'est l'objectif que s'est fixée la 
Banque Centrale Européenne [117] et auquel la France a souscrit. La BCE y parvient 
en ajustant les taux d'intérêt de référence et en maîtrisant la croissance de la masse 
monétaire M3. Comme le montre le graphique ci-dessous, issu de [119], la régulation 
économique due à cette politique monétaire : 

Á a produit pour les salariés français une croissance continue du pouvoir d'achat 
(qui n'a diminué que très rarement d'une année sur l'autre) ; 

Á a limité l'inflation française à moins de 2 % par an [113] depuis l'entrée en 
fonction de la BCE en 1998 [117], alors qu'elle était supérieure à 2 % avant 1992 
et a dépassé 3 % en 1987. 

 
 

 

Niveau de vie en France : évolution du salaire moyen brut 
et de son pouvoir d'achat inflation déduite d'après l'INSEE 

 

1.4.7 Difficulté d'une relance par la consommation (relance keynésienne) 

Il y a en France des politiciens et des syndicalistes irresponsables qui préconisent 
une forte augmentation instantanée du pouvoir d'achat, censée améliorer le niveau 
de vie des salariés modestes et relancer l'économie. Une telle augmentation est 
possible de bien des façons : 

Á En augmentant le SMIC, comme les divers gouvernements français l'ont fait 
chaque année sans se préoccuper de savoir si le travail ne devenait pas trop 
cher ; et comme il le devenait dans beaucoup de secteurs économiques, cela 
créait des chômeurs. 

Á En diminuant les impôts. 
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Á En versant des allocations ou primes diverses, etc. 
 
Une telle politique s'appelle « relance keynésienne ». Nous allons voir pourquoi elle 
ne marche jamais pendant plus de quelques mois, délai après lequel elle se retourne 
systématiquement contre le pouvoir d'achat des gens les plus modestes et 
l'économie du pays tout entier. Pour le comprendre, il nous faut d'abord savoir ce 
qu'est le « chômage keynésien ». 

1.4.7.1 Le chômage keynésien 

Le chômage est dit keynésien lorsque la production demandée est inférieure à la 
production offerte, c'est-à-dire lorsque les capacités de production de l'économie [16] 
sont sous-utilisées. Le sous-emploi (le chômage) résulte alors de cette sous-
utilisation, qui entraîne des suppressions de postes, donc de l'insuffisance de la 
demande. Ce fut le cas, par exemple, pendant la grande crise économique des 
années 1930. 
 
L'Etat peut alors tenter de relancer la consommation en distribuant de l'argent ou en 
diminuant ses prélèvements, c'est-à-dire en faisant une politique de relance 
keynésienne (ainsi nommée parce qu'elle a été recommandée par l'économiste John 
Maynard Keynes dans son célèbre ouvrage de 1936 "La théorie générale de l'emploi, 
de l'intérêt et de la monnaie" [120].) L'Etat se procure de quoi financer le déficit 
budgétaire de cette politique en empruntant, ce qui reporte sur les générations 
suivantes la charge de remboursement de cet emprunt. 

1.4.7.2 Condition de succès d'une relance keynésienne 

Il faut bien voir que cette politique ne peut réussir que si cette relance de la 
consommation est pratiquée simultanément par tous les pays d'une vaste zone 
économique, ou dans un pays qui importe relativement peu par rapport à sa 
production intérieure, comme les Etats-Unis (où le Plan Bush a relancé l'économie 
en 2003 à partir de baisses d'impôts, et où le plan Obama l'a relancée à partir de 
2009). 
 
En effet, lorsqu'ils reçoivent soudain de l'argent sur lequel ils ne comptaient pas, la 
plupart des gens le dépensent rapidement. Si l'économie du pays est en fort sous-
emploi, elle redémarre vigoureusement. En même temps, sachant que selon [121] 
page 4, en 2007, les importations (535 milliards d'euros) représentaient en France 
environ 33 % du PIB (1634 milliards d'euros) [7], sur chaque euro supplémentaire 
dépensé, 33 centimes vont à des importations. (En comparaison, en 2008 les 
importations ne représentaient aux Etats-Unis que 15 % du PIB). 
 
En outre, si la capacité de production [16] d'un secteur de l'économie française ne 
peut répondre à un accroissement soudain de la demande, ce sont les importations 
qui satisfont cette demande en explosant ; en même temps, il se produit en France, 
dans ce secteur, une hausse des prix intérieurs par excès de la demande, hausse 
qui rend les produits importés moins chers donc accroît encore plus les importations. 
Et si les principaux partenaires commerciaux ne font pas eux-mêmes une relance 
keynésienne de la consommation en même temps que la France, non seulement 
c'est leur capacité de production qui satisfait la demande d'importations 
supplémentaires de la France (qui a fait la relance toute seule), mais leurs produits 
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étant plus compétitifs parce qu'ils n'ont pas subi d'inflation, leurs exportations en 
France explosent alors que nos exportations plus chères diminuent. 
 
C'est pourquoi la relance de 26 milliards d'euros lancée par le gouvernement 
Sarkozy début 2009 (un peu moins de 15 si l'on déduit les 11.4 du rattrapage par 
l'Etat du paiement de ses dettes aux entreprises, baptisé « soutien à leur trésorerie » 
[207]) était entièrement centrée sur des activités de service et d'investissement 
générant peu d'importations. La France ne pouvait pas faire une vigoureuse relance 
keynésienne par la consommation, car ses partenaires de la zone euro n'en faisaient 
pas une, ou pas en même temps ; nous souffrons de l'Europe du chacun pour soié 

1.4.7.2.1 Exemple de relance keynésienne catastrophique 

En France, lorsque le gouvernement de gauche Mauroy a pratiqué cette politique de 
relance de la consommation en 1981 sans que le reste de l'Europe suive, le pouvoir 
d'achat distribué ne s'est guère traduit par un redémarrage de l'économie française. Il 
s'est traduit par de l'inflation, une explosion des importations et un déficit commercial 
insupportable dès 1982, puis par un plan de rigueur en 1983 accompagné de trois 
dévaluations du franc (dont deux en moins d'un an) : la gauche socialo-communiste 
a alors été obligée d'admettre que son idéologie marxiste lui avait fait commettre une 
erreur en violant une loi économique connue ! 

Insistons : dans un marché ouvert et intégré comme celui de l'Union 
européenne, si un pays (ou un petit groupe de pays) fait seul une relance par la 
consommation, une partie importante du pouvoir d'achat distribué aux ménages 
relancera l'économie des pays qui n'ont pas fait la relance, qui exporteront plus 
de biens vers les pays dont la consommation augmente. En France, une telle 
relance ne peut être bénéfique que si nos principaux partenaires commerciaux, 
au premier rang desquels il y a l'Allemagne, en font une en même temps. 

 
Donc si un politicien ou un syndicaliste français propose à ses concitoyens une 
politique de relance de la consommation qui ne s'étend pas - au minimum - à nos 
principaux partenaires de l'Union européenne, c'est un démagogue et il ne faut pas 
voter pour lui ; il faut que la leçon des années 1982-1983 nous ait au moins appris 
cela. 
 
En outre, dans la France du XXIe siècle, une relance keynésienne aurait un 
handicap supplémentaire : au lieu de le dépenser, beaucoup de Français mettraient 
l'argent supplémentaire reçu de l'Etat à la Caisse d'épargne, où (petits capitalistes 
[10] qui s'ignorent !) ils ont 46 millions de livrets. La raison est très française : nous 
sommes un des peuples les plus inquiets du monde quand il s'agit de l'avenir ; les 
ménages français épargnent 15.8 % de leur revenu disponible [111]. Cela vient de 
notre peur du chômage et cela freine notre économie. Quant aux Américains, jusqu'à 
la crise des subprime de 2007 ils n'épargnaient pratiquement pas, dépensant 
souvent plus qu'ils ne gagnaient, grâce au crédit !  

1.4.7.3 L'accroissement de la dette 

Il faut bien voir, aussi, qu'une relance keynésienne produit un fort accroissement de 
la dette nationale, qu'il faudra un jour rembourser avec intérêts. Or pour rembourser 
cette dette, l'Etat devra avoir un budget en excédent, c'est-à-dire prélever sur les 
contribuables plus d'argent qu'il n'en dépense pour eux : il devra alors faire le 
contraire de la relance, en reprenant l'argent distribué augmenté des intérêts. Et 
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comme cela risque de se produire plusieurs années ou même dizaines d'années 
après, une relance keynésienne se fait toujours aux frais des générations suivantes, 
ce qui est assez immoral. La seule manière pour que le remboursement de la dette 
soit peu douloureux est que le pays bénéficie d'une très forte croissance, qui 
produira alors de l'excédent budgétaire sans baisse du niveau de vie des citoyens. 
 
Mais compte tenu de la forte intégration de l'économie française dans celle de 
l'Union européenne, une très forte croissance de la France a peu de chances de se 
produire sans une croissance comparable des pays partenaires. Et une telle 
croissance est peu probable vu le nombre de pays comme la France, l'Allemagne, la 
Belgique, etc., qui dépensent l'argent public en transferts sociaux et subventions 
avant que l'économie ait produit les richesses correspondantes, d'où leur déficit et 
leur fort endettement qui durent depuis des décennies. 

1.4.7.4 Conclusion sur une relance keynésienne de l'économie 

Une relance keynésienne de l'économie ne peut avoir qu'un effet à court terme. Cet 
effet, bénéfique en cas de dépression, laissera une dette aux générations suivantes. 
Quitte à ce que l'Etat dépense un argent emprunté, il vaut mieux qu'il donne la 
priorité à des investissements dans l'infrastructure (routes, télécommunications, etc.), 
la lutte contre le réchauffement climatique, les économies d'énergie ou la recherche, 
investissements favorables à une croissance durable de l'économie en même temps 
qu'à une évolution technologique, et qui produisent un avantage concurrentiel. 

1.5 Mécanismes de stabilisation des prix 

Vu les effets néfastes de l'inflation et le danger de récession due à un manque de 
liquidités, la zone euro stabilise les prix grâce à la politique monétaire de la BCE : 
l'inflation ne doit pas y dépasser l'objectif de 2 % par an [117]. 
 
Cette stratégie ne peut constituer qu'un compromis : les économies des pays de la 
zone restant indépendantes, avec des législations (sociale, du travail, du commerce, 
des impôts, etc.) différentes et des services publics plus ou moins développés et 
coûteux, certains pays ont plus d'inflation que d'autres. Certains pays auraient besoin 
d'une politique monétaire plus accommodante car leur inflation est faible, et d'autres 
auraient besoin d'une politique plus restrictive pour juguler leur inflation. 
 
La politique monétaire de la zone euro, conduite par la BCE [117], est basée : 

Á Sur un pilotage des taux d'intérêt à très court terme sur le marché monétaire de 
l'euro, principalement le loyer de l'argent au jour le jour ; 

Á Sur une régulation de la quantité d'argent disponible pour les crédits à 
l'économie (masses monétaires, particulièrement M3). 

 
Voyons les détails. 

1.5.1 Les taux d'intérêt 

Comme tous les pays de la zone euro ont la même monnaie, l'euro, ils doivent avoir 
les mêmes taux d'intérêt : si un pays A avait des taux plus faibles que ceux du pays 
B, on pourrait emprunter dans A des sommes qu'on prêterait dans B, en gagnant de 
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l'argent sans rien faire et sans risque. C'est pourquoi la BCE pratique des taux 
directeurs identiques pour tous les pays de la zone euro [122]. 
 
 

 

Taux directeurs de la zone euro publiés le 04/12/2008 [122] 
(AO signifie appels d'offres) 

 
 
Un taux directeur élevé freine le crédit, donc l'économie, et un taux bas l'accélère au 
risque de favoriser l'inflation. Une modification du taux n'agit qu'au bout de 6 mois ou 
plus, sauf sur la bourse, qui en anticipe les effets sur les entreprises. 
 
Le taux d'intérêt a aussi un effet sur le taux de change de l'euro par rapport aux 
devises étrangères : dollar, livre sterling, yen japonais, etc. 

Á Un taux élevé rémunère beaucoup les prêts d'argent et attire donc en zone euro 
l'argent étranger : les étrangers achètent donc des euros en échange de leurs 
propres devises, ce qui les fait baisser et fait monter l'euro. 

Un euro qui a une valeur élevée rend les importations de l'Union européenne 
bon marché, ce qui est favorable aux consommateurs européens, mais rend ses 
exportations chères, ce qui nuit à la compétitivité des producteurs européens. 

Á Un taux bas a l'effet inverse : il fait baisser l'euro, favorise les exportations et 
provoque une hausse du coût des importations, donc des prix payés par les 
consommateurs sur les biens et services importés. 

1.5.1.1 Inflation maîtrisée et taux d'intérêt à long terme 

Un taux d'intérêt à long terme dépend toujours de la hausse des prix prévue pendant 
la durée du prêt correspondant, donc de la confiance que les prêteurs peuvent avoir 
dans la capacité de la banque centrale de maîtriser l'inflation. Il est remarquable que 
de nombreux prêteurs acceptent aujourd'hui de prêter de l'argent en euros à 30 et 
même 50 ans, sans pour autant exiger des taux d'intérêt dissuasifs ; cela prouve la 
confiance qu'ils ont dans l'aptitude de la BCE à maîtriser l'inflation de la zone euro 
[117]. 
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Il en résulte aussi un effet très bénéfique pour l'économie, la possibilité d'emprunter à 
long terme à coût modéré, ce qui est favorable à la consommation et à 
l'investissement. 

1.5.1.2 Impact des taux d'intérêt 

A première vue, tous les emprunteurs voudraient des taux d'intérêt aussi bas que 
possible : 

Á Les entreprises voudraient toujours le taux le plus bas possible, pour que leurs 
clients disposent du maximum d'argent pour leur acheter quelque chose, et pour 
que leurs investissements leur coûtent le moins cher possible. 

Á Les consommateurs aussi voudraient les taux les plus bas possibles, pour 
pouvoir emprunter davantage en payant moins d'intérêts. 

Á Les gouvernements voudraient aussi les taux les plus bas possibles, pour 
emprunter au meilleur coût possible de quoi boucher les trous de leur budget. 

 
Mais des taux d'intérêt faibles n'encouragent pas les investisseurs internationaux à 
prêter des fonds à des emprunteurs de la zone euro. Et des taux d'intérêt plus élevés 
hors zone euro - par exemple aux Etats-Unis, où fin 2006 le taux directeur était de 
5.25 % contre 3.25 % dans la zone euro - encouragent les investisseurs (européens 
ou non) à prêter de l'argent aux Américains plutôt qu'aux Européens. 

1.5.1.2.1 Le déficit du commerce extérieur américain 

Le commerce extérieur des Etats-Unis présente un déficit colossal, comme le montre 
le graphique ci-dessous : 
 
 

 

Balance du commerce extérieur des Etats-Unis de 1992 à 2007 en millions de $ [123] 
En 2007, la balance (exportations ï importations) était en déficit de 700 milliards de 

dollars 
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Bien que cette balance déficitaire américaine soit libellée en dollars, elle doit être 
financée, soit en vendant des biens, des services ou des titres américains à des 
étrangers, soit en leur empruntant de l'argent. Et en effet, les étrangers financent le 
déficit commercial américain en achetant des titres du Trésor américain, c'est-à-dire 
en prêtant de l'argent au gouvernement américain [126] ; et ces achats ont tendance 
à faire monter le taux de change du dollar, donc à rendre les importations moins 
chères pour les Américains, ce qui arrange bien les pays exportateurs comme la 
Chine, le Japon et l'Allemagne. 
 
Le déficit commercial d'un pays (ou de la zone euro) induit une vente de sa devise 
pour acquérir des devises étrangères, donc une tendance à la baisse du cours de 
cette devise. Si cette devise baisse, les exportations du pays deviennent d'autant 
plus compétitives qu'elles bénéficient d'un effet multiplicateur. Et comme, de leur 
côté, les importations deviennent plus chères et tendent à baisser en volume, 
l'ensemble a tendance à rééquilibrer la balance du commerce extérieur. 
 
En pratique, le commerce extérieur américain est structurellement déficitaire depuis 
le milieu des années 1990 ; les Américains profitent de ce qu'ils peuvent payer et 
emprunter en dollars (monnaie de réserve) pour vivre au-dessus de leurs moyens. 
 
L'évolution du commerce extérieur français, dont le déficit s'aggrave, est abordée là. 

1.5.1.2.2 Le déficit du budget fédéral américain 

L'année fiscale américaine va du 1er octobre d'une année au 30 septembre de 
l'année suivante. En plus du déficit de son commerce extérieur, le gouvernement 
américain doit financer le déficit de son budget fédéral, qui a atteint 400 milliards de 
dollars en 2007, comme le montre le graphique ci-dessous, issu de [124]. Voir aussi 
la dette publique américaine début 2009 [127] et son financement par le Trésor [126]. 
 
 

 

Emprunts annuels du Trésor des Etats-Unis de 1974 à 2007 
dus au déficit budgétaire (milliards de dollars par an ï Excédents de 1998 à 2000) 
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1.5.1.2.3 Financement des déficits américains, commercial et fédéral 

Le graphique ci-dessous montre l'évolution des taux d'intérêt de la Réserve fédérale 
(FED) compte tenu de ses 3 missions [125] ; on remarque les taux quasi nuls début 
2009 pour favoriser les prêts à l'économie, donc la relance : 
 
 

 

Evolution des taux d'intérêt "Target rates" de la FED 

 
 
La réputation de solvabilité du Trésor des Etats-Unis auprès des investisseurs du 
monde entier est si considérable qu'il empruntait chaque mois début 2009 de l'argent 
par milliards de dollars à un taux d'intérêt quasi nul, voir même négatif ! [126] [128]. 
Le premier prêteur étranger au gouvernement américain est la Chine ; de nos jours, 
ce pays pauvre qui épargne finance le pays le plus riche du monde, qui vit au-dessus 
de ses moyens et n'épargnait à peu près rien avant la crise [129]. 

1.5.1.3 Principe de la neutralité à long terme 

La BCE [117] passe son temps à estimer l'inflation à moyen terme, pour fixer son 
taux d'intérêt de référence à un niveau juste assez élevé pour maintenir l'inflation 
moyenne de la zone euro aux environs de 2 %. Si, comme le demandent certains 
politiciens, elle baissait davantage son taux, l'inflation augmenterait, et nous avons 
vu à quel point c'est dangereux à moyen et long terme. 
 
A court terme, une baisse du taux de référence d'une banque centrale peut, en 
facilitant les emprunts, stimuler la consommation et l'investissement (qui 
représentent ensemble environ 90 % du PIB [7] d'un pays comme la France ou les 
Etats-Unis), donc l'économie toute entière ; son effet se voit au bout de six mois à un 
an, et risque d'être accompagné d'une hausse des prix. Ceci suppose, bien entendu, 
que la capacité de production du pays [16] ne soit pas déjà saturée, sinon on se 
trouve dans le cas d'une relance keynésienne. Mais une telle relance par les taux 
n'est qu'une impulsion dont l'effet ne peut durer longtemps. Nous allons voir à 
présent l'effet à long terme d'une baisse des taux de référence et de la hausse de la 
masse monétaire en circulation. 
 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

Taux (%)



37 
 

Source : Document de la BCE [130]. 

"Les limites de la politique monétaire 
La manière dont la politique monétaire influence lô®conomie peut sôexpliquer 
comme suit. La banque centrale est la seule émettrice de billets de banque et la 
seule pourvoyeuse de réserves bancaires, côest-à-dire quôelle d®tient le 
monopole de lôapprovisionnement de la base monétaire [monnaie émise par la 
banque centrale]. En vertu de ce monopole, la banque centrale peut influencer 
les conditions du marché monétaire et piloter les taux dôint®r°t ¨ court terme." 

"éà long terme, côest-à-dire apr¯s que tous les ajustements de lô®conomie ont 
été assimilés, une modification de la quantité de monnaie présente dans 
lô®conomie se traduit par un changement du niveau g®n®ral des prix et nôinduit 
pas de modifications permanentes de variables réelles telles que la production 
réelle ou le chômage." 

"A long terme, la banque centrale ne peut pas influencer la croissance 
®conomique en modifiant lôoffre de monnaie." 

(Une injection d'argent dans l'économie a un effet temporaire de stimulation de la 
production. Elle ne peut induire ni une croissance durable ni une création 
d'emplois pérenne ; son effet à long terme est une dépréciation de l'unité 
monétaire, qui représente alors une plus faible proportion de la richesse totale. 
Ce point de vue de la BCE est conforme à la thèse monétariste de la neutralité à 
long terme.) 

"A long terme, le revenu r®el ou le niveau de lôemploi au sein de lô®conomie est 
essentiellement déterminé par des facteurs réels (li®s ¨ lôoffre). Il sôagit du 
progrès technologique, de la croissance de la population, des préférences des 
agents économiques et de tous les aspects du cadre institutionnel de lô®conomie 
(notamment les droits de la propriété, la politique fiscale, les politiques sociales, 
les autres réglementations déterminant la flexibilité des marchés et les incitations 
aux apports de travail ou de capital et aux investissements en capital humain)." 

(La BCE modifie ses taux dôint®r°t directeurs et contrôle la masse monétaire M3 
afin dôacc®l®rer ou de ralentir la croissance mon®taire jusquô¨ un rythme cible, 
calculé pour favoriser la stabilité des prix dans la zone euro.) 

[Pour déterminer sa politique monétaire] "éla BCE examine régulièrement 
lô®volution globale de la production, de la demande et de la situation sur le 
marché du travail, de m°me que celle dôune large gamme dôindicateurs de prix et 
de coûts ainsi que celle de la politique budgétaire et de la balance des 
paiements de la zone euro. Entre autres choses, ces indicateurs contribuent à 
évaluer les mouvements de la demande globale, de lôoffre globale et du degr® 
dôutilisation des capacités de production." 

"Une variation de la quantité de monnaie en circulation représente, en fin de 
compte, une modification de lôunit® de compte (et donc du niveau g®n®ral des 
prix) qui laisse toutes les autres variables inchangées, tout comme un 
changement de lôunit® standard utilis®e pour mesurer la distance (o½ lôon 
passerait par exemple du kilomètre à la lieue) ne modifierait nullement la 
distance réelle entre deux endroits." 
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Les citoyens doivent donc comprendre qu'à long terme aucune 
politique monétaire de la BCE, aucune baisse des taux d'intérêt 

directeurs, ne peut créer de la croissance ou combattre le chômage. 

 
 
Lorsque des politiciens comme Mme Ségolène Royal et M. Nicolas Sarkozy 
accusent la BCE de pratiquer des taux d'intérêt trop élevés, qui pénalisent 
l'économie, la consommation et le coût des intérêts payés par l'Etat sur ses 
emprunts, ils ont tort. Une baisse de ces taux ne donnerait qu'un coup de fouet 
temporaire à l'économie, au prix d'une inflation un ou deux ans après qui, elle, ferait 
mal. Et elle encouragerait l'Etat à continuer ses dépenses excessives au lieu de 
pratiquer une politique vertueuse de limitation des transferts sociaux, des 
subventions innombrables et du nombre de fonctionnaires. 

1.5.2 La politique des taux de change de l'euro 

Voici un extrait d'une déclaration du président de la BCE de mars 1999 [132]. 

" Considérés séparément, les pays de la zone euro sont, pour la plupart, des 
économies extrêmement ouvertes. En 1997, la part totale des exportations et 
des importations de ces pays dans le PIB cumulé de la zone [7] s'est établie à 
53 %. En revanche, pour l'ensemble de la zone euro, les échanges de biens, 
mesurés par le total des exportations et des importations [vers des pays hors 
zone], représentent environ 26 % du PIB, soit un chiffre à peine plus élevé que 
celui enregistré par les Etats-Unis et le Japon. En conséquence, une variation du 
taux de change de l'euro a désormais moins d'importance pour l'évolution 
économique intérieure que n'en avait par le passé une fluctuation de même 
ampleur du cours de change de la monnaie nationale. 

Néanmoins, le taux de change, par son incidence sur l'activité économique et les 
prix, influe sur les perspectives en matière de stabilité des prix ; dès lors, il 
continue incontestablement de jouer un rôle important dans la politique 
monétaire de l'Eurosystème [117]. " 

Il ne faut donc pas attendre d'impact important d'une baisse de l'euro par rapport au 
dollar, à la livre sterling, etc. sur le PIB [7] et le chômage, car une grande partie du 
commerce extérieur français se fait avec des pays de la zone euro (environ les 2/3). 
Donc même si la baisse de l'euro que réclament certains politiciens avait lieu, son 
effet serait modeste. Et comme cette baisse rendrait plus chères nos importations de 
pétrole et autres matières premières, elle induirait de l'inflation, dont nous avons vu 
les effets pernicieux. 

1.5.2.1 Le taux de change de l'euro ne dépend guère de la BCE 

Dans la zone euro, c'est théoriquement l'ECOFIN (Conseil des affaires économiques 
et financières, qui regroupe les ministres des finances des pays membres [4]) qui fixe 
les taux de change de l'euro par rapport aux autres devises : dollar, livre sterling, 
yen, etc. L'Union européenne a attribué cette responsabilité à des politiques au lieu 
de la BCE, ce qui permet en principe aux gouvernements de prendre, en fixant un 
certain taux de change de l'euro par exemple par rapport au dollar, des décisions qui 
affectent la stabilité des prix. Si la BCE avait eu la responsabilité des taux de change 
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de l'euro, elle aurait pu trouver le meilleur compromis possible entre inflation et taux 
de change favorable à la croissance économique. Le système actuel est donc bancal 
et conflictuel par nature. A ce propos, [132] précise : 

"édans un monde caract®ris® par des marchés internationaux de capitaux 
intégrés et très liquides, il est fort douteux que la solution consistant à fixer des 
taux de change ou à déterminer des cibles de taux de change puisse être mise 
en îuvre avec succ¯s. De nos jours, en raison de la sophistication, de la 
profondeur et de la liquidité des marchés de capitaux, les banques centrales 
éprouvent de plus en plus de difficultés à défendre un taux de change pendant 
une période prolongée." 

 
Donc la baisse volontariste de l'euro que réclament des politiciens comme Mme 
Royal et M. Sarkozy n'a guère de chances de réussir contre les marchés financiers, 
à supposer en outre que nos partenaires de la zone soient convaincus de son 
utilit®é (Voir le paragraphe « Le mythe de la moralisation du capitalisme »). 
 
Mais en pratique les membres de l'ECOFIN ont décidé en décembre 1997 de 
n'intervenir sur les taux de change qu'en dernier ressort, dans des circonstances 
exceptionnelles : ils laissent faire les marchés de capitaux. En pratique, donc : 
 

Le taux de change utilisé sur le marché pour convertir des devises 
d'une économie A vers une économie B dépend des fondamentaux 
des deux économies : inflation, croissance, taux d'intérêt, déficits, 

balance des paiements, etc. 

Il dépend aussi et surtout des anticipations des opérateurs, qui 
spéculent sur le fait qu'une des devises va monter par rapport à 

l'autre. 

 
L'euro « fort » résulte donc pour l'essentiel d'anticipations (de hausse des bourses 
européennes, des taux de change effectifs et des taux d'intérêt) par les détenteurs 
de capitaux, qui achètent des euros en pariant sur ces hausses. La BCE pratiquant 
toujours les taux d'intérêt les plus faibles possibles compatibles avec la maîtrise de 
l'inflation à moyen terme, ses décisions de hausse ou de baisse des taux sont assez 
prévisibles [146]. En définitive, l'euro fort résulte surtout d'une conjoncture où, 
pendant un certain nombre de mois, la croissance économique européenne accélère 
pendant que la croissance américaine ralentit : la BCE n'est en rien responsable. On 
peut résumer cela en disant que « l'euro fort » traduit surtout un dollar faible ! 

C'est l'énormité du déficit de la balance commerciale et du budget fédéral des 
Etats-Unis qui est la première cause de la baisse du dollar (que les Américains 
veulent maintenir bon marché pour rendre leurs exportations moins chères et 
leurs importations plus chères). 

La deuxième cause de l'euro fort est le yen faible (l'économie japonaise est la 
deuxième du monde) : les taux d'intérêt au Japon sont au voisinage de 1 % 
depuis la fin des années 1980, sans pour autant que la croissance de l'économie 
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japonaise accélère sensiblement. Cet exemple illustre le faible impact à long 
terme d'une action volontariste d'une banque centrale sur le taux de change de 
sa monnaie. 

La dernière cause de l'euro fort est le yuan chinois, largement sous-évalué pour 
accroître artificiellement la compétitivité de ce pays, aux coûts de production 
pourtant déjà faibles. 

 
Conclusion : le meilleur moyen d'assurer la stabilité du taux de change de l'euro est 
une politique économique des pays membres structurellement saine, avec des 
budgets stables et équilibrés. 

1.5.2.2 Impact du taux de change de l'euro sur les investissements étrangers 

La France investit chaque année à l'étranger environ 1,4 fois plus que les étrangers 
investissent en France. Il s'agit de sommes considérables et nos filiales étrangères 
nous rapportent beaucoup d'argent [133]. Comme nous investissons à l'étranger plus 
que nous n'en recevons d'investissements, nous avons intérêt à ce que l'euro soit 
fort pour que nos investissements étrangers nous coûtent moins cher. 
 
L'euro fort ne décourage pas les investisseurs étrangers en France. C'est ainsi 
qu'entre 2004 et 2006, selon l'OCDE [133], ils ont investi en France 64.9 milliards de 
dollars par an en moyenne contre 67.5 en Chine, pays infiniment plus grand, à 
croissance bien plus rapide et main d'îuvre meilleur march®. 

1.5.3 Régulation de la quantité d'argent disponible 

Le taux d'intérêt de référence n'est pas le seul moyen à la disposition de la BCE pour 
assurer la stabilité des prix, elle peut aussi jouer sur la quantité d'argent dont les 
banques disposent pour financer des prêts. Elle dispose des instruments financiers 
[22] suivants : 

Á Les facilités permanentes, qui permettent soit dôaccro´tre la liquidit® bancaire 
lorsquôelle manque, soit de lôabsorber lorsquôelle est en exc¯s [134] ; 

Á Les réserves obligatoires que les établissements de crédit doivent constituer 
auprès de leur banque centrale nationale [134] ; 

Á Les opérations dôopen market [3]. 
 
Ces instruments permettent de moduler les conditions de refinancement des 
banques de second rang ou leur besoin structurel de liquidités, et ce faisant, dôagir 
indirectement sur le crédit, en rendant son accès plus facile ou plus difficile. 
 
Comme le rappelle le Sénat dans [135], la BCE n'a pas elle-même de fonction de 
« prêteur en dernier ressort » (appelé aussi « prêteur ultime ») dans la zone euro. 

(Un tel prêteur est capable de consentir des prêts d'urgence à des 
établissements qui, bien que solvables en régime normal, se trouvent confrontés 
à une pénurie de liquidités. Une telle situation est généralement susceptible 
d'être gérée par n'importe quelle banque centrale, puisque ces institutions 
disposent d'une capacité illimitée de créer de la monnaie.) 
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La BCE confie aux banques centrales nationales le soin d'exécuter d'éventuelles 
décisions de prêteur ultime prises par elle dans le cadre des décisions de son 
Conseil des gouverneurs. 

1.5.3.1 Action de la BCE sur la masse monétaire M3 

C'est pour éviter à la fois l'inflation et le manque de liquidités que les diverses 
banques centrales (BCE, Réserve fédérale des Etats-Unis, etc.) s'arrangent pour que 
la masse monétaire M3 croisse constamment sans fluctuer trop vite ; cette 
croissance - fixée en principe à 4.5 % par an par la BCE - favorise une inflation 
modérée et empêche le manque de liquidités qui pourrait freiner l'économie. En 
pratique, la BCE laisse M3 croître plus vite que la vitesse de référence de 4.5 % tant 
qu'elle anticipe une inflation modérée, comme le montre le graphique précédent. 
 
On y voit que, depuis 2001, la BCE ne redoutant pas une trop forte inflation dans la 
zone euro, laisse croître M3 de plus de 4.5 % par an ; cette croissance dépassait 
même 12 % par an fin 2007. Ce n'est qu'en 2000, au plus fort de la croissance 
euphorique de l'époque, que la BCE a freiné la croissance de M3 au-dessous de 
4.5 % pendant quelques mois. La BCE fait donc bien tout ce qui est possible pour la 
croissance économique, contrairement à la politique malthusienne dont l'accusent 
certains politiciens. 

1.5.4 Mécanisme de transmission des taux d'intérêt aux prix 

Voici comment la BCE explique schématiquement le mécanisme de transmission des 
taux d'intérêt aux prix qu'elle est chargée de stabiliser : 
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Mécanisme par lequel la BCE stabilise les prix en jouant sur les taux d'intérêt de 
référence (taux directeurs) qu'elle pratique, selon [130] page 45 

Le graphique montre aussi, à droite, des influences extérieures échappant au contrôle 
de la BCE 

 
 
La BCE a pour rôle essentiel d'empêcher l'inflation à moyen terme grâce à une 
politique de taux d'intérêt à court terme et de contrôle de la quantité de crédits 
disponibles. Il y a donc un « délai de transmission » entre une modification du taux 
de référence par la BCE et des effets visibles sur l'économie, délai souvent supérieur 
à 6 mois. 

1.6 Limites du pouvoir de la BCE 

1.6.1 Engagements de la France au traité de Maastricht 

En adhérent au traité de Maastricht qui a fondé la BCE en 1992 (référendum du 
20/09/1992), la France s'est engagée à respecter [136] : 

Á un critère de stabilité des prix, 

Á des limites de déficit et de dette par rapport au PIB, 
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Á et un critère de taux maximum d'intérêt à long terme. 
 
Ces critères ont été établis d'un commun accord, tous les pays s'engageant à les 
respecter parce qu'ils y trouvaient leur intérêt. 

1.6.2 Indépendance de la BCE 

Source : [117] 
 
La BCE est indépendante des gouvernements des pays membres. Ni la BCE, ni les 
banques centrales nationales, ni un membre quelconque de leurs organes de 
décision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des institutions ou organes 
communautaires, des gouvernements des États membres de lôUnion europ®enne ou 
de tout autre organisme. Les institutions et organes communautaires, ainsi que les 
gouvernements des États membres, se sont engagés à respecter ce principe et à ne 
pas chercher à influencer les membres des organes de décision de la BCE. 
 
Il est interdit ¨ lôEurosyst¯me dôaccorder des pr°ts aux organes communautaires ou 
à toute entité nationale du secteur public, ce qui accroît son indépendance en le 
mettant ¨ lôabri de toute influence des autorit®s publiques [117]. 

Donc si un pays de la zone euro veut « faire tourner la planche à billets » il ne 
peut le faire. Pour se procurer de l'argent, il doit recourir au marché financier, par 
exemple en émettant des obligations d'Etat ; c'est ce que fait, en France, 
l'Agence France Trésor, qui gère aussi la dette publique [137]. 

Le même type de contrainte pèse sur les Etats-Unis, où (la FED étant 
indépendante) la dette et son financement sont gérés par le U.S. Department of 
the Treasury [126]. 

 
LôEurosyst¯me est aussi ind®pendant dôun point de vue fonctionnel. La BCE dispose 
de tous les instruments et de toutes les compétences nécessaires pour la conduite 
dôune politique mon®taire efficace, et elle est habilitée à décider de façon autonome 
de leur utilisation. 
 
Cette indépendance a été voulue pour priver les gouvernements de la possibilité de 
jouer avec les taux d'intérêt et l'inflation ; elle a fait ses preuves en Allemagne et aux 
Etats-Unis, par exemple. 

1.6.3 Ce que la BCE peut et ne peut pas faire 

Nous avons vu que la BCE maîtrise le taux d'intérêt de référence de la zone euro, 
mais pas la politique de change de l'euro (c'est-à-dire les cours de l'euro par rapport 
à d'autres devises). Cette politique de change est en principe du ressort du conseil 
ECOFIN [4] (qui rassemble les ministres des Finances des États membres), mais en 
réalité du ressort des marchés financiers : les taux de change de l'euro, des 
monnaies des pays européens non membres de l'Euroland et du dollar résultent de 
la loi de l'offre et de la demande. Celle-ci est influencée, notamment, par les taux 
d'intérêt de référence de la BCE, de la banque nationale de chaque pays et de la 
FED. 
 
Plus généralement, la BCE n'a pas de pouvoir sur les politiques économiques des 
états membres, dont la coordination relève du conseil ECOFIN. La fonction 
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prudentielle (surveillance de la solvabilité des banques centrales [142]) et la fonction 
de prêteur ultime direct d'argent aux banques est assurée dans chaque pays par la 
banque nationale. Dans la zone euro, une banque nationale ne peut agir que dans le 
cadre de la BCE, dont elle fait partie. 
 
Il faut aussi savoir que la BCE n'a pas le droit de renflouer des déficits publics ou de 
racheter des obligations d'Etats, contrairement à la Réserve fédérale des Etats-Unis. 
 
La BCE a donc les moyens de lutter contre l'inflation de la zone euro, mais pas de 
soutenir sa croissance, ni d'influencer la politique de change de l'euro, toutes 
prérogatives dont dispose son homologue américaine, la Réserve Fédérale. Cette 
situation a été voulue par les pays membres, jaloux de leur indépendance 
économique et méfiants à l'égard des « technocrates de Bruxelles ». Il ne faut donc 
pas accuser aujourd'hui la BCE de ne pas faire ce qu'on ne lui a pas permis de faire. 
 

1.7 Les postulats, théories et lois de l'économie 

Rappel de quelques postulats et théories de l'économie nécessaires pour 
comprendre les mécanismes de la crise financière et de la crise économique. 

 
Si nécessaire, voir d'abord ci-dessous la définition des marchés, puis celle des 
agents économiques [9]. 

1.7.1 Rationalité des agents économiques 

La théorie économique repose sur un postulat central : les agents économiques [9] 
sont rationnels ; leurs décisions sont logiques. Voyons les détails. 

Postulat de rationalité 

Les agents économiques ont un comportement rationnel, chacun agissant 
logiquement en fonction de son seul intérêt objectif, sans idéologie autre que la 
recherche du profit maximum. Un agent donné ne se préoccupe pas des 
conséquences morales, sociales ou philosophiques de ses actes, les considérant 
comme acceptables dans la mesure où ils respectent les lois. 
 
L'intérêt d'un individu peut s'opposer à celui d'un groupe. Il est donc rationnel, par 
exemple, que l'Etat sacrifie l'intérêt particulier à l'intérêt général : la rationalité au 
niveau entreprise ou collectivité diffère en général de la rationalité au niveau 
individuel, justifiant ainsi la mise en îuvre de moyens diff®rents au service de 
bénéfices calculés différemment. 

Exemples de ce que cela implique 

Á Je ne fais une affaire que si j'y trouve un bénéfice (financier, pas moral). 

Á Le profit étant la différence entre chiffre d'affaires et coûts, je cherche le 
maximum du premier et le minimum du second ; avant chaque décision, je fais 
donc un calcul rationnel. 

Á Seul compte mon profit, pas la pollution générée par mon activité ; si l'Etat veut 
m'empêcher de polluer, qu'il légifère en conséquence, par exemple au moyen de 
normes ou de pénalités financières rendant la pollution coûteuse. 
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Á Une production doit être organisée rationnellement pour maximiser la 
productivité (rapport de la richesse produite au coût de sa production [19]). Il 
faut, en particulier : 

¶ Economiser les ressources (main d'îuvre, matières premières, capital) ; 

¶ Optimiser le rapport capital/travail comme expliqué dans le petit texte [159]. 

Á Tenir compte du coût d'opportunité (le coût d'opportunité d'un bien est le coût de 
ce à quoi on renonce pour l'obtenir). Cette importante règle conduit à la « théorie 
des avantages comparatifs », et à de plus en plus de spécialisation des activités 
et d'échanges commerciaux [160], c'est-à-dire à la mondialisation. 

Principe de rationalité limitée des agents 

Comme il n'y a pas de vie économique sans hommes qui l'animent, il faut prendre en 
compte leur irrationalité. Exemples : 

Á Les hommes ont des habitudes culturelles et des valeurs intériorisées qui entrent 
souvent en conflit avec la rationalité : voir le livre [161]. 

Á Leur raisonnement est souvent dominé par une émotion, et ils préfèrent parfois 
ignorer une conclusion rationnelle à laquelle ils sont parvenus au profit d'une 
décision irrationnelle qui satisfait mieux un de leurs désirs profonds [161]. 

Á Un homme est plus rassuré quand il fait comme les autres que quand il est seul 
à agir comme il agit. 

 
Qu'il s'agisse d'individus isolés, d'entreprises, ou de groupes d'individus quelconques 
où les décisions sont des décisions humaines, la rationalité des agents économiques 
est donc toujours limitée. Le postulat central de l'économie est donc souvent violé, 
nous en voyons de nombreux exemples dans ce texte. 

1.7.2 Les marchés 

Un marché est un lieu où des agents économiques se rencontrent pour confronter 
les demandes des uns avec les offres des autres. En économie, ce « lieu » est une 
abstraction, un ensemble de mécanismes d'échange. Exemples : le marché des 
prestations de services par téléphone, le marché international des capitaux. 
 
Il y a trois types de marché : 

Á Le marché des biens ; 

Á Le marché des services aux personnes, aux entreprises, etc. Ce marché 
comprend le marché du travail, où des entreprises embauchent des travailleurs, 
salariés ou indépendants ; 

Á Le marché des capitaux nécessaires aux individus, entreprises, associations, 
administrations, Etat et banques. Ce marché comprend les bourses, les 
banques, etc. 

Les institutions financières monétaires (IFM [6]) émettent la monnaie échangée 
sur le marché des capitaux. 

Par extension de la notion de capital financier, les économistes appellent 
« capital technique » les équipements destinés à la production, et « capital 
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humain » les hommes dont le temps et le savoir-faire interviennent dans les 
actes économiques des agents économiques. 

 
Voir aussi en [23] les marchés financiers. 

1.7.3 L'économie de marché 

Les agents économiques [9] d'une société agissant dans le cadre de marchés, son 
économie peut suivre deux modèles économiques de base : 

Á L'économie à planification centralisée, où l'Etat planifie ce qu'il faut produire, où 
et quand il faut le produire, comment l'acheminer jusqu'aux lieux où on le 
consommera ou l'utilisera, comment et à quel prix on le vendra, etc. Lorsque, 
dans une telle économie, l'Etat est aussi propriétaire des moyens de production 
(usines, terre agricole, minesé) et des moyens de transport, l'®conomie est dite 
communiste. 

Á L'économie de marché (appelée aussi économie libre ou capitaliste [10]). Dans 
une telle ®conomie, le secteur public (Etat, collectivit®s localesé) n'intervient en 
tant qu'agent économique [9] que pour fournir des services publics : ce sont des 
personnes ou entreprises privées qui produisent, vendent et achètent des biens 
et services à d'autres. L'Etat n'impose ni ce qu'il faut produire, ni à quel prix le 
vendre, ni ce qu'il faut consommer, ni où, ni quand, ni comment. Il laisse chaque 
agent économique libre d'agir en fonction de son intérêt égoïste qui cherche le 
profit maximum. Il laisse la concurrence agir librement dans des marchés où les 
prix sont déterminés par la loi de l'offre et de la demande. 

L'Etat n'intervient que : 

¶ Pour légiférer et réglementer ; 

¶ Pour fournir des services publics : santé, enseignement et recherche 
publics, justice, forces de l'ordre, défense nationale, etc.; les transports 
publics, par exemple, sont assurés par des sociétés privées ; 

¶ Pour assurer la solidarité : financière (transferts sociaux comme les 
allocations diverses) ; retraites par répartition ; santé ; ch¹mageé 

 
On trouvera une comparaison détaillée de l'économie planifiée et de l'économie de 
marché dans les annexes [164] et [166] du livre [161]. 
 
Complément : "Socialisme ï Comparaison avec le capitalisme" [11]. 

1.7.4 Le mythe de la « moralisation du capitalisme » 

Si nécessaire, voir d'abord la définition du capitalisme [10]. 
 
En tant qu'abstraction, un marché ne poursuit aucun but. N'étant pas une personne, 
un marché n'a pas de règle de morale, il est indifférent au bonheur et à la souffrance 
des hommes. Il suit simplement les lois de l'économie, comme un objet pesant qui 
tombe suit la loi de la chute des corps. En somme, le capitalisme n'est ni moral, ni 
immoral ; il est amoral (c'est-à-dire indifférent aux problèmes de morale). 
 
En tant que modèle économique et social, c'est-à-dire abstraction humaine, le 
capitalisme n'a pas plus la possibilité de fonctionner dans un sens moral que dans un 
sens immoral ; il a ses propres lois, conséquences statistiques du comportement des 

http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#R164
http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#R166
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agents économiques [9] qu'Adam Smith a commencé à énoncer au XVIIIe siècle et 
que nous aborderons plus bas. On ne peut pas plus le condamner pour défaut de 
charité ou de solidarité avec les plus faibles qu'on peut condamner la pesanteur de 
rendre les objets lourds pénibles à porter. Comme c'est le comportement des 
hommes qui fait celui de l'économie, c'est sur eux que les lois doivent porter pour 
qu'ils agissent dans le sens de la morale. Et si des hommes ont voté de mauvaises 
lois, ce sont elles qu'il faut changer, car on ne peut changer celles du capitalisme. 
 
Si les hommes désirent que certains mécanismes de marché produisent des 
résultats conformes à leurs principes de morale, ils doivent agir sur les acteurs du 
marché, les agents économiques, en leur imposant des lois, règlements et contrôles. 
Mais ces lois et règlements ne pourront pas plus violer une loi économique qu'un 
corps qui tombe ne peut échapper à la loi de la chute des corps. Faute d'avoir 
compris cette contrainte, de nombreux citoyens et politiciens proposent des mesures 
humainement admirables mais économiquement inapplicables, voire inefficaces ou 
même nocives ; j'ai expliqué cela dans le chapitre "Raisonner en tenant compte des 
niveaux de règles" du livre [161] ; de son côté, le philosophe André Comte-Sponville 
l'a expliqué dans le livre "Le capitalisme est-il moral ?" dont je publie un compte-
rendu de lecture dans [149]. 
 
La « moralisation du capitalisme » est donc un mythe, une expression accusatrice 
forgée par des journalistes et des politiciens interventionnistes français [179] qui 
exploitent l'ignorance des mécanismes économiques de la plupart de leurs 
concitoyens pour promouvoir leur modèle d'économie administrée. La leçon des 
crises financière puis économique de 2007, 2008é est qu'il faut ajouter quelques 
règles et mécanismes de supervision aux marchés financiers [23], et rappeler 
quelques règles de bon sens sur les limites d'endettement des banques, des 
sociétés d'investissement et des particuliers ; ce n'est pas qu'il faut aller vers 
l'étatisme. 
 
Il n'y a pas à remplacer le capitalisme et son économie de marché par une économie 
administrée à la française, économie handicapée par le poids de sa fonction 
publique, de ses transferts sociaux et ses rigidités réglementaires ; il faut seulement 
mieux réguler les marchés financiers. 
 
Par contre, comme il n'existe pas de règle claire pour répartir équitablement les plus-
values des entreprises entre actionnaires, travailleurs et managers, et que chaque 
peuple doit choisir ses propres règles, il faudrait en France un débat sur ce sujet, 
débat suivi d'un « contrat social » et d'une loi constitutionnelle. Après tout, la seule 
différence réelle entre la gauche de gouvernement et la droite de gouvernement est 
la position des curseurs de répartition des richesses produites et des impôts 
prélevés. 

1.7.4.1 Les bénéfices de Total 

Depuis la publication par Total, le 12/02/2009, de son bénéfice net 2008 de 13.9 
milliards d'euros [235], j'ai entendu sur plusieurs radios et chaînes de télévision des 
opinions de journalistes et de particuliers sur ce bénéfice. Exemple : l'émission 
France 5 [238], où le bénéfice de Total est qualifié de « butin », ce qui implique une 
acquisition malhonnête. L'opinion générale qui se dégage de ces interventions est 
« qu'il faut reprendre une partie de ces bénéfices indécents, pour en faire don à des 

http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#Raisonner
http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#Raisonner
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nécessiteux » ou « qu'il faut obliger Total à en distribuer moins aux actionnaires et à 
faire des dons ». En somme, l'opinion publique et les journalistes qui l'influencent 
pensent que la solidarité entre les Français et les actionnaires d'une multinationale 
doit être à sens unique : quand la multinationale perd de l'argent, les Français ne 
doivent rien à ses actionnaires ; mais quand elle en gagne, les actionnaires doivent 
partager avec les Français : c'est ainsi que le capitalisme est moral aux yeux du 
peuple. 
 
Ce principe est même inscrit dans la loi : quand une société fait des bénéfices, ceux-
ci sont imposés par l'Etat ; quand elle fait des pertes, l'Etat ne doit rien à ses 
actionnaires, qui savaient le risque qu'ils prenaient en investissant. Mais l'opinion 
publique française ne se contente pas des impôts, elle veut surtaxer Total au nom de 
l'idée qu'elle se fait de l'équité. 
 
Ceux qui veulent « moraliser le capitalisme » en confisquant une partie des profits 
après impôts des grandes entreprises considèrent qu'une telle entreprise a un devoir 
moral de charité, d'altruisme. Ils ignorent que l'un des droits fondamentaux dans 
notre société est celui de disposer librement de ses biens ; une fois ses impôts 
payés, une entreprise peut disposer de ses bénéfices comme elle l'entend. Que 
penserait l'un de ces moralisateurs du capitalisme d'une proposition l'obligeant à faire 
lui aussi la charité sous prétexte qu'il y a plus nécessiteux que lui ? 
 
Il faut rappeler qu'une entreprise appartient à ses actionnaires, qui y ont investi leurs 
économies pour gagner de l'argent, par exemple pour leur retraite ; une entreprise 
n'a aucun devoir de charité. Et contrairement à ce que des politiciens de gauche et 
des syndicalistes voudraient faire croire, le but d'une entreprise n'est ni la prospérité 
de ses salariés, ni même la protection de leurs emplois ; elle doit les respecter dans 
son propre intérêt, pour qu'ils travaillent bien et parce que c'est la loi, mais pas au 
détriment de ses actionnaires, à qui elle appartient. Au nom de quoi les salariés en 
activité auraient-ils nécessairement priorité sur les profits d'une entreprise par rapport 
à des retraités qui y ont investi et risqué leur épargne ? Serait-ce parce qu'ils 
manifestent et occupent des bâtiments publics plus souvent ? Depuis quand doit-on 
changer les règles d'attribution des bénéfices après impôts lorsque la jalousie 
publique estime qu'ils sont trop élevés ? 
 
Si notre gouvernement fait voter des lois qui confisquent une part du profit des 
actionnaires, calculé après impôts donc leur appartenant en totalité de plein droit, la 
multinationale peut déménager son siège social dans un pays fiscalement moins 
gourmand en quelques semaines, privant ainsi notre pays de milliards d'impôts sur 
les sociétés. Et les investisseurs potentiels, effrayés, iraient investir ailleurs, privant 
ainsi la France des fonds dont son économie a absolument besoin, nous l'avons vu. 
 
Le devoir de charité incombe à chaque personne prise individuellement, dans la 
limite de ses valeurs, qui diffèrent d'une personne à une autre. C'est un devoir moral, 
non légal. Il incombe aussi à l'Etat, dont les lois démocratiques prévoient des 
mécanismes de solidarité et de redistribution. Mais il n'incombe pas à une entreprise, 
dont la seule finalité est le profit et la seule obligation le respect des lois. 
 
Très connue, une grande entreprise a besoin d'une bonne image de marque. C'est 
pourquoi elle doit donner une image « d'entreprise citoyenne », par exemple en 
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subventionnant des fondations et en luttant contre la pollution. Le coût de l'entretien 
de cette image doit être pris sur un budget de communication. Elle doit aussi adopter 
un comportement honnête avec ses salariés, ses clients et ses fournisseurs, pour 
leur inspirer confiance et réciprocité, dans son propre intérêt. 
 
Conclusion : la moralisation du capitalisme ne passe pas par la confiscation des 
bénéfices ou la spoliation des retraités. Non seulement ce serait inéquitable, mais le 
retour de bâton serait catastrophique par la perte d'impôts et d'investissements qui 
en résulterait. 

1.7.4.2 Le rejet du « capitalisme financier » 

Contrairement à ce que voudraient certains politiciens français qui détestent l'idée 
même de « capitalisme financier » (un pléonasme !) tout en se disant de droite [179], 
un homme libre de disposer de son argent en fera toujours ce qu'il peut pour gagner 
le plus possible le plus vite possible. Si on veut empêcher les gens de « faire de 
l'argent avec de l'argent », par exemple en achetant et revendant des contrats CDS 
[14] sur le marché financier [23] des produits dérivés par l'intermédiaire de hedge 
funds [15], on risque de bloquer l'utilisation des CDS, qui sont des contrats 
d'assurance indispensables au fonctionnement même du crédit. 
 
La vérité est que les politiciens qui préconisent la suppression des hedge funds et 
l'impossibilité d'utiliser du crédit pour acheter des titres sont des idéologues qui ne 
connaissent pas les marchés financiers et parlent sans savoir ; aujourd'hui il est 
impossible de réserver les fonds collectés par les banques aux seuls 
investissements dans l'industrie et les services non financiers. Heureusement, 
lorsque ces idéologues sont au pouvoir, ils ne peuvent pas trop légiférer et 
réglementer dans le sens de leurs idées, parce qu'ils se heurtent à la réalité et 
constatent alors le caractère inapplicable de leurs propositions. Tout ce qu'on peut ï 
et doit ï faire pour améliorer le fonctionnement des marchés financiers [23] se 
résume à des règles prudentielles, de la supervision et de la transparence ; nous 
verrons cela plus bas. 
 
Autre reproche fait au capitalisme financier, l'exigence de forts rendements du capital 
investi (exemple : 15 % par an) à court terme, exigence incompatible avec une 
gestion d'entreprise dans la durée. Sur ce point, il faut en effet imposer davantage de 
mécanismes de transparence permettant aux actionnaires et agences de notation 
d'apprécier si la stratégie de l'entreprise permet un développement rapide mais 
soutenable à moyen et long terme, et ne sacrifie pas le rendement dans la durée au 
rendement à court terme. On peut, par exemple, faire en sorte que les bonus des 
managers des grandes entreprises soient obligatoirement calculés sur des résultats 
pluriannuels prenant à la fois en compte les bénéfices, la création de valeur des titres 
et la résilience à quelques aléas du contexte de l'entreprise. 
 
En aucun cas ce n'est à des politiciens ou des fonctionnaires qu'il revient d'apprécier 
si une entreprise est bien gérée, si elle est trop ou pas assez endettée, si elle doit 
embaucher ou licencier, si son management doit ou non recevoir un bonus : ils n'ont 
ni la compétence dans le métier de l'entreprise, ni l'objectivité. Ils risquent trop, pour 
pouvoir s'en vanter auprès des media, de se laisser aller à la démagogie consistant à 
transférer de la plus-value générée par l'entreprise aux salariés plutôt qu'aux 
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actionnaires et aux managers, ce qui fera fuir les uns et les autres vers des cieux 
moins interventionnistes. 
 
Complément : "Socialisme ï Comparaison avec le capitalisme" [11]. 

1.7.4.3 Le modèle français d'économie administrée - Interventionnisme 

Le modèle économique français représente un compromis entre le communisme et 
l'économie de marché qu'on peut appeler « économie administrée ». Ce compromis 
est caractérisé par l'intervention fréquente des pouvoirs publics dans la plupart des 
secteurs économiques ; c'est pourquoi ses partisans sont qualifiés 
d'interventionnistes. Exemples d'intervention : 

Á En 2006, les dépenses des administrations publiques s'élevaient à 53.4 % du 
PIB : l'Etat français (au sens large) dépense plus que tout le reste de l'économie 
[157] ; un seul pays démocratique dépense encore plus : la Suède avec 55.6 %. 

Á L'Etat français fixe d'innombrables prix. Il réglemente tellement d'activités que les 
codes de loi français sont de loin les plus complexes du monde [152] et ceux qui 
changent le plus d'une année à la suivante. 

Cette complexité, qui existe depuis des années dans un pays démocratique, 
traduit la méfiance généralisée des Français les uns envers les autres. Dans 
notre pays, chacun étant à priori soupçonné d'avoir de mauvaises intentions, 
l'administration lui demande constamment de fournir plusieurs preuves 
redondantes de la véracité de ce qu'il déclare, d'où la difficulté et les délais 
nécessaires pour obtenir les indispensables autorisations. Le législateur se 
comporte comme si chaque Français demandait toujours plus de lois pour 
contraindre « les autres ». 

Á L'Etat intervient en tant qu'agent économique [9] dans plus de 800 entreprises 
qu'il contrôle [150], jouant de ce fait un rôle majeur dans l'économie française, en 
plus des 53.4 % du PIB représenté par les dépenses des administrations 
publiques. 

L'incompétence et la passivité des fonctionnaires lorsqu'ils se substituent à des 
managers dans les entreprises commerciales sont devenus légendaires et sont 
dénoncés chaque année par la Cour des comptes, dans ses rapports [151] dont 
nos gouvernements tiennent, hélas, si peu compte. Exemples d'incompétence et 
de passivité ayant entraîné des milliards d'euros de pertes pour les 
contribuables : 

¶ "Le désastre de France Télécom", décrit dans : 
http://www.danielmartin.eu/Cours/Cours-Economie.htm#FranceTelecom  

¶ Le scandale du Crédit Lyonnais, déploré dans : 
http://www.boursilex.com/VIE%20DES%20AFFAIRES/credit_lyonnais.htm  
et dont voici des extraits : 

"écr®ation d'un ®tablissement public administratif financ® par l'Etat et destin® 
à rembourser les dettes accumulées et à restaurer les comptes du Crédit 
lyonnais. Le montant des pertes (130 milliards de francs) en ont fait un 
scandale financier majeur." 

"Les dérapages du Crédit Lyonnais sont considérés comme démontrant une 
crise du contrôle des entreprises publiques et du système bancaire. Le crédit 

http://www.danielmartin.eu/Cours/Cours-Economie.htm#FranceTelecom
http://www.boursilex.com/VIE%20DES%20AFFAIRES/credit_lyonnais.htm
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Lyonnais était en effet soumis à un double contrôle, celui de toute entreprise 
publique, avec le contrôle de son ministère de tutelle (en l'espèce, la Direction 
du Trésor du Ministère des finances) et d'autre part au contrôle des 
commissions chargées de la surveillance des activités bancaires. Malgré ce 
qui aurait du être un double système de sécurité, la banque a pu développer 
une stratégie d'investissements risquée qui a échappé à cette surveillance. 

La multiplicité des contrôles semble avoir, comme pour d'autres entreprises 
publiques, eu pour effet de déresponsabiliser chacun des contrôleurs. Par 
ailleurs les systèmes structurels de contrôle ont été neutralisés par les liens 
entre le Président du Crédit Lyonnais et les responsables du Ministère de 
l'économie. En effet, compte tenu de sa personnalité et de ses anciennes 
fonctions Jean-Yves Haberer a court-circuité la Direction du Trésor en 
s'adressant directement au Ministre." 

"Pour éviter ces problèmes, il a été créé l'Agence des participations de 
l'Etat." [150] 

Le mythe du pouvoir quasi-divin de l'Etat, notamment en matière de chômage 

Seuls parmi les citoyens des pays membres de l'Union européenne, les Français 
attendent de l'Etat qu'il résolve tous les problèmes : qu'il leur trouve du travail ou un 
logement, qu'il augmente leurs salires, qu'il les protège contre tous les risques 
concevables, etc. 

Exemple : les Français croient si fort en la possibilité pour l'Etat de créer du 
travail pérenne dans une région à fort chômage par une action volontariste à 
base de subventions, qu'ils ont voté une loi à cet effet. Cette loi oblige une 
grande entreprise qui délocalise - ou simplement licencie - à « réindustrialiser le 
bassin d'emplois », ce qui est économiquement absurde : il est clair que si, dans 
cette région, une activité pérenne - donc rentable - était possible avec la 
qualification de la main d'îuvre disponible, l'entreprise l'aurait reprise à son 
compte, directement ou en créant une filiale, parce que cela lui aurait rapporté 
de l'argent au lieu de lui en coûter énormément en licenciant [158]. Le nombre 
d'exemples où une telle réindustrialisation a échoué en France malgré des aides 
financières substantielles est considérable. Aucun autre pays ne croit en la 
possibilité de créer des emplois de toutes pièces avec une main d'îuvre non 
qualifiée, aucun autre peuple n'a foi en ce mythe. 

Rappelons que tout ce que l'Etat peut faire pour créer de l'emploi pérenne dans 
une région à fort chômage ne donnera un résultat qu'à moyen terme ï au mieux. 
L'Etat peut, par exemple, investir : 

¶ Entreprendre la formation professionnelle des chômeurs, souvent en leur 
enseignant un nouveau métier où on cherche de la main d'îuvre. Cela 
suppose que les chômeurs en question veuillent bien faire l'effort 
d'apprendre, ou qu'ils y soient fortement incités financièrement (carotte et 
bâton, hélas). Cela suppose aussi un contrat de transition professionnelle 
[196] qui les paie durant cette formation, pour qu'ils aient de quoi vivre. 

¶ Créer ou mettre à niveau l'infrastructure locale (routes, voies ferrées, 
canaux, réseau électrique, Internet, zones industrielles ou parcs d'activités, 
etc.) pour que des entreprises aient intérêt à s'y installer, notamment si elles 
y sont incitées financièrement (prêts, exonérations de charges, subventions, 
etc.). Pour plus de détails voir [197]. 



52 
 

 
Au lieu de se prendre en charge et de compter sur eux-mêmes comme les Irlandais, 
les Polonais, les Anglais ou les Américains, il y a énormément de problèmes où les 
Français exigent l'intervention de l'Etat ; sur ce point, leur comportement ne diffère 
pas beaucoup de celui des citoyens des anciens pays communistes. Du reste, une 
majorité de Français aimerait, pour eux-mêmes ou leurs enfants, un emploi de 
fonctionnaire ; avec environ 25 % de fonctionnaires dans la population active, la 
France a le taux le plus élevé de l'Union européenne. 
 
Il n'est donc pas surprenant que les Français aient élu, en MM. Mitterrand, puis 
Chirac, puis Sarkozy, des présidents interventionnistes. Et comme aucun mandat 
d'élu ne dure assez longtemps pour qu'une mesure demandant un effort significatif 
immédiat pour produire des résultats à moyen terme soit électoralement payante, 
tous ces présidents ont promis une baisse du chômage mais n'ont pris que des 
mesurettes à court terme ; c'est pourquoi les baisses du chômage de 2000-2001 et 
2007 dont ils se sont vantés n'avaient aucun rapport avec ces mesurettes, elles 
étaient dues à une conjoncture internationale favorable dont la France a profité. 

Impuissance et démagogie 

Il y a des cas où l'Etat interventionniste français voudrait intervenir sans oser s'en 
donner les moyens. C'est ainsi que, lorsqu'il a apporté 10.5 milliards d'euros aux 
banques françaises fin 2008, l'Etat l'a fait sous forme de prêts rémunérés, sans 
exiger de sièges dans leurs conseils d'administration car sans en devenir actionnaire. 
Cela ne lui donne aucun pouvoir pour intervenir dans la gestion des banques ainsi 
aidées, contrairement aux gouvernements (comme celui du Royaume-Uni) qui ont 
profité de la recapitalisation de banques pour entrer à leur conseil d'administration, 
voire en prendre le contrôle. 
 
Le gouvernement français n'a donc aucun moyen de contraindre les banques à qui il 
a prêté de l'argent d'assouplir leurs critères de prêt. Il a donc mis en place un 
« Médiateur du crédit » [189] sans pouvoir autre que la « persuasion amicale » et 
d'éventuelles fuites médiatiques montrant du doigt les banques qui refusent le crédit 
aux entreprises qu'il soutient. 
 
Le recours du pouvoir aux pressions médiatiques lorsqu'il est impuissant s'est aussi 
manifesté lorsque le président Sarkozy a désigné, en 2008-2009, les managers des 
grandes banques à la vindicte populaire, en clamant sur tous les media qu'il leur 
demandait de ne pas toucher leur bonus. Il n'a pas le pouvoir de les empêcher de le 
toucher, pouvoir qui appartient aux conseils d'administration. Mais en les désignant 
au public comme responsables surpayés de la crise financière (dont, selon lui, seuls 
les naïfs pensent qu'elle est venue des Etats-Unis !) il a obtenu qu'ils renoncent à 
leurs bonus, par simple persuasion et pour se faire apprécier de concitoyens envieux 
des riches et qui apprécient la démagogie. Il est coutumier de ce genre 
d'intimidation : dans le passé, il a déjà convoqué un groupe de PDG pour les 
menacer de les dénoncer par l'intermédiaire des media s'ils ne baissaient pas les prix 
de l'épicerie en grande surface ; il a alors obtenu environ 1 % de baisse pendant 
environ 1 mois, avant que les prix remontenté 
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1.7.5 Adam Smith, libéralisme économique et concurrence 

L'économie politique est une discipline fondée par Adam Smith (1723-1790), dont les 
idées ont bouleversé le monde et dominent encore de nos jours les théories 
économiques. Voici un résumé de ses idées, exposées dans l'ouvrage de 1776 
"Recherches sur la nature et les causes de la richesse des nations" [155]. 
 
Parce qu'il est individualiste, l'homme a des défauts : 

Á Il veut posséder le plus possible, plus même que ce dont il a besoin ; 

Á Il est envieux des possessions des autres ; 

Á Il est égoïste, plaçant son bonheur au-dessus de celui des autres hommes ; 

Á Il veut s'imposer face aux autres, leur être supérieur. 
 
Ces défauts le poussent à se donner du mal, à se dépasser pour gagner de l'argent. 
Il considère l'argent comme le bien fondamental, celui qui donne accès aux autres 
biens. 
 
En même temps, chaque homme vit en société et ne peut satisfaire son envie de 
posséder que dans le cadre de cette société, où les autres hommes sont aussi 
désireux de posséder que lui. Chacun devra donc rendre service aux autres pour 
obtenir d'être payé pour ces services : c'est ce qui explique qu'on travaille pour de 
l'argent et qu'on fasse du commerce pour obtenir du profit. 
 
Dans la vie en société, chacun est constamment en concurrence avec d'autres pour 
obtenir un même bien ou un même travail que tous désirent, ou pour vendre ses 
produits même si cela empêche d'autres de vendre les leurs : les hommes sont en 
concurrence. Adam Smith a montré que : 

Á La concurrence résulte de la recherche, par chaque acteur économique (individu 
producteur ou consommateur, entrepriseé), de son profit maximum. 

Á L'Etat ne doit pas intervenir dans l'économie d'un pays, dont le marché 
s'autorégule sans lui sous l'effet de la concurrence, pour le plus grand bien de la 
société toute entière. Il appelle cette autorégulation « la main invisible du 
marché ». 

Contrairement à ce que pensait Karl Marx, dont l'histoire a montré qu'il s'était 
trompé sur ce point, lorsque la concurrence est libre, la recherche du profit 
maximum ne conduit pas nécessairement à un durcissement de la société, ni à 
un appauvrissement des uns au profit des autres. On le voit au formidable 
progrès de niveau de vie constaté depuis son époque malgré une économie 
libérale et la mondialisation, et au recul de la misère. 

Au contraire, l'intervention de l'Etat pour limiter la concurrence - demandée 
constamment par la plupart des syndicats français - diminue fortement 
l'efficience des mécanismes économiques de production et de répartition, donc 
le niveau de vie des gens. Chaque fois que l'Etat diminue la concurrence, les 
consommateurs paient leurs produits ou services plus cher, subventionnant ainsi 
des activités insuffisamment productives. 

Exemple : empêcher ou limiter l'importation de textiles chinois, pour permettre la 
survie d'industries textiles françaises aux produits plus chers, oblige les 

http://www.danielmartin.eu/Cours/CoursT2.htm#ExportationsPIB
http://www.danielmartin.eu/Cours/CoursT2.htm#ExportationsPIB
http://www.danielmartin.eu/Cours/CoursT2.htm#ExportationsPIB
http://www.danielmartin.eu/Cours/CoursT2.htm#ExportationsPIB
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consommateurs français à payer plus cher leurs textiles, diminuant ainsi leur 
pouvoir d'achat. Nos consommateurs subventionnent alors des ouvriers français 
dont le travail n'est plus compétitif, ce qui les dispense de se reconvertir vers des 
activités où ils produiraient plus de valeur. 

Á Cette concurrence conduit au maximum d'efficacité dans la production et la 
répartition des richesses (bien et services), efficacité bien plus grande que celle 
que peut atteindre un acteur du service public. Voici un exemple cité par M. 
Francis Mer (ministre de l'Economie) dans [164] page 98 : 

"Le ministère de la Défense entretient un parc de 22 000 véhicules de gamme 
commerciale, activité qui occupe 1200 personnes, 800 militaires et 400 civils. 
Selon une étude réalisée par ce ministère, ce même parc géré par une 
entreprise privée sous-traitante nécessiterait 270 personnes, soit un gain net de 
930 emplois. 

D'une manière plus générale, les coûts de fonctionnement de l'administration 
peuvent être considérablement réduits. Au niveau des frais de fonctionnement, 
je serais très surpris qu'on ne puisse pas les baisser de 20 % en sept ou huit 
ans, ce qui signifie augmenter la productivité [19] d'un peu plus de 2 % par an." 

Quand M. Mer a écrit son livre, il ne savait pas que le gouvernement allait mettre 
un terme fin 2006 au gaspillage de la gestion de ce parc automobile par des 
fonctionnaires. La gestion de cette flotte de véhicules a été confiée à General 
Electric Fleet Services (France), qui la renouvellera et l'entretiendra. L'économie 
sera de 25 % du coût d'exploitation. 

Dans l'exemple précédent, sans faire de procès d'intention, le fait que des gens 
compétents pour réparer des voitures disposent du matériel nécessaire et de 
temps libre facilite d'éventuelles utilisations de ce temps et de ce matériel pour 
réparer des voitures personnelles ou appartenant à des amis. C'est une situation 
qui n'est pas saine, surtout sachant que les fonctionnaires ne sont pas souvent 
sanctionnés. 

M. Mer conclut donc dans [164] : 

¶ Page 98 : 

"C'est pourquoi une partie de ce que fait la fonction publique peut et doit être 
externalisée moyennant des contrats de service public." 

¶ Page 162 : 

"On ne pourra pas indéfiniment faire payer par le contribuable les deux tiers 
du coût de fonctionnement de la SNCF." 

Autre exemple d'inefficacité d'entreprise contrôlée par l'Etat français dont les 
salariés ont tous les avantages des fonctionnaires : EDF. Selon [181], une 
comparaison d'EDF avec 3 grands concurrents européens (ENEL en Italie, E-ON 
et RWE en Allemagne) produit le graphique ci-dessous : 
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Comparaison fin 2007 d'EDF avec trois grands concurrents européens : 
à chiffre d'affaires comparable, EDF emploie beaucoup plus de salariés 

et leur productivité (chiffre d'affaires par salarié [19]) est bien plus faible 

 

1.7.5.1 La concurrence pure et parfaite 

Le marché a pour fonction de rendre compatibles les souhaits des vendeurs et des 
acheteurs. Il ne peut y parvenir complètement que s'il y a « concurrence pure et 
parfaite ». Si c'est le cas, le marché parvient à un équilibre entre l'offre et la 
demande. 

1.7.5.1.1 Définition de la concurrence pure et parfaite 

Les théories économiques supposent souvent, pour simplifier, que le marché permet 
une « concurrence pure et parfaite ». Voici les conditions d'une telle concurrence : 

Á Atomicité. Chacun des offreurs et des demandeurs ne représente qu'une partie 
insignifiante des ensembles respectifs d'offreurs et de demandeurs. On parle 
alors « d'atomicité des offres et des demandes ». 

Il en résulte une indépendance du prix d'équilibre par rapport à la modification de 
la quantité offerte ou demandée par un offreur ou demandeur particulier, puisque 
cette quantité est négligeable par rapport à l'ensemble du marché. Chaque 
offreur ou demandeur doit donc considérer le prix du marché comme une 
donnée qui s'impose à lui, sur laquelle il ne peut agir. 

Á Libre accès au marché. Cette condition implique l'absence : 

¶ de barrières excluant certains offreurs ou demandeurs du marché ; 

¶ de monopoles ; 

¶ de normes artificielles de qualité excluant indûment certains produits ; 

¶ de quotas d'importation ; 

¶ de prix imposés ; 

¶ de restrictions de publicité ; 

¶ de restriction de lieu, de durée ou de surface de vente, etc. 
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Elle implique aussi l'absence d'entente entre fournisseurs ou entre clients 
comme les centrales de vente ou d'achat ; elle exclut également les multiples 
interventions dont l'Etat français s'est fait une spécialité (subventions, taxes 
sp®cialesé). 

Á Homogénéité des produits. Cette condition implique que les divers vendeurs 
offrent des produits identiques, que leurs clients peuvent comparer. Bien 
entendu, les offreurs font souvent tout ce qu'ils peuvent pour empêcher cette 
comparaison : boîtes de lessive contenant des quantités différentes, structures 
tarifaires différentes (exemples : prix des assurances, des communications 
téléphoniques, des services bancaires), etc. 

Á Transparence du marché. Chaque acteur du marché (offreur ou demandeur) doit 
être parfaitement informé des articles disponibles, de leurs conditions de vente, 
des prix et quantités demandés, etc. 

Á Mobilité parfaite des produits et des facteurs de production. Chaque offreur doit 
être libre de modifier ses produits ou d'en introduire de nouveaux. Cela implique 
la possibilité pour les producteurs de recourir à de la main-d'îuvre ®trang¯re, 
d'emprunter ou de prêter les fonds à leur guise, d'acheter les matières premières 
où ils veulent, etc. Elle implique aussi la possibilité pour les travailleurs de choisir 
leur lieu de travail et de s'expatrier s'ils le désirent. 

Critique 

Ces conditions idéales de concurrence ne sont jamais réalisées, mais les 
économistes font souvent l'hypothèse de concurrence pure et parfaite pour simplifier 
leurs raisonnements et leurs modèles. Les consommateurs y ont tellement intérêt 
qu'en économie tout contexte de concurrence imparfaite est considéré comme 
préjudiciable à la collectivitéé sauf en France, o½ on constate de fortes r®sistances 
à la libre concurrence, par exemple : 

Á Dans les services publics (EDF, SNCF, La Poste, l'enseignement, etc.) où : 

¶ Les fonctionnaires redoutent d'être mis en concurrence avec des entreprises 
privées, systématiquement plus performantes et plus souples ; 

¶ Les tarifs sont souvent imposés par l'Etat, au détriment systématique des 
éventuels actionnaires. 

Á Chez de nombreux élus qui empêchent l'installation ou l'extension de 
commerces de grande surface pour protéger les petits commerçants, parce qu'ils 
n'ont pas compris que ceux-ci ne survivront qu'en se différenciant par leurs 
produits et leurs services. 

Á Chez le public lui-même, de nombreux Français considérant que le commerce et 
l'entreprise libres impliquent le vol des clients et que l'Etat devrait imposer les 
prix et contrôler les bénéfices. 

 
Chaque pays, chaque entreprise et chaque personne qui a quelque chose à vendre 
a intérêt à avoir le moins de concurrence possible. Pour y parvenir, ils pourront 
essayer par exemple : 

Á De créer de nouveaux produits, qu'ils ont seuls à fabriquer ; 
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Á D'inventer de nouvelles techniques ou procédés de fabrication, qu'ils pourront 
breveter ; 

Á De changer la présentation d'un produit, pour donner aux consommateurs 
l'impression que c'est un produit nouveau ; 

Á De faire de la publicité pour le produit ou la marque, pour donner aux 
consommateurs une image qui les distingue des produits concurrents ; 

Á D'empêcher les consommateurs et les concurrents de connaître les 
caractéristiques exactes de leur produit ; 

Á De s'entendre avec d'autres fournisseurs du même produit pour éviter de se faire 
concurrence, ou de s'emparer des entreprises concurrentes pour remplacer cette 
concurrence par une synergie industrielle ou commerciale ; 

Á D'obtenir de l'Etat des lois et règlements qui empêchent leurs concurrents 
d'accéder au marché, etc. 

 
Il y a toujours des politiciens et des groupes de pression qui réussissent à fausser les 
conditions de concurrence au profit de leurs amis. C'est ainsi que le président 
Sarkozy a obtenu le 22/06/2007 de la présidence allemande de l'Union européenne 
l'abandon de la référence à la "concurrence libre et non faussée" dans le projet de 
traité institutionnel simplifié pour l'Union européenne. Il veut ainsi pouvoir, en toute 
légalité, continuer à faire intervenir l'Etat français dans l'économie. 

1.7.5.1.2 Asymétrie ou absence d'information 

Le très court texte [162] montre que des prix d'assurance auto peuvent varier au 
moins du simple au double pour le même véhicule assuré et pour les mêmes 
risques. A l'évidence, la concurrence ne joue pas, ou très mal, parce que les 
consommateurs ne sont pas suffisamment informés des offres disponibles. 
 
L'hypothèse de transparence du marché de la concurrence pure et parfaite n'est 
donc pas souvent vérifiée. 
 
Un autre cas de manque d'information peut être très préjudiciable : l'asymétrie 
d'information. Lors d'une transaction de vente d'une voiture d'occasion, le vendeur 
connaît bien mieux le véhicule qu'il vend que l'acheteur : il y a asymétrie 
d'information. Le vendeur peut en profiter pour cacher certains défauts, ou exagérer 
certaines qualités ou caractéristiques : il peut ruser et tricher, comptant sur le fait 
qu'après la vente l'acheteur n'a pas de recours. 

L'asymétrie d'information est la cause principale de la crise financière 
commencée en 2007 : un investisseur ne connaissant pas la qualité des titres 
qu'on lui propose (des CDO [13] adossés à des prêts hypothécaires, par 
exemple), soit il s'abstient d'en acheter, soit il en offre un prix réduit. De son côté, 
lorsqu'une banque découvre dans son bilan des titres dont la valeur de revente 
est trop incertaine (voir l'exemple de la BNP [163]), elle risque de perdre de sa 
réputation de solvabilité et de sa capacité de refinancement, et cherche à s'en 
débarrasser quitte à y laisser des plumes. 

 
Un acheteur doit prendre un risque ï il le sait et l'assume. Lorsque le risque (qu'il ne 
peut, en général, chiffrer et qui peut comporter des risques cachés) lui paraît 
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acceptable (par un pseudo-raisonnement sans grande valeur, souvent dominé par le 
désir de posséder le bien !) il conclut la transaction ; s'il lui paraît inacceptable, il ne 
la conclut pas. 

C'est exactement ce qui s'est passé lorsque l'argent a cessé de circuler entre 
banques, et que celles-ci (endettées) ne trouvaient plus d'investisseur pour leur 
refinancer des fonds dans lesquels il y avait une proportion inconnue de prêts 
subprime : pour prêter de l'argent en acceptant un fonds en garantie ou pour 
investir dans un fonds, il faut savoir ce qu'il y a dedans, ou au moins connaître 
une borne supérieure du risque de défaut de paiement (donc de perte de valeur) 
du fonds ; et comme les fonds d'origine adossés à des prêts subprime avaient 
été découpés en tranches de risques différents, puis ces tranches incorporées à 
d'autres fonds et parfois ceux-ci à des fonds de fonds, plus personne ne savait 
quel risque il y avait à acheter des parts d'un fonds donné. 

Les fonds ne trouvant pas preneur, et leurs émetteurs ï qui s'étaient endettés 
pour racheter les crédits qui les composaient ï ne pouvant rembourser leurs 
dettes, certains se sont mis à offrir leurs fonds à prix cassé, bien en-dessous de 
leur valeur faciale (nominale), prêts à tout pour trouver de l'argent. Les pertes 
correspondantes ont tellement plombé leur bilan que certains établissements 
manquant de liquidités sont devenus insolvables. Et voilà, en résumé, comment 
la bulle spéculative des prêts immobiliers subprime a éclaté : elle est due à un 
manque d'information ; aucun des établissements détenteurs de fonds contenant 
une proportion de crédits adossés à des prêts subprime n'était en mesure d'en 
évaluer la valeur (voir ce qui est arrivé à la BNP [163]), et aucun investisseur 
n'était prêt à les racheter faute de pouvoir en estimer la valeur. 

1.7.5.2 La loi de l'offre et de la demande 

Cette loi d'une économie de marché décrit les mécanismes de détermination des 
prix, des quantités vendues et du point d'équilibre du marché. Ces mécanismes sont 
exposés dans le court texte [165] : s'y référer si nécessaire. 
 
Pour un produit ou un service donné où l'équilibre de l'offre et de la demande ne s'est 
pas encore réalisé, il peut y avoir, soit : 

Á Excès d'offre par rapport à la demande totale des acheteurs, ce qui exacerbe la 
concurrence entre vendeurs. La règle d'économie de marché qui s'applique alors 
est : 

 
Si l'offre dépasse la demande, les prix baissent 

C'est le cas, par exemple, lorsqu'il y a surproduction de légumes après une 
récolte abondante. 

Il n'est pas nécessaire que l'Etat intervienne pour faire baisser ces prix, la 
concurrence suffit. Toute tentative de limiter ou supprimer la concurrence entre 
vendeurs lèse les consommateurs, qui paient alors plus cher les produits ou 
services correspondants, on l'ignore trop souvent en France. 

Á Excès de demande par rapport à l'offre totale des vendeurs, ce qui exacerbe la 
concurrence entre acheteurs. La règle d'économie de marché qui s'applique 
alors est : 
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Si la demande dépasse l'offre, les prix montent 

C'est le cas, par exemple, pour le prix des logements et bureaux près du centre 
d'une grande ville. Comme on ne peut pas y construire davantage, il y a 
tellement plus de demande que d'offre que les prix explosent et que la majorité 
des particuliers et la plupart des entreprises n'ont pas les moyens de se loger 
ailleurs qu'en banlieue. L'explosion des prix est favorisée par des taux d'intérêt 
faibles, permettant d'emprunter davantage à revenu ou chiffre d'affaires donné. 

C'est aussi le cas pour les salariés d'une région qui ont une qualification donnée, 
si leur demande totale d'emplois dépasse le nombre de postes offerts par les 
entreprises. Chacun est alors en concurrence, et le moindre désavantage par 
rapport à d'autres postulants suffit pour qu'on lui refuse un poste ; exemples de 
causes de discrimination : habiter un « quartier sensible », avoir un nom à 
consonance musulmane ou africaine, etc. Ces discriminations sont injustes et 
illégales, mais elles existent. 

Application de la loi : exemples d'effets de la concurrence 

Á Le prix des lecteurs de DVD a été divisé par 12 environ entre 1999 et 2004, sans 
baisse de la qualité. 

Á Le graphique ci-dessous, issu de [166], montre l'évolution en France des prix de 
l'habillement entre 1999 et 2006 et des quantités vendues correspondantes. On 
voit que : 

¶ Plus le prix baisse, plus les quantités vendues augmentent, parce qu'il y a 
davantage d'acheteurs prêts à payer ce prix-là, parce qu'un acheteur donné 
peut acheter une plus grande quantité, et parce que des gens modestes qui 
ne pouvaient pas s'offrir un article peuvent désormais l'acheter. 

¶ Du fait de la mondialisation, les prix des textiles ont baissé continuellement 
(20 % en 7 ans), ce qui a permis aux consommateurs d'acheter de plus en 
plus. 
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Relation entre prix des vêtements et quantités vendues 

 

1.7.5.2.1 Interdépendance des marchés 

Divers marchés peuvent être interdépendants. C'est ainsi, par exemple, que le 
marché des pneumatiques dépend à la fois de celui des véhicules neufs et de celui 
des véhicules d'occasion, qui dépendent eux-mêmes du prix des carburants et du 
coût des crédits qui financent les achats, etc. 

En cas d'annonce de baisse des ventes de voitures neuves, la bourse réagit par 
une baisse des actions des constructeurs et de celle des pneumaticiens. 

 
L'économie globale d'un pays n'est en état d'équilibre que si tous les marchés de 
biens et de services le sont, ce qui n'est jamais réalisé. 

1.7.5.2.2 Autorégulation des marchés 

Un marché donné doit, en principe, parvenir de lui-même à l'équilibre prévu par la loi 
de l'offre et de la demande ; si l'offre et/ou la demande varient, le prix doit s'ajuster 
pour refléter ces variations : on dit qu'il y a « autorégulation des marchés » pour 
exprimer que, sans intervention de l'Etat, le marché trouve (ou retrouve) tout seul son 
équilibre. 
 
Il ne peut y avoir d'autorégulation d'un marché que si les conditions nécessaires 
d'adaptabilité de l'offre et de la demande sont réunies. Ce n'est pas le cas, par 
exemple, en cas de pénurie chronique d'un bien, ou en cas de tyrannie 
administrative empêchant l'installation de nouveaux distributeurs ou pénalisant la 
fabrication de quantités supérieures à un quota imposé. 

Relation entre prix et quantités vendues
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Ce n'est pas le cas, non plus, concernant le cours d'un bien ou d'une action en 
bourse lors de la création d'une bulle spéculative, phénomène où l'autorégulation se 
produit après une phase d'emballement. 

1.7.5.3 Théorie de la main invisible du marché 

Selon Adam Smith, l'individu ne cherche que son propre gain, mais par son action 
personnelle et isolée il contribue à une fin qui le dépasse, l'intérêt général. Les 
opérations des agents, apparemment indépendantes les unes des autres, sont en 
fait coordonnées par la « main invisible du marché » ; elles aboutissent à une 
situation dans laquelle les producteurs peuvent vendre leurs marchandises et les 
consommateurs satisfaire leurs besoins. Une telle issue optimale est garantie par un 
système de prix et de salaires flexibles qui assure un équilibre efficient sur tous les 
marchés. La somme des intérêts individuels et égoïstes est égale à l'intérêt général. 
 
Cette théorie est vérifiée par l'expérience tant que son hypothèse de départ l'est : il 
faut une concurrence pure et parfaite. C'est parce qu'elle est vérifiée que le 
libéralisme économique (appelé aussi capitalisme ou économie de marché) a permis 
depuis la fin de la deuxième guerre mondiale une telle croissance de niveau de vie et 
une telle baisse de la pauvreté, croissance et baisse accélérées ces derniers temps 
par la mondialisation. 
 
Aux Etats-Unis, on fait le maximum pour que la concurrence joue à fond, mais en 
France on la limite de mille façons qui constituent des rigidités. C'est ainsi que les 
salaires sont souvent fixés par le gouvernement (« coups de pouce » au SMIC, 
grilles des fonctionnaires et assimilés) ; beaucoup de prix sont plafonnés au mépris 
des coûts correspondants ; toutes sortes de règles et d'accords empêchent les 
marchés de s'adapter lorsque la conjoncture change ; les impôts et taxes changent 
continuellement en nature, en assiette ou en pourcentage ; etc. 

1.7.5.4 Conclusion sur le libéralisme économique 

Le libéralisme économique est défini dans [10]. 
 
Aux Etats-Unis, un excès de laisser-faire (dû à une trop forte confiance dans 
l'autorégulation du marché, à sa main invisible et au monétarisme) a amené le 
manque de supervision à l'origine des crises financière puis économique qui ont 
commencé en 2007. 
 
En France, au contraire, il y a un interventionnisme excessif. Par inculture 
économique, les Français veulent une économie administrée à concurrence régulée 
ï donc rigide et peu efficace. Les gouvernements successifs, tous démagogiques 
depuis 1981, essaient de flatter leurs désirs au lieu d'obéir aux règles d'économie de 
marché propres à assurer l'efficacité économique nécessaire à la croissance, et de 
répondre aux défis du XXIe siècle. Tant que la France n'aura pas un gouvernement 
fort, capable de faire comprendre aux Français les vérités de l'économie moderne, 
puis de passer outre aux divers immobilismes syndicaux, corporatistes et politiques, 
son adaptabilité à l'économie mondialisée sera faible, son niveau de vie stagnera et 
l'exaspération des citoyens restera forte. Hélas, depuis Charles de Gaulle la France 
n'a pas eu de président suffisamment courageux pour conduire un changement 
d'une telle ampleur. 
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1.7.6 Comportement des agents économiques et des acteurs des marchés 
financiers - Anticipations 

En matière d'économie, les décisions sont en général lourdes de conséquences. Un 
manager qui prend une décision dans la conduite de son entreprise, ou un 
investisseur qui décide d'acheter ou de vendre des titres en bourse réfléchissent aux 
conséquences de chaque décision envisagée. Ce faisant, ils anticipent le résultat de 
chaque action éventuelle, pour éviter les erreurs, prendre aussi peu de risques que 
possible et obtenir le bénéfice maximum. 

Exemples d'anticipation : 

¶ Si les consommateurs savent que les prix augmenteront rapidement, du fait 
de l'inflation, ils anticipent leurs achats et épargnent moins. Au contraire, s'ils 
savent que les prix baissent dans un secteur économique particulier comme 
l'immobilier, ils retardent leurs achats en espérant profiter de prix plus bas. 

¶ Si les fournisseurs apprennent, par exemple par une déclaration du 
président de la République, que l'Etat va envoyer un chèque de 1000 ú ¨ 
chaque foyer fiscal dans deux mois, beaucoup vont augmenter leurs prix en 
anticipant une croissance du pouvoir d'achat. 

 
D'après la théorie économique traditionnelle, les décisions des agents économiques 
sont rationnelles, y compris quand elles se basent sur des anticipations. Mais le livre 
[161] donne des exemples de comportement humain irrationnel aux paragraphes 
"L'homme ne suit que les conclusions conformes à ses valeurs" et "La science 
économique est basée sur un postulat contestable". 

1.7.6.1 Prédiction de valeurs futures calculées à partir de valeurs passées 

Extrapolation simple 

On peut anticiper la valeur future d'une variable économique Xt au temps t (ou à la 
période t) connaissant ses valeurs Xt-1 au temps t-1 et Xt-2 au temps t-2 ainsi qu'un 
coefficient Ŭ en appliquant la formule d'extrapolation : 
 

Xt = Xt-1 + Ŭ(Xt-1 - Xt-2) 
 
Dans cette formule : 

Á Xt-1 - Xt-2 est l'évolution de la variable X entre les temps t-2 et t-1 ; 

Á Ŭ est un coefficient appliqué à la variation de X pendant la période de t-2 à t-1 ; 
si Ŭ > 0, la tendance se poursuit, si Ŭ < 0, elle s'inverse. 

Extrapolation adaptative 

On peut aussi anticiper l'avenir en corrigeant une loi d'anticipation utilisée dans le 
passé compte tenu des écarts constatés avec la réalité. On a ainsi une formule 
adaptative de la forme : 
 

ὢὸ
ὥ= ὢὸ 1

ὥ +ᶿ(ὢὸ 1 ὢὸ 1
ὥ ) 

 
Dans cette formule : 

Á Les X
a
 sont les valeurs anticipées de la variable X aux instants t et t-1 ; 

http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#Intuition
http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#RationaliteActeurs
http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#RationaliteActeurs
http://www.danielmartin.eu/Philo/Determinisme.htm#RationaliteActeurs
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Á ὢὸ 1 ὢὸ 1
ὥ  est l'écart entre la valeur constatée et la valeur anticipée ; 

Á Ŭ est un coefficient correctif ; s'il est nul, la formule donnant Xt est la même que 
celle donnant Xt-1. 

1.7.6.2 Anticipations plus ou moins rationnelles 

On peut, enfin, anticiper l'avenir en calculant la valeur future d'une variable au moyen 
d'un algorithme quelconque tenant compte de ses valeurs passées et de constantes 
décrivant les circonstances actuelles (bien connues) et futures (supposées). 
 
Cette méthode prévoit l'avenir connaissant la situation actuelle et son évolution 
passée, en tenant compte de prévisions non calculables de valeurs futures de 
certaines constantes ; c'est donc une méthode mathématico-pifométrique. Pour se 
donner bonne conscience, ceux qui l'utilisent font souvent de nombreuses 
simulations où ils font varier les valeurs pifométriques, parfois en faisant des milliers 
de tests ; ils croient ainsi à tort que plus ils font de tests, plus leurs chances de 
passer à côté des résultats possibles sont faibles. C'est avec cette approche (que 
certains osent appeller « anticipation rationnelle ») que Northern Rock est tombée en 
insolvabilité et que ma banque m'a vendu un investissement « sûr » qui s'est avéré 
« sûrement perdant ». 
 
En outre, comme par définition tout marché a plusieurs intervenants, et que chacun 
d'eux a ses propres règles de raisonnement et intuitions sur l'évolution des variables 
et le comportement des autres intervenants, anticiper les quantités échangées sur ce 
marché et les prix correspondants est nécessairement non calculable, irrationnel. 
 
Nous verrons plus bas, en considérant l'aspect philosophique des problèmes de 
prédiction du comportement des agents économiques, que ce comportement est trop 
souvent illogique pour être prévisible mathématiquement, même avec des formules 
probabilistes. 

1.7.7 Théories économiques 

Depuis qu'il y a de la monnaie en circulation, les hommes et les gouvernements se 
sont demandé quelle relation il y a entre la quantité d'argent en circulation et l'activité 
économique, c'est-à-dire la richesse produite. 

1.7.7.1 Economie : aspect réel et aspect monétaire 

Origine de la hause des prix 

Dans [191], Jean Bodin a démontré dès 1578 que la forte hausse des prix constatée 
à son époque était due pour l'essentiel à l'afflux d'or et d'argent en provenance du 
Nouveau Monde. 
 
Cette démonstration est d'une extrême importance : alors qu'en ramenant de l'or 
dans ses galions l'Espagne pensait s'enrichir sans travailler, elle n'a fait que générer 
de l'inflation. Pendant ce temps-là, ce sont par exemple les Pays-Bas, où l'on 
travaillait et commerçait dur, qui s'enrichissaient. La preuve était faite que 
l'enrichissement d'un pays vient de l'activité économique, pas de la possession 
d'argent par des gens inactifs. Au contraire, injecter artificiellement de la monnaie 
dans une économie n'y produit que de l'inflation. 
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C'est en appliquant ces idées que Colbert (1619-1683) développa en France les 
manufactures et la dentelle (pour créer des biens au lieu de les importer contre 
de l'or), et le grand commerce pour exporter la production française et importer 
des marchandises exotiques sans passer par des intermédiaires. 

La malédiction du pétrole 

Aujourd'hui il y a une « malédiction du pétrole » : les pays arabes producteurs de 
pétrole, qui n'ont pas su utiliser la rente provenant de la vente de leurs barils pour 
former leurs citoyens et investir dans des activités qui leur donnent du travail 
(industrie et services associés), ont un fort taux de chômage et un avenir menacé. 
Les seul pays au monde qui ont vraiment profité d'une forte production de pétrole 
sont les pays avancés : Etats-Unis, Royaume-Uni, Norvège et Pays-Bas pour le gaz ; 
ils ont su développer leur économie en investissant sagement au lieu de consommer 
leur rente pétrolière en construisant des palais, en achetant des armes ou en 
subventionnant des produits de consommation courante comme l'ont fait l'Iran, les 
pays arabes, l'URSS puis la Russie, le Venezuela, etc. 

En Iran, la rente pétrolière assure 85 % du budget de l'Etat, ce qui montre bien 
l'insignifiance de l'industrie, des services et de l'agriculture. Quand le prix du baril 
baisse, l'Iran risque de ne plus avoir de quoi nourrir sa population, dont 
l'alimentation est largement importée et subventionnée. 

En Arabie Saoudite, le pétrole représente 75 % du budget de l'Etat et 45 % du 
PIB ; il sert à payer le travail de 5.5 millions de travailleurs étrangers, qui 
travaillent à la place des 6.7 millions d'Arabes, actifs en théorie mais très peu 
productifs en pratique. 

Aspect réel et aspect monétaire d'une économie 

Á Dans l'économie réelle on considère la valeur réelle des biens et services, 
évaluée par exemple en heures de travail nécessaires pour les produire. Les prix 
ne font que constater la réalité économique due à l'équilibre de l'offre et de la 
demande. 

Si les prix de certains biens augmentent trop, dépassant de beaucoup leur 
valeur réelle, il y a un déséquilibre du marché. Si le prix d'un instrument financier 
(action cotée en bourse, par exemple [22]) monte trop au-dessus de la valeur 
des actifs sous-jacents, il y a création d'une bulle spéculative, nous le verrons ci-
dessous. 

Á L'aspect monétaire ne considère que les prix de marché des biens et services 
disponibles dans une économie. La demande et l'offre de monnaie y jouent des 
rôles importants : 

¶ Le fonctionnement quotidien de l'économie et son développement sont 
impossibles sans un crédit suffisant, nous l'avons vu. 

¶ Le niveau des prix est proportionnel à la masse monétaire offerte, comme 
on le sait depuis Jean Bodin ; un crédit trop bon marché est inflationniste. 

Dans chaque type d'activité économique il faut disposer d'un certain capital pour 
chaque heure de travail effectuée ; j'explique cela dans [159]. 
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1.7.7.2 Keynésianisme 

Théorie économique de John Maynard Keynes, des années de crise 1930 [120]. 
 
C'est une théorie macroéconomique, prenant en compte l'activité et le raisonnement 
de groupes d'agents économiques (exemple : tous ceux d'un pays donné) par 
opposition aux théories microéconomiques décrivant le comportement (rationnel) 
d'un seul agent économique. 
 
Le keynésianisme prend en compte un certain niveau d'incertitude et une analyse sur 
le court terme, alors que les théories précédentes ignoraient l'incertitude, 
supposaient chaque agent économique parfaitement informé et une analyse à long 
terme (Keynes se moquait de cette analyse-là en disant : « A long terme, nous 
serons tous morts », remarque cruellement pertinente en période de crise 
économique grave). 
 
Enfin, le keynésianisme prend en compte l'emploi (le chômage) et l'influence de la 
monnaie dans l'économie. Pour Keynes, la situation normale dans une économie 
comprend un certain niveau de chômage, et les prix ne s'ajustent pas 
automatiquement à la demande : si la production dépasse la demande, elle diminue, 
donc l'emploi diminue et le chômage augmente ; contrairement à la théorie 
précédente, les prix peuvent être rigides au lieu de s'adapter automatiquement. 
 
Pour Keynes, économie réelle et monétaire coïncident. L'Etat peut et doit intervenir 
dans l'économie par des politiques budgétaire (le déficit dû aux dépenses publiques 
stimule l'activité) et monétaire (coût et disponibilité du crédit), par exemple en 
dépensant de l'argent emprunté pour relancer l'économie, ou à la fois par des 
dépenses budgétaires et des baisses d'impôts. Pour relancer la demande, il faut 
aider à la fois la consommation (en augmentant les revenus) et l'investissement (en 
baissant les taux d'intérêt pour rendre l'investissement dans une entreprise plus 
rentable que le placement financier). Keynes préconise donc de relancer l'économie 
en agissant sur la demande : consommation, investissement, dépenses budgétaires 
et exportations ; nous verrons cela plus bas. 
 
Nous verrons plus bas que la théorie interventionniste de Keynes, qui vise des effets 
à court terme, est encore d'actualité dans notre crise économique parce qu'elle est 
grave et nécessite une relance urgente. Beaucoup de gouvernements injectent 
aujourd'hui de l'argent à tout va dans l'économie pour la relancer, en recapitalisant 
les entreprises, par des chèques aux particuliers ou par des baisses d'impôts. Elle 
justifie de reporter sur les générations suivantes la charge de la dette due à cette 
relance de l'économie par le fait qu'une économie redressée prépare mieux l'avenir 
de ces générations-là qu'une économie déprimée, qu'elle les rend plus aptes à 
rembourser la dette. 
 
Enfin, Keynes a le mérite d'insister sur l'importance de l'espoir : espoir des 
consommateurs dans la pérennité de leurs revenus, qui les incite à dépenser, donc 
stimule l'activité, et espoir de vendre plus des entrepreneurs, qui les incite à investir 
pour accroître la production et la productivité [19], afin de gagner davantage. 
 
A part la création de dettes à la charge des générations suivantes, l'inconvénient des 
relances keynésiennes est l'inflation résultant d'une plus grande disponibilité d'argent 
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et de la propension des fournisseurs à augmenter leurs prix quand leurs ventes 
augmentent. D'autre part, si le chômage diminue par suite de la relance, les salaires 
augmentent parce que les salariés deviennent plus exigeants, ce qui accroît encore 
les risques d'inflation. Puisque des salaires élevés freinent les embauches, un 
équilibre devrait s'établir après lequel les entreprises ne pourront gagner davantage 
qu'en augmentant la productivité, par exemple par un équipement plus moderne ou 
des délocalisations vers des pays à coût de main d'îuvre plus faible. On trouvera 
des détails dans [192]. 

Déficit budgétaire : une stimulation keynésienne permanente de l'économie 

En France, les budgets totaux de l'Etat et des administrations publiques n'ont jamais 
cessé d'être en déficit depuis 1975, comme le montrent les deux graphiques ci-
dessus issus de l'INSEE [200]. Ce déficit budgétaire permanent constitue une 
stimulation keynésienne de l'économie, une stimulation récurrente. Depuis 1975, les 
divers gouvernements de la France n'ont jamais cessé de dépenser plus qu'ils 
n'encaissaient, aggravant chaque année davantage la dette qu'ils laissaient aux 
générations suivantes, qui ont le tort de ne pas voter tout de suite. Lorsqu'un 
gouvernement se félicite d'avoir obtenu une croissance du PIB de 1.8 % en oubliant 
de dire que son déficit budgétaire y était pour 2.7 %, que penser de son honnêteté ? 
 
 

 

Déficit public français en  % du PIB de 1970 à 2009 (estimé pour 2008 et 2009) 
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Déficit public français en milliards d'euros de 1970 à 2009 (estimé pour 2008 et 2009) 

 

Une déformation idéologique du keynésianisme : la relance par la seule baisse 
d'impôts ou les chèques du Trésor aux contribuables 

Aux Etats-Unis, les Républicains ont une attitude idéologique concernant la relance 
d'une économie en crise grave : pour eux il faut et il suffit de baisser les impôts (ou 
d'envoyer un chèque du Trésor à tous les ménages). Cette méthode de relance est 
une erreur économique si elle est pratiquée sans les autres méthodes : nous verrons 
cela plus bas, d'abord en évoquant l'association d'une relance monétariste et d'une 
relance keynésienne, puis en donnant les détails d'une relance keynésienne. 

1.7.7.3 Monétarisme 

Les remèdes traditionnels à une crise économique 

Depuis la grande dépression des années 1930, les économistes se sont mis à peu 
près d'accord sur le fait qu'une relance keynésienne (dépenses budgétaires, baisses 
d'impôts, chèques aux particuliers ou aux entreprises) ne constitue pas une solution 
durable, qu'elle ne produit qu'une stimulation de courte durée de l'économie. Une 
telle stimulation ne dure que le temps que l'argent reçu soit dépensé, en général 
quelques semaines, parce que le montant injecté dans l'économie ne représente 
qu'une fraction de pour-cent du PIB. 

C'est ainsi que la relance keynésienne de la consommation, déclenchée par 
l'administration Bush au printemps 2008 en envoyant pour 168 milliards de 
dollars de chèques (1.2 % du PIB 2007 américain) aux ménages américains n'a 
produit qu'une relance de quelques semaines au 2ème trimestre (voir graphique 
de l'évolution du PIB), beaucoup de ménages ayant utilisé l'argent reçu pour se 
désendetter ou épargner (voir graphique de l'évolution de l'épargne). 
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Les économistes pensent qu'une politique qui accroît la masse monétaire (argent 
disponible) et baisse les taux d'intérêt est plus efficace à long terme pour la 
croissance, car elle stimule la demande à plus long terme. Une telle politique de 
relance est dite « monétariste ». Voyons donc la théorie monétariste. 

La théorie monétariste 

Le monétarisme est une théorie développée dans les années 1950-1960 par les 
économistes de l'école de Chicago, dont le chef de file fut Milton Friedman [198]. 
Cette théorie réaffirme l'ancien postulat selon lequel : 

Toute augmentation de la masse monétaire (argent disponible) entraîne une 
hausse des prix. 

 
Selon cette théorie : 

Á Les agents économiques, notamment les consommateurs, sont « sages » : 
ils anticipent leurs revenus à moyen terme et ne prennent des habitudes de 
dépense qu'en fonction de ces revenus stables anticipés. 

Ce comportement des consommateurs s'est encore vérifié au 1er trimestre 2008 
lors de l'envoi aux Américains d'un chèque de 500 dollars par personne seule ou 
1000 dollars par ménage, cadeau du Trésor qui a coûté 168 milliards de dollars 
et que nous venons de citer. Sachant que c'était une rentrée d'argent 
exceptionnelle, les Américains n'ont pas changé leurs habitudes de dépense ; 
l'effet de la mesure sur l'économie n'a été qu'un feu de paille de quelques 
semaines, au 2ème trimestre. 

Supposons que, comme le demandent les syndicats français et les partis de 
gauche en ce début de 2009, le gouvernement Sarkozy procède à une relance 
keynésienne permanente de l'économie, par exemple de 8 milliards d'euros par 
an (environ 0.5 % du PIB) en baissant la TVA de 6 % en moyenne [210]. 
Supposons aussi que les Français soient avertis que le déficit restera ce qu'il est 
pour respecter les critères de Maastricht [195]. Ils en déduiront alors que le 
gouvernement reprendra sous forme de divers impôts et taxes supplémentaires 
les hausses de revenu qu'il a accordées ; et comme leur peur de l'avenir restera 
la même, ils continueront à épargner près de 16 % de leur revenu disponible 
[111] : ils n'augmenteront donc pas leur consommation de manière permanente 
et l'économie ne sera donc pas relancée. 

Non seulement l'économie ne sera pas relancée, mais les importations 
seront avantagées en supportant une TVA réduite, et remplaceront sur notre 
marché des produits français. Comme notre balance extérieure 
(exportations ï importations) est déjà déficitaire, ce serait un désastre. 

Si, au contraire, le gouvernement emprunte 8 milliards d'euros à 4 % d'intérêts 
par an qu'il investit en infrastructures utiles (par exemple des lignes TGV et des 
accès très haut débit à Internet) et les récupère ensuite en 20 annuités 
d'amortissement, les impôts annuels à prélever pour payer le principal et les 
intérêts seront de 589 millions d'euros, soit environ 15 ú par foyer fiscal, somme 
insignifiante qui n'entraînera aucun changement d'habitude des consommateurs. 

Conclusion : quitte à emprunter de l'argent, il vaut mieux le dépenser en 
investissements utiles pour le pays ï qui stimuleront à terme l'économie, donc le 
niveau de vie et l'emploi ï qu'en cadeaux fiscaux ou subventions, qui n'auraient 
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pas d'effet sur la croissance à terme car les contribuables devraient tôt ou tard 
les payer avec intérêts. Plus généralement, ce n'est pas en augmentant les 
salaires et allocations qu'on augmente le niveau de vie et l'emploi, c'est en 
augmentant la productivité [19] des diverses activités, ce qui exige des 
investissements et quelques années de patience pour qu'ils produisent leurs 
effets. 

Á Contrairement à ce que pensait Keynes, l'économie réelle et l'économie 
monétaire sont distinctes. 

Á La demande de monnaie ne dépend que des revenus anticipés, ce qui la rend 
relativement stable. 

Á L'inflation ne peut être produite que par une offre excédentaire de monnaie, une 
masse monétaire qui croît plus vite que le PIB [7]. 

"Un accroissement de l'offre de monnaie induit à terme une hausse de même 
proportion du niveau général des prix, pas un accroissement de la production de 
richesses". 

Á Une relance keynésienne n'est qu'une solution de court terme, inefficace (neutre 
à long terme), où il faut combattre l'inflation (privilégier la stabilité des prix). 

 
Les citoyens pas trop pauvres qui reçoivent un cadeau financier lors d'une relance 
keynésienne ont tendance aujourd'hui à en épargner une partie importante, par peur 
de l'avenir (anticipation pessimiste) ; c'est ainsi qu'en 2008 les Français ont épargné 
15.8 % de leur revenu disponible brut [111]). Du temps de Keynes (années 1930) au 
contraire, le niveau de vie général plus bas et la misère due à la gravité de la crise 
incitaient la plupart des ménages à dépenser au fur et à mesure la quasi-totalité de 
l'argent qu'ils recevaient. 
 
Le monétarisme s'oppose donc au keynésianisme, en considérant comme 
fondamentalement impuissante à long terme sur l'économie réelle toute action de 
relance d'un gouvernement par injection d'argent. Pour un monétariste, une banque 
centrale ne peut et ne doit jouer que : 

Á Sur les taux d'intérêt, seuls à même de stimuler l'économie (investissements et 
dépenses) s'ils sont assez bas, et de freiner l'inflation s'ils sont assez hauts ; 

Á Sur la masse monétaire, c'est-à-dire le crédit disponible. 
 
Le monétarisme en déduit : 

Á La nécessité de laisser faire l'économie de marché et les marchés financiers, qui 
s'autoréguleront ; 

Á La dérégulation des marchés financiers ; 

Á Qu'il faut un « Etat minimum » et la privatisation du maximum de services 
publics. 

 
Présenté de cette façon, le monétarisme est facilement considéré comme une 
idéologie, que certains ont critiquée sous le nom d'ultralibéralisme à cause de ses 
effets d'accroissement des inégalités de revenus, donc d'injustice sociale. Nous 
avons vu plus haut que ces critiques sont injustifiées par principe, le capitalisme 
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n'étant pas par lui-même immoral, mais amoral [10]. Les conséquences sociales 
regrettables (bien réelles) d'un excès de laisser-faire résultent simplement d'une 
insuffisance, dans certains pays, des lois, règlements et contrôles qui encadrent 
l'activité des agents économiques. 
 
Aux Etats-Unis, par exemple, où les inégalités de revenu sont très fortes [193], le 
laisser-faire et la non-ingérence du gouvernement ont été voulues démocratiquement 
par une grande majorité d'Américains, parce qu'ils leur ont apporté une forte 
croissance économique et un haut niveau de vie. Ce n'est qu'avec la crise actuelle 
que beaucoup d'Américains sont entrain de se persuader qu'il faut davantage 
d'interventionnisme, à la fois pour sortir des crises financière et économique et pour 
édicter et imposer les règles permettant d'éviter de tels excès et injustices à l'avenir. 

Pilotage monétariste de l'économie lorsqu'elle n'est pas en crise grave 

Comme aux Etats-Unis, dans la zone euro de l'Union européenne le monétarisme 
est le principe de base de la politique de stabilité des prix de la Banque centrale 
européenne (BCE), stabilité basée sur une intervention dans l'économie limitée au 
pilotage des taux d'intérêt et de la masse monétaire. Les statuts et la mission de la 
BCE [117] ayant été adoptés démocratiquement par tous les pays membres de 
l'Union, ils ne reflètent pas la vision d'idéologues ultralibéraux que certains Français 
prêtent à tort à la BCE. 
 
La Banque centrale européenne explique clairement dans ses textes qu'elle pratique 
une politique de stabilité monétaire à moyen terme. A moyen terme et non à court 
terme, car la croissance économique et l'éventuelle inflation ne réagissent à une 
inflexion de la politique monétaire qu'au bout d'un temps allant de 6 mois à un an, 
conformément à la théorie monétariste. 
 
En dehors des périodes de crise grave, la BCE pilote en permanence l'économie de 
la zone euro en agissant sur les taux d'intérêt et la masse monétaire M3. Quand 
l'inflation de la zone euro dans son ensemble ne risque pas de dépasser l'objectif de 
2 %, la BCE laisse croître la masse monétaire M3, même si cette croissance est plus 
rapide que son objectif théorique de 4.5 % ; elle baisse son taux d'intérêt lorsqu'elle 
estime que l'économie ne croît pas assez vite, elle l'augmente lorsqu'elle redoute une 
inflation supérieure à 2 %. 

1.7.7.4 Pour sortir de la crise : keynésianisme ou monétarisme ? 

Hypothèse préalable indispensable 

Supposons la crise financière résolue, le bilan des banques ayant été nettoyé des 
actifs risqués qui leur font peur et les empêchent de financer l'économie. Cette 
hypothèse est un préalable incontournable à une relance de l'économie : 

Á Parce que l'économie nécessite un flux constant de crédits ; 

Á Parce que l'Etat ou la banque centrale ne peuvent se substituer aux banques de 
terrain, faute de compétence dans chacune des millions d'entreprises ou de 
situations de particuliers, et faute de fonctionnaires en nombre suffisant pour 
s'occuper des millions de prêts consentis. 
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Choix d'une politique de relance de l'économie 

Une relance strictement keynésienne par la consommation aurait sur la crise 
économique un effet rapide. Mais à moins qu'elle concerne tous les secteurs 
économiques déprimés et dure au moins un an, le temps qu'ils repartent tous, ce ne 
serait qu'un feu de paille, comme les monétaristes l'ont démontré. Les dettes 
laissées aux générations suivantes auraient été, pour l'essentiel, consommées, 
l'investissement ne repartant que vers la fin de l'année de relance, lorsque les 
entreprises auraient été certaines de la croissance de leurs perspectives. 
 
Une relance strictement limitée aux investissements, comme l'a proposée le 
gouvernement français avec son plan initial de 26 milliards d'euros (dont la partie qui 
stimule réellement l'économie est bien moindre, puisque 11.4 milliards sont 
consacrés au rattrapage des dettes existantes de l'Etat aux entreprises [207]) 
n'aurait un effet qu'à moyen terme, le temps que les investissements comme 
l'infrastructure et la recherche produisent leurs effets. Et, compte tenu du caractère 
minime des sommes engagées (de l'ordre de 1 % du PIB français d'une année [7]), 
cette relance n'a guère de chances de faire repartir les secteurs déprimés de 
l'économie française pendant toute l'année nécessaire. (Voir ou revoir le paragraphe 
"Condition de succès d'une relance keynésienne" ci-dessus.) 
 
Une relance monétariste ne marche pas en période de crise économique grave. 
Cette certitude résulte de l'échec d'une telle politique (taux d'intérêt quasi nuls et 
argent disponible en quantité illimitée pour tout emprunteur solvable) au Japon, où le 
pays est resté de longues années en croissance à peu près nulle, voire négative, et 
depuis fin 2008 aux Etats-Unis, où la Réserve fédérale pratique depuis fin 2008 des 
taux de prêt compris entre 0 et 0.25 %, sans limitation de montant. L'échec s'explique 
par l'absence de désir d'emprunter, chez les particuliers comme chez les entreprises, 
personne n'ayant suffisamment confiance en l'avenir. Ce manque de désir est 
amplifié par les taux d'intérêt exigés par les banques par crainte que les emprunteurs 
soient, ou deviennent, insolvables, nous le verrons plus bas en étudiant les étapes 
de la crise. 

Conclusions sur la relance en période de crise grave 

Á Une relance monétariste seule ne marche pas du tout, faute de demande de 
crédit et de confiance en l'avenir : quand la crise est grave, la recette 
traditionnelle de pilotage monétaire de l'économie est inefficace. 

Á Une relance keynésienne ne marche que : 

¶ Si tous les secteurs de l'économie dont la charge de travail est très 
inférieure à la capacité de production [16] sont stimulés en même temps par 
des commandes, lancées directement ou indirectement par l'Etat et les 
collectivités publiques ; 

¶ Si ces commandes donnent assez de travail pour occuper la capacité de 
production de chaque secteur en crise à au moins 80 % entre 6 mois et un 
an, c'est-à-dire assez longtemps pour que toute l'économie reparte et que la 
confiance revienne chez les particuliers comme chez les entreprises. 

Il faut tenir compte ici d'effets multiplicateurs. Une commande à une usine 
produit des commandes chez ses sous-traitants et dans les entreprises de 
services nécessaires à la production, voire à des équipementiers si l'usine 
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investit en matériel. Les salaires versés aux ouvriers de l'usine sont dépensés en 
produits et services qui donnent du travail à d'autres personnes, etc. Il est 
fréquent que chaque euro de commande de l'Etat produise 1.5 ú d'activit® totale. 

Si la capacité de production d'un secteur économique en crise est chargée à 
65 %, par exemple, la porter à 80 % exige une injection d'activité (commandes) 
de 15 %. L'investissement doit donc être de l'ordre de 15 % du chiffre d'affaires 
annuel de ce secteur divisé par le coefficient multiplicateur escompté pour ce 
secteur, par exemple 1.2. Dans un pays, ce genre de raisonnement conduit à un 
budget de relance de l'ordre de 5 % du PIB pendant un an, voire plus si les 
commandes publiques sont allées à des investissements où l'activité ne peut 
monter en charge que lentement ; en France, il faudrait un plan de relance 
d'environ 80 milliards d'eurosé 

 
La relance doit donc être d'abord keynésienne, pour produire des effets rapides à 
même de rétablir l'espoir des citoyens et des entrepreneurs, et d'éviter la poursuite 
actuelle des destructions d'emplois et d'entreprises. La relance doit ensuite se faire 
par des investissements en enseignement, recherche et développement et 
infrastructures, pour préparer le pays à l'économie d'après crise, qui sera encore plus 
compétitive. C'est parce qu'il faut agir à la fois à court et moyen terme que le 
gouvernement Obama a fait approuver par le Congrès en février 2009 un plan de 
787 milliards de dollars sur 2 ans (3 % du PIB de deux années) [236], et que ce plan 
contient à la fois des mesures de relance immédiate par la consommation et la 
solidarité, et des investissements en infrastructure, enseignement et recherche sur 
plusieurs années. 
 
La relance doit ensuite être monétariste : pour que l'économie redémarre, il faut que 
le crédit soit dès le départ abondant et bon marché. Il faut aussi que la concurrence 
entre placements sans risque (monétaires ou obligataires) et placements en fonds 
d'entreprises plus risqués soit à l'avantage de ces derniers, pour que les 
investisseurs prennent le risque d'investissements dans l'économie au lieu de 
l'épargne. 
 
Remarque : les critères de Maastricht (que la France a promis de respecter en 
signant ce traité de l'Union européenne) imposent des limites au déficit budgétaire 
(3 % du PIB) et à la dette nationale (60 % du PIB) [195], mais ne limitent pas les 
investissements publics hors budget, figurant dans le compte d'affectation spéciale 
« Participations financières de l'Etat » [194]. Les investissements sont considérés 
comme vertueux lorsqu'ils préparent l'avenir. 

1.7.7.5 L'insouciance des Américains 

L'attitude récente des ménages américains jusqu'au début de la crise de 2007 a été 
l'opposé de la sagesse postulée par le monétarisme. Elle a consisté à ne rien 
épargner ou à peu près, et à s'endetter en spéculant sur une hausse de la valeur de 
leur maison, qu'ils refinançaient pour se procurer de l'argent, aussitôt dépensé [112] 
[168]. 

Á En 2007, la dette moyenne d'un ménage américain représentait 130 % de son 
revenu disponible brut, contre 62 % en 1977, et le revenu disponible brut avait 
fortement augmenté entre ces deux dates. 



73 
 

Á En 2007, la dette totale des ménages américains représentait 97 % du PIB ; en 
2008, elle atteignait 13.6 trillions de dollars (13 600 milliards de dollars) ! 

 
Les deux graphiques ci-dessous montrent l'évolution du taux d'épargne moyen des 
ménages américains et de leur dette en pourcentage de leur revenu disponible brut, 
d'après [112]. 
 
 

 

Taux d'épargne des ménages américains 
en pourcentage du revenu disponible brut (RDB) 

 
 
On voit au 2ème trimestre 2008 qu'une grande partie des 168 milliards de dollars 
reçus du gouvernement américain qui voulait relancer l'économie a été convertie en 
épargne par les ménages, qui se sont mis à redouter le chômage. Leur peur de 
l'avenir s'est confirmée au 3ème et surtout au 4ème trimestre : les Américains se sont 
remis à épargner. 
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Evolution de la dette des ménages américains 
en pourcentage de leur revenu disponible brut (RDB) 

 
 
Le graphique suivant montre l'évolution de la dette totale des ménages américains 
en pourcentage du PIB du pays d'après [168] ; on voit l'accélération de l'endettement 
à partir de 2002, accélération qui répond à la baisse des taux d'intérêt de la Réserve 
fédérale : 
 
 

 

Evolution de la dette des ménages américains en pourcentage du PIB 
(les bandes verticales roses délimitent les périodes de récession) 
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D'après le rapport annuel 2007 de Freddie Mac (page 3) [173], au 31/12/2007, les 
dettes totales des ménages américains correspondant à des prêts hypothécaires 
représentaient 11 841 milliards de dollars, montant voisin du PIB 2007 américain. 
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2. Les étapes de la crise financière et 
économique 

Habitude des Américains et de leurs gouvernements de vivre au-dessus de 
leurs moyens - Bulle spéculative - Enchaînement des faits qui ont conduit à la 
crise ; critique des règles et des pratiques - Comment la crise bancaire s'est 
propagée au reste de l'économie 

2.1 Habitude des Américains et de leurs gouvernements de vivre 
au-dessus de leurs moyens 

Les deux graphiques montrant la croissance de la dette des ménages américains, en 
pourcentage de leur revenu disponible et en pourcentage du PIB, illustrent l'habitude 
prise depuis 1985 par ces ménages de dépenser plus qu'ils ne gagnent. Au lieu 
d'épargner en mettant de l'argent dans un compte d'épargne ou dans des actions 
d'entreprises, ils ont souvent utilisé leur logement comme tirelire : après quelques 
années de remboursement, ils ont refinancé leur maison en profitant de taux d'intérêt 
modestes et dépensé l'argent ainsi dégagé. Ils ont aussi utilisé au maximum le crédit 
pour leurs achats importants (voiture, par exemple) comme pour leurs achats 
quotidiens. L'économie américaine en a été stimulée, ainsi que le niveau de vie des 
Américains, au prix d'un endettement croissant (plus de 3.6 fois le PIB fin 2008, voir 
graphique) et d'intérêts sur cette dette ayant coûté 451 milliards de dollars en 2008. 
 
De son côté, pendant 32 des 35 exercices de 1974 à 2008 le Trésor américain a dû 
emprunter pour combler les déficits du pays (voir graphique). 
 
Cet endettement colossal et prolongé n'a été possible que parce que le dollar est la 
seule monnaie de réserve (voir l'importante explication [18]) et parce que l'argent 
sortant des Etats-Unis y revient, les investisseurs du monde entier préférant souvent 
investir là plutôt qu'ailleurs. 

Exemple : depuis le milieu des années 1990, la Chine a réinvesti aux Etats-Unis 
plus de 1000 milliards de dollars provenant de l'excédant de ses exportations 
aux Etats-Unis par rapport à ses importations. Cet afflux de dollars a contribué à 
maintenir les taux d'intérêt américains assez bas, ce qui a favorisé la croissance 
folle du crédit et l'endettement des Américains. L'essentiel de l'argent chinois a 
été investi dans des obligations du Trésor américain et dans le refinancement de 
prêts immobiliers hypothécaires (surtout Freddie Mac et Fannie Mae [173]). 

En somme, un pays pauvre, la Chine, a financé la surconsommation d'un pays 
riche. Et au lieu d'emprunter pour investir, par exemple dans leurs 
infrastructures, souvent en piètre état, les Américains d'aujourd'hui ont emprunté 
pour consommer aux frais de la génération suivante. 

 
Le président Sarkozy voudrait imposer l'euro comme monnaie de réserve à côté du 
dollar, mais ce ne sera possible que lorsque l'économie de la zone euro inspirera 
autant confiance aux investisseurs que celle des Etats-Unis, ce qui est n'arrivera pas 
dans tout l'avenir prévisible à cause des gaspillages, des transferts sociaux et des 
rigidités de l'économie européenne, qui handicapent sa croissance. 
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2.2 La bulle spéculative 

Pour expliquer ce phénomène, considérons l'exemple de la bulle spéculative 
immobilière aux Etats-Unis. Nous aborderons successivement le point de vue des 
accédants à la propriété, puis celui des intermédiaires financiers par qui ils 
obtenaient des prêts hypothécaires ("mortgages"). 

2.2.1 Le point de vue des propriétaires 

Voici l'évolution relative du prix de l'immobilier depuis 1995 (prix réel et prix compte 
tenu de l'inflation, dit « nominal ») d'après [222] : 
 
 

 

Evolution relative des prix de l'immobilier aux Etats-Unis de 1995 à 2008 

 
 
En 3 ans, de 1998 à 2001, le prix réel moyen des logements a gagné en moyenne 
45 %. En 2001, une courte récession (due au dégonflement à partir de fin 2000 de la 
bulle Internet) a forcé la Réserve fédérale à diviser par 2 son taux d'intérêt, de 5 % à 
2.5 %, comme nous l'avons vu sur un graphique précédent. Cette différence a permis 
à un grand nombre d'intermédiaires financiers de proposer aux propriétaires de 
maisons avec un crédit en cours de refinancer celui-ci à un taux plus bas, en 
contractant un nouveau prêt qui remboursait le solde de l'ancien et permettait des 
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mensualités plus réduites. Des millions de familles en ont profité, et ont utilisé 
l'argent devenu disponible pour des achats améliorant leur confort. 
 
Ces taux réduits ont aussi permis à davantage d'acheteurs de se manifester, ou 
d'opter pour des maisons plus chères. Ils ont permis, enfin, une explosion des 
rachats d'entreprises à crédit avec effet de levier appelés LBO [17]. 
 
Quelques mois après (début 2002), des taux d'intérêt encore plus bas (inférieurs à 
2 %) ont favorisé une hausse encore plus rapide du prix des maisons, les acheteurs 
pouvant emprunter davantage à mensualités comparables. Pendant 2 ans et demi, 
jusqu'à l'été 2004, le prix moyen des maisons a encore augmenté de 43 %. De plus 
en plus de propriétaires ont refinancé leurs prêts et dépensé l'argent économisé, et 
de plus en plus d'intermédiaires financiers ont gagné de l'argent en refinançant des 
prêts immobiliers. 

Au cours du 1er semestre 2005, près de la moitié de la croissance du PIB 
américain provenait de l'immobilier résidentiel (construction ; achats ; 
ameublement ; ou refinancement à taux plus bas des logements par leur 
propriétaire, qui se dépêchait de dépenser sa plus-value et/ou l'argent ainsi 
économisé sur ses remboursements). Cette année-là d'après [204], 40 % des 
achats immobiliers étaient destinés à la location ou à placer de l'argent en 
spéculant sur la poursuite de la hausse des prix immobiliers. 

 
Mais les prix plus élevés rendant les maisons inaccessibles à un nombre croissant 
d'Américains, certains de ces intermédiaires ont trouvé un moyen de leur permettre 
quand même d'accéder à la propriété. Ils sont allés les trouver en leur tenant le 
discours suivant (voir exemples [170]) : 

"Notre société peut vous trouver un prêt à taux extrêmement réduit, 3 % 
seulement [par exemple] au-dessus du taux actuel minime de la FED, et qui ne 
variera que si celle-ci en change. En outre, il n'y a aucun versement initial. Et 
pendant les deux premières années vous n'aurez rien à payer, ni en capital ni en 
intérêts. Si vous achetez tout de suite la maison de vos rêves les plus fous, dans 
deux ans elle aura pris énormément de valeur, environ 20 % à en juger par le 
passé récent. Vous revendrez alors cette maison pour laquelle vous n'aurez pas 
déboursé un dollar, vous rembourserez votre prêt et vous garderez la 
différence." 

 
En somme, les intermédiaires financiers incitaient les candidats propriétaires à 
spéculer sur une hausse des prix immobiliers pendant encore au moins deux ans. 
 
Avec ce raisonnement, n'importe qui pouvait obtenir un prêt de n'importe quel 
montant pour acheter une maison ! Les emprunteurs correspondants et les garanties 
qu'ils présentaient furent qualifiés soit de "NINJA" (No Income, No Job, No Assets : 
ni revenu, ni emploi, ni actifs), soit de Alt-A ("Liar loans", prêts pour menteurs). De 
leur côté, ces prêts à des emprunteurs très peu solvables furent qualifiés de 
"subprime" (de "sub" : inférieur à, et "prime" : présentant de bonnes garanties). 
 
Plusieurs millions de familles profitant de ce financement sans apport initial ni revenu 
minimum exigé, la demande de maisons augmenta encore, poussant leur prix 
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toujours plus haut. Et la montée des prix de l'immobilier contribua à la montée de la 
hausse générale des prix aux Etats-Unis. 
 
Petit à petit, la différence entre le prix de marché d'une maison et son coût 
économique (par exemple le coût de sa construction sur un terrain déjà acquis par le 
propriétaire) devint énorme, absurde : une bulle spéculative se créait. La capacité 
annuelle de remboursement immobilier d'un ménage, 25 à 30 % de son revenu 
disponible, devint très inférieure au remboursement exigible au bout de deux ans. 
 
La maîtrise de l'inflation obligea la FED à entreprendre une remontée progressive de 
ses taux d'intérêt à partir du milieu de 2004. Il y eut deux types de conséquences : 

Á Les taux d'intérêt des prêts hypothécaires à taux variable (ARMs : Adjustable 
Rate Mortgages) se mirent automatiquement à augmenter. 

Á Comme on pouvait s'y attendre, le nombre d'emprunteurs n'arrivant pas à 
honorer leurs échéances commença à augmenter deux ans après, mi-2006, 
comme on le voit sur le graphique du paragraphe suivant. Mais cet 
avertissement concernant la solvabilité des gens à qui ils accordaient des prêts 
n'inquiéta pas les prêteurs, qui les connaissaient bien et comptaient sur le fait 
qu'ils auraient titrisé et revendu ces prêts ï donc le risque et la responsabilité de 
leur non-remboursement ï bien avant que l'insolvabilité des emprunteurs 
n'éclate au grand jour : ils continuèrent à offrir des prêts NINJA au même rythme. 

 
Beaucoup d'emprunteurs NINJA comptaient sur une revente avec bénéfice de leur 
bien avant deux ans pour rembourser leur prêt, mais avec des taux d'intérêt plus 
élevés, le nombre d'acheteurs potentiels baissa beaucoup, rendant bien des maisons 
invendables au prix demandé : comme le montre le graphique ci-dessus, à partir de 
2006-2007 le prix des maisons s'est mis à baisser rapidement : la bulle spéculative 
éclatait. 
 
L'expérience montre qu'une bulle spéculative se dégonfle toujours en moins de 
temps qu'il ne lui a fallu pour gonfler : la descente aux enfers est bien plus rapide que 
la montée vers le paradis spéculatif. Des prix en baisse créent chez les acheteurs 
potentiels un attentisme : « si j'achète dans quelques mois au lieu d'aujourd'hui, je 
paierai sans doute moins cher. » Cet attentisme diminuant encore plus le nombre de 
ventes, le déséquilibre entre l'offre (les spéculateurs obligés de vendre) et la 
demande, les prix baissèrent encore plus. 
 
Faute de pouvoir vendre, beaucoup d'acheteurs NINJA commencèrent à rembourser 
leurs premières mensualités en puisant dans divers crédits bancaires à court terme 
comme des cartes de crédit, situation qui ne pouvait les mener bien loin. Au bout de 
quelques mois, en contactant un agent immobilier ("realtor") ils apprirent que la 
valeur vénale de leur maison (celle à laquelle ils pouvaient espérer la revendre) était 
devenue inférieure au solde de leur prêt : malgré quelques mois de paiement, ils 
devaient plus d'agent que ce qu'ils pouvaient recevoir pour rembourser ce prêt ! Une 
seule conclusion logique s'imposait : fuir, en abandonnant leur maison au prêteur 
hypothécaire à qui ils devaient de l'argent. Et beaucoup le firent, quittant leur maison 
à $225 000 pour déménager dans des "mobile homes" en location ; après avoir vécu 
deux à trois ans dans une maison de rêve, ils campaient. 



80 
 

2.2.1.1 L'explosion des défauts de paiement 

Le graphique ci-dessous, issu de [171], compare l'évolution des pourcentages de 
prêts immobiliers de diverses catégories dont la dernière échéance a plus d'un mois 
de retard, c'est-à-dire des prêts qui ont un fort risque de ne plus être remboursés : 
 
 

 

L'explosion des prêts à échéances non honorées 
Evolution du 1er trimestre 98 au 3ème trimestre 2008 du pourcentage de 

prêts immobiliers qui ont un fort risque de ne plus être remboursés : 
en rouge (ARMs) : prêts subprime à taux variable ; 

en orange (FRMs) : prêts subprime à taux fixe ; 
en bleu foncé (FHA) : prêts assurés ou refinancés par le service fédéral FHA 

en noir (VA) : prêts garantis par l'Etat fédéral aux anciens combattants 
en bleu clair (Conventional Prime) : prêts classiques à emprunteurs solvables 

 
 
On voit : 

Á L'explosion des défauts de paiement des prêts subprime à taux variable ; 

Á La croissance moins rapide des défauts des prêts subprime à taux fixe ; 

Á La croissance des défauts de paiement des prêts classiques à partir de mi-2007, 
traduisant la crise économique naissante. 

2.2.1.2 Les saisies des maisons hypothéquées 

Lorsqu'un emprunteur a accordé une hypothèque sur sa maison au prêteur qui l'a 
financée, ce dernier la saisit si l'emprunteur s'avère incapable d'honorer les 
échéances prévues. Aux Etats-Unis, les saisies ("foreclosures") suite aux prêts 
subprime ont donc explosé. 
 
Les établissements financiers qui ont repris des maisons par saisie (le plus souvent 
en expulsant leurs occupants) les ont aussitôt remises en vente. Mais, dans un 


