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La fin du « nouveau consensus monétaire »

La crise financiére et I'héritage de Milton Friednma

James K. GLBRAITH

Quelles sont les implications théoriques de la cesfinanciére éclatée en 2007 ?
Sous son impact, I'héritage intellectuel de MiltonFriedman tombe en ruines, et les
avatars du monétarisme tombent dans le ridicule. @st le cas notamment du « nouveau
consensus monétaire », érigé jusqu’a récemment aarrg de fondement intellectuel des

banques centrales modernes.

Ce texte s’inspire d’'une allocution prononcée lgutd 2008 au Parlement européen.

Le 8 novembre 2002, a Chicago, Ben Bernanke, ajors/erneur de la Banque
centrale américaine, aujourd’hui son présidentn@ngait un discours en hommage a Milton
Friedman, a I'occasion du 9@nniversaire du fondateur de la théorie monéeristComme
tout le monde ici présent le sait, Friedman et [Adacobson] Schwartz affirment dans leur
Histoire monétaireque I'effondrement économique de 1929-1933 avditlétrésultat du
déreglement du mécanisme monétaire du pays. Caosdargdla vision acceptée par leurs
contemporains, [...] Friedman et Schwartz pensaiemt ‘ta contraction est en réalité une
preuve tragique de l'importance des forces moredaif...] J'aimerais dire a Milton et a
Anna : au sujet de la Grande Dépression, vous eisan, c’est notre faute. Nous sommes

désolés. Mais grace a vous, nous ne recommenceasns



Moins de six ans apres, face a la crise financé&miatée en 2007, le président
Bernanke et ses collegues de toutes les grandesidsmnentrales sont confrontés au dilemme
suivant. lls peuvent s’en tenir aux idées de Frigalnmais alors ils doivent reconnaitre que la
seule cause possible de la crise en cours a ét@tepre politique, a savoir le resserrement
monétaire entrepris dans les années 2005-200i7e leeuvent, en bonne logique, se réclamer
de Friedman sans reconnaitre dans la situatioreléety ou ils se trouvent obligés de
poursuivre I'expansionnisme monétaire — a outrabeeeur de leur politique antérieure. Ou
bien ils peuvent faire comme si la crise actuelkxistait pas et espérer qu'elle passe, en
suivant les consignes ce que daucuns appellemusdihui «le nouveau consensus
monétaire » — qui se réclame, lui aussi, de I'agsatintellectuel du monétarisme ! Ces deux
choix révelent, entre eux, la contradiction inelileelle dans laquelle s’est retrouvée la
doctrine de Friedman, qui reste aux fondementsules les idéologies des banques centrales.
Car ni le monétarisme dans sa version classiqués ®i nouveau consensus monétaire »,

n'offrent les éléments pour comprendre la crisariiziére éclatée aux Etats-Unis en 2007.

Autrement dit, la crise financiere actuelle in@teevenir sur I'héritage de Friedman et
son impact intellectuel sur les décideurs éconossqgactuels. Elle incite a le faire sur le
terrain propre de Friedman, la ou il se sentaihezdui » et ou il a régné pendant plusieurs
décennies : la politigue monétaire, le « taux reditde chémage » et I'idée que la lutte contre
linflation passe avant la lutte contre le ch6ma@é&est dans ce domaine qu’il a connu son
plus fort impact et aussi sa plus grande réussitdlectuelle. C’est sur ce champ de bataille
gu'’il a vaincu I'establishment keynésien des anr&80, prisonnier de 'idée d’'une courbe
de Phillips stabfe C’est 1a qu'il a planté le décor de la « conteealution » qui domine la
microéconomique universitaire depuis une génératagqui continue a influencer la maniere
dont la plupart des gens concoivent la politiquanétaire et la lutte contre l'inflation. Qu’en

reste-t-il aujourd’hui ?

L’essor et le déclin du monétarisme
D’abord, que fut le monétarisme ? On le sait, Fnad y voyait I'idée que
« l'inflation est partout et toujours un phénomemenétaire », ce qui signifie que la monnaie

et les prix sont liés. Friedman croyait surtout ¢uenonnaie était une variable politique, une

1 Ndrl : Dérivée des travaux de I'économiste A. WMiliPs, contestée par Friedman et I'école monéerisette
courbe pose I'existence d’'une relation inverséeeelat taux de chémage et l'inflation, laissant edite que la
politique publique pouvait baisser le chémage axigiun taux d'inflation plus élevé.



guantité que la banque centrale pouvait créer dwide a volonté. Créez-en trop, et vous
relancez linflation ; créez-en trop peu, et I'éoarie risque de s’effondrer. Il s’ensuit que le
bon dosage entraine le bon résultat : des prixestabvec pour corollaire ce que Friedman
appelait le taux naturel de chémage. Ce raisonneavait pour but de soutenir sa proposition
clef: un marché libéré de toute entrave est iséguement stable. Dans I'évangile selon
Friedman, le gouvernement est le serpent, l'inttaiss le jardin d’Eden, et la politique doit
avant tout laisser I'économie suivre son cours.tdltda lecon de son fameux programme
télévisé de 198 ree to Choosemais c’est aussi le sens profond de sa pensdgréMautes

les données statistiques présentées tbes Histoire monétaire des Etats-Unis 1867-1,960
publié en 1963 par Milton Friedman et Anna Schwasézlivre avait un message simple : le

marché est infaillible, seul le gouvernement sepe.

Friedman s’est imposé parce que son travail aiffisamment complexe pour revétir
'aspect de vérité scientifique, et parce gu'il ionait les idées regcues d’'un certain milieu.
On peut comparer avec ce que disait John Maynagthdéé&edans sd@héorie générale de
'emploi, de l'intérét et de la monnai€l936), a propos du succeés qu’avait connu David

Ricardo :

Une victoire aussi décisive [...] a quelque chosesidgulier et de mystérieux. Elle ne peut
s’expliquer que par un ensemble d’affinités en&relgctrine et le milieu ou elle a été lancée.
Le fait gu’elle aboutisse a des conclusions tdaitadifférentes de celles qu'attendait le public
profane ajoutait, semble-t-il, & son prestige lattlel. Que son enseignement, appliqué aux
faits, fat austére et désagréable lui conféragramdeur morale. Qu’elle fOt apte a supporter
une superstructure logique, vaste et cohérenteddminait de I'éclat. Qu'elle présentat
beaucoup d'injustices sociales et de cruautés apfer comme des incidents inévitables dans
la marche du progres, et les efforts destinés dfraodet état de choses comme de nature a
faire en définitive plus de mal que de bien, laoremandait a l'autorité. Qu’elle fournit
certaines justifications aux libres activités dwpitaiste individuel, lui valait I'appui des
forces sociales dominantes groupées derriére tiéfto

Le succés de Friedman est comparable a celui de&rd®icmais pas jusqu’au bout.
Certes, Friedman justifie lui aussi l'injustice sbutient l'autorité. Mais son armature
intellectuelle n’est ni vaste ni cohérente. Sosaanement est d’'une simplicité désarmante, et

pourtant il peut étre assez sibyllin. Il misait &icourt terme pour certains effets, sur le long

2 Traduit de I'anglais par Laurent Bury.



terme pour d’autres, passant de I'un a l'autreraggé. Ricardo, c’était Harpagon de Moliere ;

Friedman ressemblait plutot au Joueur de flite @mélin®

A la fin des années 1970, la victoire de Friedmah donsolidée par la force
explicative des modeles de régression monétamstéschec de la courbe de Phillips. Robert
Lucas voyait dans le phénoméne de stagflation,eqtiiapparu a cette époque, « la preuve
expérimentale la plus nette que puisse connaiimealzroéconomie ». A la méme époque, j'ai
joué un réle mineur dans l'irruption des idées ntanstes sur le terrain politique américain.
Ma mission consista a préparer, entre 1975 et 18A8umphrey-Hawkins Full Employment
Act’ sur la politique monétaire. Dans une alliance pratipue avec les économistes
monétaristes au sein de la commission chargée éfmrgre le texte de loi, nous insistions
pour ce que la Banque centrale fixe et évalue ahaunée son objectif de croissance
monétaire. Méme si notre objectif n’était pas @atstabiliser la croissance mais d’obliger la
Fed a faire preuve de plus de transparence, cetchdonna sans doute du poids politique au
monétarisme.

Peu aprés, c’est sur ce méme terrain politiquel@ueonétarisme s’effondra. A partir
de 1979, la Fed adopta officiellement des objectitsétaires a court terme. Le résultat fut
une cascade de désastres : taux d'intérét a 20#ar déevalué a 60%, chbmage a 11%,
récession, désindustrialisation de la région dudiédVest et, en derniére instance, crise de
la dette du tiers monde. En ao(t 1982, face ailladale I'Etat mexicain et & une révolte au
Congrés — je m'y suis mélé encore une fois — ladhdonna les objectifs monétaires pour
ne plus jamais y revenir.

Au milieu des années 1980, le monétarisme rigoudant Friedman s’était fait le

champion disparut également du monde universithaeroissance monétaire devint forte et

% Lors d’une réunion de I'’American Economic Assdciatd San Francisco, j'ai ainsi assisté & une \vigar
gu’il accordait a une chaine de télévision :

- Professeur Friedman, demanda le reporter, comseepbrtera I'économie I'année prochaine ?

- Eh bien, puisque la monnaie a connu I'an dennier croissance ralentie, la récession sera terrible

- Et a quoi faut-il s’attendre pour les prix ?

- Puisque la monnaie connait une croissance ral@deis plusieurs années, l'inflation sera terrible.

- Professeur Friedman, poursuivit le reporter, dmifle américaine moyenne sera-t-elle mieux lotan |
prochain, ou moins bien qu'a présent ?

- La famille américaine moyenne n’existe pas. Geets familles américaines seront mieux loties, ti&au
moins bien.

* Ndtr : signé par Jimmy Carter en 1978, cette $signe explicitement quatre objectifs nationaua pdlitique
économique du gouvernement : le plein-emploi, tassance, la stabilité des prix et équilibre budigétet de



fluctuante, sans que l'inflation reparaisse. Péxg-Binflation était-elle « partout et toujours
un phénoméne monétaire », comme Friedman lavditmef en 1963, mais certains
phénomenes monétaires pouvaient se produire sdascee l'inflation, ce qui rendait
profondément problématique l'usage des agrégatetames comme instrument de controle.
A la Banque d’Angleterre, Charles Goodhart enélés conclusion en énoncant sa fameuse
loi : Lorsqu’on tente d’utiliser une relation économétigga des fins de contréle politique,
elle se transformeEn 2003, Friedman lui-méme concédait a Simon bandiu Financial
Times. « Le recours a la quantité de monnaie comme tibje@a pas été une réussite.
Aujourd’hui, je ne suis pas sdr que je le recomneaaid aussi vigoureusement que par le

passé ».

Les successeurs

Il en est resté une série de doctrines, toutesyalgees que le monétarisme classique,
mais porteuses du méme message : la banque cetdxadit placer le contréle de I'inflation
au coeur de ses préoccupations, sans se soucibbohage — sauf dans le cas ou celui-ci ne
tomberaittrop bas On pensait par ailleurs que l'instabilité danséeteur financier devait
étre ignorée par les décideurs macroéconomiquesuf-lersqu’elle devenait impossible a
ignorer. La premiére de ces doctrines, le « taunrahde chdomage » ou « taux de chbmage
qui n'accélere pas l'inflation » (NAIRU), fut élaie en 1968 par Friedman lui-méme et par
Edmund Phelps ; son grand attrait tenait a ce goer la premiére fois, on incorporait la
prospective a un modele macroéconomique. Les mamnoéistes I'adopterent en masse.
Mais a la fin des années 1990, elle se révélaipariant inadéquate lorsque Alan Greenspan
permit au chdmage de tomber en dessous de pludiamieres NAIRU successives : 6%,
5,5%, 5%, 4,5% et finalement méme 4%. Ce fut umenbaouvelle pour tout le monde sauf
pour les économistes associés au NAIRU — ceux#@nfubien embarrassés, ou du moins
auraient d0 I'étre. Certains renierent Friedmanrpetrouver les théories de I'économiste
suédois Knut Wicksell : c'est ainsi que le «tauatumel d'intérét » connut une vogue
éphémeére aux Etats-Unis. Mais cette idée n’étaitesmie ni par la recherche empirique, ni

par les théories qui ont vu le jour depuis I'abande I'étalon-ot.

balance de paiement.
® Ndtr : L'étalon-or est un systéme monétaire damgiél 'unité de compte correspond & un poids dive,
comme dans le cas du systéeme de Bretton Woods-{19%).



Puis vint Ben Bernanke et la doctrine du « cibldipeflation ». Cette idée repose sur
ce que Marvin Goodfriend, de la Carnegie-Mellonvgnsity, appelle « le nouveau consensus
en politique monétaire » : un ensemble d’idées wescau début des années 1980 mais
adaptées (en surface, du moins) aux évolutionsoquieu lieu depuis. Premierement, « le
principal message monétariste était confirmé : eseule politique monétaire [...] pouvait
réduire durablement l'inflation avec, pour la protlon et I'emploi, des conséguences
substantielles mais bien moins graves que selonsé&marios keynésiens ordinaires ».
Deuxiémement : « une banque centrale indépendamie grquérir une certaine crédibilité
pour sa politique d’inflation basse sans mandattitii®onnel du gouvernement ».
Troisiemement : « s'il intervient au moment oppartwn resserrement agressif des taux
d’intérét peut réduire les attentes d’inflation étiter une résurgence de linflation sans

provoguer une récession ». Examinons un par upragspes.

D’abord, I'idée que la politigue monétaire peutuigd durablement I'inflation pour un
prix raisonnable est-elle «le principal messagendtariste » ? Pas du tout. Le principal
message monétariste était deieontrdle de I'inflation passe par le contréle ldecroissance
monétaire Mais cela fait plusieurs décennies que nous ajess méme plus de contrdler la
croissance monétaire ; elle fait ce qu’elle vew.Hed américaine ne s’y intéresse plus et a
méme cessé de publier certaines statistiques enat@ére. Pourtant, l'inflation n’est pas
revenue. Le principal message monétariste est @ademment faux. Quant a la question du
codt, personne n’'a jamais douté qu’une récessigaraéoouvait enrayer l'inflation. Mais
Goodfriend oublie de dire que la récession des enri®81-82, lorsque les monétaristes
étaient aux commandes, fut de loin la pire de Eagguerre. Elle fut plus grave que toutes
celles qu’avaient subies les régimes keynésiensdéormant I'histoire, Goodfriend laisse
aussi entierement de c6té la catastrophe infliggepays en voie de développement par la

crise de la dette mondiale.

Ensuite, que vaut au juste la « crédibilité » dkitee contre l'inflation menée par une
banque centrale « déterminée » ? On prétend soguentette idée va de soi : en matiere de
revendication salariale, les travailleurs reverrirs exigences a la baisse parce qu’ils
savent que des demandes excessives seraient sageiopar des taux d’intérét élevés. Ce
mécanisme a fait ses preuves dans le cas tréedigpéaie I'Allemagne d’'aprés-guerre ou,
pendant plusieurs années, le syndicat de la sgiérarenait des négociations implicites avec

la Bundesbank. Mais la Bundesbank disposait d'un@e gouissante : une hausse des taux



d’intérét signifierait un deutsche mark fort, eindda baisse des exportations allemandes de
machines et de produits technologiques. En I'oenae, la menace était crédible. Aux Etats-
Unis, la situation n’a rien de comparable, et rigéimdique que les syndicats américains
prennent en compte la politique monétaire dansslstnatégies syndicales. Il ne serait pas
rationnel pour eux de le faire : dans un systemaédmciation salariale décentralisé, I'auto-
limitation salariale dans un secteur donné crésmiplement des marges de manceuvre dans
d’autres. En outre, et de facon plus éloquenterendes compagnies pétrolieres américaines
ne se sont jamais privees d’augmenter le prix eesénce des que cela était possible, sans

craindre les effets ultérieurs d’'une hausse desdantérét.

Bernanke n’a rien vu venir

Enfin, peut-on vraiment affirmer que «¢s’il integwit au moment opportun, un
resserrement agressif des taux d’intérét » perrfiter I'inflation « sans provoquer une
récession » ? Cette idée est sans doute le fondelmerouveau consensus monétaire. Elle a
été affirmée dans le numéro d’automne 2007Jdurnal of Economic Perspectivegoix
officielle de ’American Economic Association, dams article de Goodfriend intitulé « How
the World Achieved Consensus on Monetary Polic€eoniment le monde est parvenu a un
consensus en matiere de politigue monétaire). Gieodf y écrit : « Selon ce ‘principe de
ciblage d’inflation’, une politique monétaire quisg l'inflation apporte la meilleure
contribution a la stabilisation de la production][Cibler I'inflation rend la production réelle
conforme a la production potentielle ». Plus loinCe type d’argumentation implique que le
ciblage d’'inflation entraine la meilleure adaptatde I'emploi et de la production au cycle
économique, que seule la politigue monétaire pemegteindre. Ainsi, et c'est I'aspect
révolutionnaire du consensus théorique moderne, en&ux qui se soucient avant tout de
stabiliser 'economie réelle peuvent soutenir ufectif de faible inflation pour la politique
monétaire [...] La politique monétaire ne devrait d@as essayer de contrer les fluctuations
en matiere d’emploi et de production dues aux cyénomiques réels ».

Détail significatif, c’est vers le mois d’aolt 2QG&U moment méme ou éclate la crise,
gue ces affirmations ont été publiées. On peutdesparer avec les promesses que la route
de Bagdad serait jonchée de fleurs. Puisque a ceemtoprécis, la Réserve fédérale était au
plus fort d'un « resserrement agressif des taunt@'ét », en cours depuis fin 2004, visant
justement a « réduire I'inflation prévue » tout ®@vitant la récession ». En juillet 2006, le

président Bernanke affirma au Sénat américaina #cente hausse de l'inflation préoccupe



le FOMC [Comité de politigue monétaire de la Fed] [La Réserve fédérale doit ceuvrer
contre toute psychologie inflationniste qui confareune persistance plus grande a ce qui ne
serait autrement qu’un accroissement transitoirBirtfeation ». En février 2007, il répéta ce
message en le renforcant : « Le FOMC a de nouvetiqué que somprincipal souci est le
risque que l'inflation ne baisse pas comme préycest moi qui souligne). En juillet de la
méme année, Bernanke réitere : « Le niveau datitia des ressources étant relativement
élevé, tant qu'il n'a pas été prouvé que les poessiinflationnistes restent modérées, le

FOMC reste fidéle a I'idée que les risques élevidgdlation sont son principal souci ».

Avant l'automne dernier, le président Bernanke tafait quelques allusions a
I'évolution du secteur financier. En mai 2006, @ siontrait enthousiaste : « Les avancées
technologiques ont radicalement transformé [I'offlte services financiers dans notre
economie. Notamment, la sophistication croissaeté&igformatique permet aux préteurs de
collecter et de traiter les données nécessaires@@luer et chiffrer le risque de fagon bien
plus efficace que par le passé ». Dans le méme stylLa concurrence entre prestataires
financiers et des consommateurs informés ; voilaed yeux le meilleur mécanisme pour
assurer l'offre de produits financiers meilleurs at moindre colt». Quant aux
consommateurs, Bernanke prénait la formation @rlaence : « Une étude portant sur pres
de 40 000 préts hypothécaires abordables, cidgnémprunteurs a faibles revenus, a montré
gue le conseil avant I'achat d’'une maison réduidaiit9% en moyenne le taux de retard de

paiement ».

En février 2007, Bernanke était encore confianMalgré les ajustements en cours
dans le secteur du batiment, les perspectives éugnes d’ensemble restent bonnes.
[...] Somme toute, I'économie américaine paraitcepsble de se développer a un rythme
modéré cette annéx I'année suivantela croissance devrait se consolider a mesurdejue
retard du batiment se comble » (c’est moi qui gmdl). Un mois plus tard, il se montrait
moins joyeux devant la Joint Economic Commftteex Ces derniers mois, nous avons
constaté une forte augmentation du taux de retardaiement sur les préts a taux variable
accordés a des emprunteurs a risqubgrime¥ qui représentent un peu moins de 10% de
tous les préts en cours ». Et pourtant : « Il par@nmoins possible de maitriser I'impact de

ces problemes sur I'ensemble de I'économie etesimarchés financiers ». C’est seulement

® Nditr : réunissant des membres du Congrés et dat &éméricains.



le 19 juillet 2007, dans son discours au Sénai| gubue le caractére un peu trop optimiste
de ses propos antérieurs : « depuis quelques sesn#s investisseurs s’'inquiétent de plus en
plus du risque de crédit pour certains types dimsents financiers ». C’était trois semaines

avant que le marché des préts interbancaires sikécile 11 aolt 2007.

Retour a Keynes, Galbraith et Minsky
Quels éléments le «nouveau consensus monétairfrait-b pour présager

'extraordinaire crise financiére qui s’est abattde partir du mois d’aolt 2007, sur le
logement et le secteur bancaire américains etantiraie a préoccuper les banques centrales
du monde entier ? Aucun. Dans les articles consacté politigue monétaire et le « nouveau
consensus », il n'est jamais question de crisemfirgres, de préteur de dernier ressort ou de
nationalisation des banques (comme pour la NortRewsk en Grande Bretagne). On y trouve
plutét une profession de foi aveugle et dogmatiguieaffirme que la politique monétaire ne
doit en aucun cas se soucier de pareils proble@iest en partie pourquoi je considere le
prétendu « nouveau consensus monétaire » commeddéredénuée de toute pertinence.
Faisant face a la réalité d’'un systeme financierstgffondre, les banques centrales n’y ont
trouvé aucun appui ; elles ont di chercher aillgugr repenser leur politique. Elles y sont

plus ou moins parvenues, et c’est tout & leur honrdais elles ne I'ont pas avoué.

Qu’est-ce qui est pertinent, alors ? Comme beauamigommentateurs l'ont vite
redécouvert, ce sont les théories de John Maynaxthés, de John Kenneth Galbraith et de
Hyman P. Minsky qui sont pertinentes pour comprendrcrise économique actuelle. Voici
ce gu’écrivait Keynes en 1931, dans « Les conségsepour les banques de la chute des

valeurs monétaires ». Selon, lui nous vivons

dans une collectivité qui, je le rappelle, est arg@e de telle sorte qu’'un voile
d’argent recouvre un large espace entre les biemsm@&mes et le propriétaire des
richesses. Le propriétaire apparent des biens é&meas s’en est assuré la propriété en
empruntant de I'argent au véritable possesseundietesse. De plus, c’est surtout par
l'intermédiaire des banques que tout cela s’est Glest-a-dire que les banques ont en
échange d’'un dédommagement fait intervenir levargéa. Elles tiennent la place entre le
véritable emprunteur et le véritable préteur. [...]

C’est pourquoi une diminution des valeurs monétainessi sérieuse que celle qui
se produit actuellement, menace de faire s’écrdoleie notre structure financiére. Les
banques et les banquiers sont aveugles de nalsin@oht pas vu ce qui allait arriver.
Certains ont méme accueilli avec faveur la chute mhéx vers ce qu’ils ont appelé un
juste niveau, le niveau « naturel » et souhaitdl@eant-guerre. C'est-a-dire le niveau des
prix auquel fut habitué leur esprit dans la périogeleur formation. Aux Etats-Unis,



certains d’entre eux emploient de soi-disant « Boustes » qui nous répétent encore
aujourd’hui que nos maux proviennent du fait queepiex de certaines marchandises et de
certains services n’ont pas encore assez bhisgéUn banquier sensé n’est hélas point
un banquier qui voit venir le danger et I'écart@isrun banquier qui, lorsqu’il se ruine, le

fait d’'une maniére orthodoxe et conventionnelle nggme temps que ses collegues, de
fagon & ce qu’on ne puisse rien lui reprocher.

De méme, en 1955, dans son liwra Crise économique de 1929ohn Kenneth
Galbraith rejetait I'idée — adoptée plus tard paiediman — selon laquelle banquiers et
spéculateurs reflétaient simplement le cours aniémle la politique monétaire. Au cours de
I'été 1929, disait-il, « il n'y avait pas de raisode craindre un désastre. Personne ne pouvait
prévoir que la production, les prix, les revenutoas les autres indicateurs continueraient de
se contracter durant trois longues et sombres anfi@en’est qu’apres la catastrophe que 'on
vit des raisons plausibles pour supposer que leseshpourraient bien s’aggraver pendant
longtemps encore ». [...] « Il semble y avoir peudirite qu'en 1929, I'économie était
fondamentalement malsaine [...] Beaucoup de chosaerdl de travers : [...] La mauvaise
répartition des revenus [...] La structure déficiedes sociétés. [...] Un mauvais systeme
bancaire [...] L'état incertain de la balance comnaec [...] L’insuffisance des
connaissances économiques ». A ce dernier sujajoiltait : « Considérer les gens de
n'importe quelle époque comme particulierement shte semble guére valable et cela
créerait un précédent que les membres de notreaj@mepourraient regretter. Toutefois, il
semble certain que les économistes et ceux quiai@nindes avis en matiere économique
vers la fin des années vingt et au début des arnnéet®, se révélerent presque toujours
lamentables ». Sur ce dernier point, on considajeued’hui que John Kenneth Galbraith

s’est trompé. Je vous renvoie au « nouveau consensoétaire ».

Enfin, Hyman Minsky professait que la stabilité @omique était elle-méme créatrice
d’instabilité. La logique est simple : en périoggaremment stable, les banques, entre autres,
prennent des risques exceptionnels. Bientot, &iniité interne qu’elles engendrent menace
tout le systéme. La finance devient spéculatii®atarrive au schéma de Pohzie systéme
s’écroule et doit étre reconstruit. Les gouverndseme sont pas les seules sources
d’instabilité. Les marchés sont beaucoup plus bleta beaucoup plus déstabilisants.
Historiquement, ce fait est avéré : l'instabilité otharché précéde de beaucoup la croissance

du gouvernement lors du New Deal et aprés, ou nféxistence des banques centrales.

" John Maynard Keyneg&ssais de persuasi¢h931), traduction de I'anglais par Herbert Jacdl933.
8 Ndtr : Nommé ainsi aprés Charles Ponzi, l'inventdiun systéme de boule de neige ou les promesses d




Le comportement de la banque centrale n’était éwident pas la seule cause de la
Grande Dépression. Les défauts intrinseques diedetsre sociale, financiére et industrielle,
combinés avec une mauvaise politique avant et dpréssh, étaient tout aussi responsables
du désastre, et la crise elle-méme a eu un eftéi@ateur. La situation actuelle est bien sar
tres semblable. Je ne pense donc pas que la ldessaux d'intérét ait a elle seule provoqué
'effondrement actuel, et je ne pense pas qu'ifisefde réduire les taux pour remédier a nos
difficultés. D’autres causes doivent étre prises@mpte : I'incapacité a réguler le marché du
subprime I'attitude permissive face a la titrisation, Ifraation de la loi Glass-Steagall de
1933, la dérégulation discréte du marché des avenesgétiquesdnergy futures tradinget
des autres marchés de marchandises, et la calgémtrale qui consiste a confier aux

banques le travail du gouvernement.

I n'empéche : si Friedman s’est trompé, le « n@auve&onsensus monétaire » se
trompe encore plus. Ce consensus, qui adoptdu@gtide I'autruche face a la spéculation sur
les marchandises, et qui n'a rien a dire sur I&spabusifs, la titrisation spéculative et la
fraude d’entreprise, n'a rien a dire des probleme&ffronte aujourd’hui la politique
monétaire. Respectées a la lettre, ses instruati@meraient au désastre. Il n'y a par bonheur
aucun risque que les banques centrales choisidsesuivre cette voie, quelles que soient les
convictions qu’elles affichent en public. Et si subien Friedman que le «nouveau
consensus » se trompent, que peuvent faire lesibarogntrales aux abois ? Il faut qu'elles se
rendent a I'évidence : l'instabilité du capitalisnizresponsabilité des spéculateurs rendent la

régulation et l'intervention nécessaire plus négesgjue jamais.

Traduit de I'anglais (Etats-Unis) par Laurent Bury.
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profits inédits entrainant un afflux de capitawéant un effet qui n'est pas viable sur le longer
? Ndtr : Qui avait séparé les métiers de banqueépéicet de banque d'investissement.



