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n 
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mi
llio
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sa
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iés
, 

co
mp

ar
é 

au
x 

ex
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va
ga

nts
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 d
e 
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elq

ue
s 

mi
llie
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er
s ?

 C
e 

qu
e 

ce
t a

cte
 

lég
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lém
en

tai
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, m
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 ve
nir
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u’i
l 

ma
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ue
 l

’au
da

ce
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en
 f

ait
 é

lém
en

tai
re
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d’e

n 
pr

en
dr

e 
la 

dé
cis

ion
, 

la 
po

liti
qu

e 
mo

né
tai

re
 a

nti
-sp

éc
ula

tiv
e, 

en
 a

tte
nd

an
t, 

pe
ut 

le 
fai

re
 à

 s
a 

pla
ce

. 

fac
ile

me
nt 

qu
’el

les
 p

er
me

tte
nt 

de
 s

au
ve

r l
’es

se
nti

el.
 L

a 
cri

se
 fi

na
nc

ièr
e 

int
er

na
tio

na
le 

de
 19

97
-1

99
8, 

qu
i a

va
it f

ail
li e

mp
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 la

 to
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ité
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me
 

fin
an

cie
r, 
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 d
éjà
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té 

mi
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 s
ur

 le
 c
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 d
e 

« l
’op

ac
ité

 »,
 e

t a
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c 
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uta
nt 

me
ille

ur
e 
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cie
nc

e, 
qu

oiq
ue

 m
êlé

e 
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 re
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ts 
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ux

, q
u’i

l 
s’a

gis
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it 
de

s 
« m

ar
ch

és
 é

me
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en
ts 

» 
—

 c
om

pr
en
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e 

d’u
ne

 p
ar
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 d

u 
mo

nd
e 

« p
as

 t
ou

t-à
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it 
dé

ve
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pé
e »
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et 

à 
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i i
l r
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te 

en
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s 

pr
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rè
s à

 fa
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po

ur
 se

 m
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ux
 n
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s o
cc

ide
nta

les
... 

Le
 p

ro
blè

me
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 d
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c 

d’a
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, 

c’e
st 

qu
’il 

s’e
ffo

nd
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 s
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t q
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 le
 «

 m
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av
an
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 » 
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aît
 à 
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ou
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 pa
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ue
 fin

an
ciè

re
, e
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20
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, e

t c
ec

i e
n 

fai
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u’i
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st 
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ca
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en

t c
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an
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 a

ur
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u 
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 m
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 q
ue

 c
ett
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nta
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er
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an
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ce
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s 

un
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s 
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me
s 
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 d
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nte
s, 
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st 
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au
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W

or
ldc
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 d
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ui 
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s 
pé

ch
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 d
u 
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ur
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e l
a c

ris
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ev
ait

 au
x s

tru
ctu
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s d
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fau

te 
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en
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pp
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u 

plu
tôt

 d
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ir 
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es
 c
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ts.
.. 

et 
c’e
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ue
t d
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la 
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 c
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e p
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s. 

8. 
Po

st
-S

cr
ip

tu
m

. 
Qu
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« p
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« p
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e 
il e
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 b
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 d
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x 
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 d
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an
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s 
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nt 
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it 
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idé

e 
et 

qu
i c
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tin
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er
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 d
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te 
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n 
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 p
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t d
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t p
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, d
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e d
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 d’
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t c
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 d
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 d
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 c
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 d
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 d
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 d
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 p
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r s
oi 
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d’é
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 c
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 d
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 c
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 d’
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 pr
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 d
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 d
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 d
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s d
e 

de
ux

 
jou

rs 
de

 su
ite

, p
ou

rra
it-e

lle
 s’

int
er

ro
ge

r s
ur

 le
s s

up
er

lat
ifs

 à
 in

ve
nte

r p
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 d
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 b
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 d
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 d
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 p
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 p
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 d
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 d
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 d
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t d
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t d
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ur
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r 

d’u
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e 
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 d
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e 
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en
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nn

ée
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éta
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 d
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al 
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nu
isi
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 lé
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 d
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e 
« a

uto
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 m
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en
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’un
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 d
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da
nt 
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nt 
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 v
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pil
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n 
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ier

 q
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 le
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s p
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et 

l’o
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na
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r d
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 p
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 p
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rra
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s c
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c 
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t d
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 c
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e 
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e b
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t c
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nt 
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r l
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 e
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er
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du
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e, 

il 
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Et
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t p
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nt 
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t d
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ne

t y
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il d
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u 
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cri
s 
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s 
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e 

et 
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ce
 q
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 c

e 
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 q
ui 

pe
uv

en
t s

e 
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rm
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re
 d

e 
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ifé
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r 
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 le

 c
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me
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ur
s, 
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rs 
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ce
s 
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s 
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nt 
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pç
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s. 
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ue
me

nt 
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 le

s d
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itif

s d
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on
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le 
de
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pte
s —

 le
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he
fs 

d’e
ntr

ep
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e s
’en

 
pla

ign
en

t a
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 d
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ur
s, 
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 q
u’o

n 
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e 
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rita

ble
me

nt 
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re
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 p
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t d
e 
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t p
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me
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, e
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po

uv
ait
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n 
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ue
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ux
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 d
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l’in
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ièr
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 l
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Fr

an
ce

 p
en
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nt 
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A 
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qu
e 

so
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ve
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em
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« s
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, p
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 p
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e 
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re
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 e

t t
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e 
à 
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 d
e 

fai
re

 p
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se
r c

om
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tiv

em
en

t l
es

 a
mé

ric
ain

s 
po

ur
 s

tal
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ïde
s, 

ell
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’a 
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n 

fai
t. 

Le
s 
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me
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me
 d

e 
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en
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un
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ch
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et 

l’o
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lai
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é 
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en
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 d
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Fr
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e 
gr
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de

 t
ra

va
il 

et 
ré
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on
 d

e 
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 l
e 
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iel
 

Bo
uto
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t p
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 d
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té 
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e 

de
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ro
uv
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 d
e 
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gu
lat
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u 
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pit
al 
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e 
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 é
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t d
an
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n 
or
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e 
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n 
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té 
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 d

e 
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nt 
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n 
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mp

ag
ne

. 

Nu
l d

ou
te 

qu
e 

les
 a

mi
s 

de
 la

 fi
na

nc
e 

tro
uv

er
on

t à
 re

dir
e, 

eu
x 

à 
qu

i r
ien

 
n’e

st 
po

ss
ibl

e q
ua

nd
 il 

s’a
git

 de
 m

ett
re

 au
 pa

s l
es

 m
ar

ch
és

. E
t s

an
s d

ou
te 

la 
for

mu
le 

av
an

cé
e 

ici
 e

st-
ell

e 
en

co
re

 p
as

sa
ble

me
nt 

ma
l d

ég
ro

ss
ie.

 A
u 

mo
ins

 a-
t-e

lle
 le

 m
ér

ite
 de

 ra
pp

ele
r c

ett
e é

vid
en

ce
 en

 fa
it a

ss
ez

 si
mp

le,
 et

 
pr

es
qu

e 
tau

tol
og

iqu
e, 

qu
’on

 n
e 

se
 d

éb
ar

ra
ss

er
a 

pa
s d

es
 n

uis
an

ce
s f

ait
es

 
à 

l’é
co

no
mi

e 
pr

od
uc

tiv
e 

pa
r l

a 
sp

éc
ula

tio
n 

sa
ns

 u
ne

 fo
rm

e 
ou

 u
ne

 a
utr

e 
de

 d
éc

ou
pla

ge
 e

ntr
e 

sp
hè

re
 ré

ell
e 

et 
sp

hè
re

 fi
na

nc
ièr

e. 
On

 p
ou

rra
it 

dir
e 

d’u
ne

 ce
rta

ine
 m

an
ièr

e 
qu

e 
ce

 d
éc

ou
pla

ge
 e

xis
te 

dé
jà 

pu
isq

u’o
n 

vo
it p

lus
 

so
uv

en
t q

u’à
 s

on
 to

ur
 la

 fi
na

nc
e 

eu
ph

or
iqu

e 
alo

rs 
qu

e 
la 

cro
iss

an
ce

 s
e 

tra
îne

 
et 

qu
e 

le 
ch

ôm
ag

e 
gr

im
pe

 ! 
Ma

is 
ce

 
dé

co
up

lag
e 

là 
es

t 
as

ym
étr

iqu
e :

 s
i la

 fi
na

nc
e 

sa
it 

se
 b

ien
 p

or
ter

 q
ua

nd
 la

 p
ro

du
cti

on
 e

st 
à 

pla
t, 

l’in
ve

rse
 n

’es
t p

as
 v

ra
i. 

Et
 le

s 
dé

bo
ire

s 
sp

éc
ula

tifs
 re

ten
tis

se
nt 

tro
p 

so
uv

en
t d

an
s l

’éc
on

om
ie 

ré
ell

e. 
Pa

r l
’ef

fet
 p

ro
pr

e 
de

 l’a
mn

és
ie 

his
tor

iqu
e, 

à 
qu

oi 
s’a

jou
te 

ce
lui

 d
e 

l’in
tér

êt 
de

s 
do

mi
na

nts
 à

 l’
ou

bli
 c

oll
ec

tif,
 o

n 
a 

pe
rd

u 
de

 v
ue

 le
s 

dis
po

sit
ifs

 a
ss

ez
 ju

dic
ieu

x 
qu

e 
le 

Ne
w 

De
al 

av
ait

 e
u 

la 
sa

ge
ss

e 
de

 m
ett

re
 e

n 
pla

ce
 à

 la
 s

uit
e 

du
 k

ra
ch

 d
e 

19
29

. L
e 

Gl
as

s 
St

ea
ga

ll A
ct 

n’y
 é

tai
t p

as
 a

llé
 d

e 
ma

in 
mo

rte
 à

 l’é
po

qu
e..

. I
l y

 é
tai

t m
êm

e 
all

é d
’un

e m
ain

 tr
ès

 vi
ve

 pu
isq

u’i
l a

va
it d

ra
sti

qu
em

en
t s

ép
ar

é l
es

 ba
nq

ue
s 

en
 b

an
qu

es
 c

om
me

rci
ale

s 
d’u

ne
 p

ar
t e

t b
an

qu
es

 d
ite

s 
d’i

nv
es

tis
se

me
nt 

de
 l’a

utr
e, 

av
ec

 in
te

rd
ict

ion
 fo

rm
ell

e 
au

x p
re

mi
èr

es
 d

e 
s’a

ve
ntu

re
r d

an
s l

e 
ch

am
p 

de
s 

se
co

nd
es

, 
et 

ré
cip

ro
qu

em
en

t. 
Ai

ns
i 

les
 

ba
nq

ue
s 

co
mm

er
cia

les
 re

sta
ien

t-e
lle

s 
au

 c
on

tac
t d

es
 a

ge
nts

 d
e 

l’é
co

no
mi

e 
ré

ell
e 

et 
d’e

ux
 s

eu
lem

en
t, 

et 
nu

l n
’av

ait
 à

 re
do

ute
r q

u’u
n 

bo
uil

lon
 s

pé
cu

lat
if 

aff
ec

te 
ce

tte
 a

cti
vit

é 
là.

 «
 In

ter
dic

tio
n 

for
me

lle
 ».

.. 
de

s m
ots

 q
ui 

fon
t r

êv
er

, 
et 

do
nt 

il 
se

mb
le 

qu
e 

le 
se

ns
, 

po
ur

tan
t 

pa
rfo

is 
trè

s 
sa

lub
re

, 
ait

 é
té 

tot
ale

me
nt 

pe
rd

u 
de

 
vu

e. 
Fa

ut-
il 

qu
e 

le 
tra

va
il 

idé
olo

giq
ue

 
du

 
né

oli
bé

ra
lis

me
 a

it 
été

 d
év

as
tat

eu
r 

po
ur

 q
ue

 le
s 

pr
on

on
ce

r 
ap

pa
ra

iss
e 

co
mm

e 
un

e 
au

da
ce

 s
up

rê
me

. 
Po

ur
qu

oi 
ce

tte
 h

er
mé

tiq
ue

 s
ép

ar
ati

on
 

ins
tau

ré
e 

pa
r l

e 
Gl

as
s 

St
ea

ga
ll n

e 
po

ur
ra

it-e
lle

 ê
tre

 re
fai

te 
au

jou
rd

’hu
i ?

 

2. 
La

 sp
éc

ul
at

io
n 

co
m

m
e a

rt 
de

 la
 p

ris
e d

’o
ta

ge
s 

Il 
fau

t r
ap

pe
ler

 to
us

 c
es

 fa
its

 s
i l

’on
 v

eu
t é

vit
er

 la
 r

ep
ro

du
cti

on
 d

e 
la 

sé
qu

en
ce

 m
ain

tes
 fo

is 
pa

rco
ur

ue
 e

t d
éjà

 p
rê

te 
à 

re
ss

er
vir

 «
 R

ég
ula

tio
n 
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co
ns

idé
ra

ble
me

nt 
sta

bil
ise

r 
l’e

nv
iro

nn
em

en
t 

de
 l

’ac
tiv

ité
 p

ro
du

cti
ve

, 
dé

so
rm

ais
 so

us
tra

ite
 à 

l’a
lte

rn
an

ce
 bu

lle
-kr

ac
h. 

Au
to-

ré
gu

lat
ion

 / 
Ri

en
 ».

.. 
et 

no
uv

ell
e 

cri
se

 d
an

s 
qu

atr
e 

an
s. 

Et
 il 

le 
fau

t 
d’a

uta
nt 

plu
s 

qu
’un

e 
no

uv
ell

e 
foi

s 
la 

fin
an

ce
 s

pé
cu

lat
ive

 a
ur

a 
dé

mo
ntr

é 
so

n 
ha

bil
eté

 à
 p

re
nd

re
 e

n 
ota

ge
s 

ce
ux

-là
 m

êm
es

 q
ui 

so
nt 

su
pp

os
és

 la
 

su
rve

ille
r, 

à 
sa

vo
ir 

les
 b

an
qu

es
 c

en
tra

les
 —

 e
t e

n 
fai

t, 
bie

n 
au

-d
elà

, 
l’é

co
no

mi
e 

tou
t 

en
tiè

re
. 

L’i
ns

tru
me

nt 
str

até
giq

ue
 d

e 
ce

 r
en

ve
rse

me
nt 

co
mp

let
 d

u 
ra

pp
or

t d
e 

for
ce

 e
ntr

e 
su

rve
illa

nts
 e

t s
ur

ve
illé

s 
a 

po
ur

 n
om

 
« l

’al
éa

 m
or

al 
». 

On
 n

om
me

 a
léa

 m
or

al 
la 

pr
op

en
sio

n 
d’u

n 
ag

en
t à

 s
e 

su
re

xp
os

er
 à

 u
n 

ce
rta

in 
ris

qu
e 

qu
an

d 
il s

e 
sa

it 
as

su
ré

 c
on

tre
 c

e 
ris

qu
e. 

Ma
is,

 d
ira

-t-
on

, p
er

so
nn

e 
n’a

ss
ur

e 
for

me
lle

me
nt 

le 
ris

qu
e 

sp
éc

ula
tif.

 L
es

 
op

ér
ate

ur
s 

fin
an

cie
rs 

qu
i 

on
t 

pr
is 

de
s 

po
sit

ion
s 

av
en

tur
eu

se
s 

n’e
nr

eg
ist

re
nt-

ils
 p

as
 d

an
s 

leu
rs 

co
mp

tes
 le

s 
pe

rte
s 

co
rre

sp
on

da
nte

s 
av

ec
, à

 la
 cl

é, 
l’é

ve
ntu

ell
e 

sa
nc

tio
n 

de
 la

 fa
illi

te 
? 

Sa
ns

 d
ou

te,
 m

ais
 —

 e
t 

tel
 e

st 
pr

éc
isé

me
nt 

le 
pa

ra
do

xe
 d

e 
l’a

léa
 m

or
al 

—
 p

as
 a

u-
de

là 
d’u

n 
ce

rta
in 

niv
ea

u 
de

 ri
sq

ue
. O

u, 
plu

s e
xa

cte
me

nt,
 p

as
 lo

rsq
ue

 se
 co

nc
en

tre
 

en
 l’a

ge
nt 

co
ns

idé
ré

 u
n 

ris
qu

e 
glo

ba
l q

ui 
dé

pa
ss

e 
so

n 
ris

qu
e 

loc
al.

 C
’es

t 
qu

’en
 e

ffe
t 

la 
dé

co
nfi

tur
e 

d’u
n 

pe
tit 

no
mb

re
 d

’ag
en

ts 
pe

ut 
av

oir
 d

es
 

co
ns

éq
ue

nc
es

 b
ien

 a
u-

de
là 

de
 le

ur
s 

se
uls

 c
om

pte
s 

ind
ivi

du
els

. C
ar

 le
 

dé
fau

t (
3)

 d
e 

l’u
n 

int
er

ro
mp

an
t l

es
 p

aie
me

nts
 p

ro
mi

s 
à 

d’a
utr

es
, m

et 
ce

s 
de

rn
ier

s e
n p

ér
il à

 le
ur

 to
ur

, é
ve

ntu
ell

em
en

t ju
sq

u’à
 pr

ov
oq

ue
r le

ur
 pr

op
re

 
dé

fau
t, 

do
nc

 u
ne

 p
ro

pa
ga

tio
n 

plu
s 

loi
nta

ine
 d

es
 i

nte
rru

pti
on

s 
de

 
rè

gle
me

nts
, e

tc.
 R

ela
tiv

em
en

t l
im

ité
e 

et 
« t

olé
ra

ble
 » 

da
ns

 l’
éc

on
om

ie 
ré

ell
e, 

ce
tte

 
pr

op
ag

ati
on

 
pe

ut 
s’a

vé
re

r 
fou

dr
oy

an
te 

et 
d’u

ne
 

ex
ce

pti
on

ne
lle

 gr
av

ité
 lo

rsq
u’e

lle
 to

uc
he

 au
 se

cte
ur

 fin
an

cie
r e

t b
an

ca
ire

. 

7. 
Fr

ap
pe

r l
a f

in
an

ce
, p

ré
se

rv
er

 l’é
co

no
m

ie 

Ma
is 

co
mm

en
t c

on
crè

tem
en

t o
pé

re
r ?

 L
a 

ba
nq

ue
 ce

ntr
ale

 n
ou

e 
av

ec
 le

s 
ba

nq
ue

s p
riv

ée
s d

eu
x s

or
tes

 de
 re

lat
ion

 de
 re

fin
an

ce
me

nt.
 Le

s p
re

mi
èr

es
 

so
nt 

str
ict

em
en

t 
bil

até
ra

les
. 

Pé
rio

diq
ue

me
nt,

 c
ha

qu
e 

ba
nq

ue
 p

riv
ée

 
s’a

dr
es

se
 à

 l
a 

ba
nq

ue
 c

en
tra

le 
po

ur
 l

ui 
so

um
ett

re
 u

ne
 d

em
an

de
 

ind
ivi

du
ell

e 
de

 re
fin

an
ce

me
nt.

 Il
 e

st 
trè

s 
po

ss
ibl

e 
qu

e 
ce

tte
 d

er
niè

re
 y

 
ré

po
nd

e 
en

 fr
ac

tio
nn

an
t s

on
 v

olu
me

 a
cc

or
dé

 e
n 

de
ux

, a
u 

pr
or

ata
 d

es
 

en
co

ur
s 

de
 c

ré
dit

s 
re

sp
ec

tiv
em

en
t 

ac
co

rd
és

 p
ar

 la
 b

an
qu

e 
pr

ivé
e 

à 
l’é

co
no

mi
e r

ée
lle

 et
 à 

l’a
cti

vit
é f

ina
nc

ièr
e p

en
da

nt 
la 

pé
rio

de
 éc

ou
lée

. Il
 va

 
sa

ns
 d

ire
 q

ue
 c

es
 d

eu
x 

vo
lum

es
 d

e 
re

fin
an

ce
me

nt 
se

ro
nt 

all
ou

és
 

mo
ye

nn
an

t le
ur

s t
au

x d
’in

tér
êt 

dif
fér

en
cié

s, 
le 

re
fin

an
ce

me
nt 

de
s c

ré
dit

s à
 

l’é
co

no
mi

e 
s’e

ffe
ctu

an
t 

au
 t

au
x 

« é
co

no
mi

qu
e »

, 
ce

lui
 d

es
 c

ré
dit

s 
à 

l’a
cti

vit
é 

de
 m

ar
ch

és
 a

u 
tau

x 
« s

pé
cu

lat
if »

, d
on

t r
ien

 n
’in

ter
dit

 d
ès

 lo
rs 

qu
’il 

so
it p

or
té 

à d
es

 ni
ve

au
x p

ro
hib

itif
s. 

Mi
se

s 
à 

pa
rt 

ce
s 

re
lat

ion
s 

bil
até

ra
les

, 
il 

ar
riv

e 
au

ss
i q

ue
 la

 b
an

qu
e 

ce
ntr

ale
 s’

ad
re

ss
e 

à 
l’e

ns
em

ble
 d

u 
ma

rch
é 

int
er

ba
nc

air
e 

da
ns

 le
qu

el 
ell

e 
se

 co
mp

or
te 

co
mm

e 
un

 in
ter

ve
na

nt 
« o

rd
ina

ire
 »,

 e
n 

ac
he

tan
t o

u 
ve

nd
an

t 
de

s 
titr

es
, c

’es
t-à

-d
ire

 e
n 

dé
ten

da
nt 

ou
 r

es
se

rra
nt 

la 
liq

uid
ité

 g
lob

ale
. 

Da
ns

 c
ett

e 
de

ux
ièm

e 
pr

oc
éd

ur
e, 

dit
e 

d’o
pe

n 
m

ar
ke

t, 
la 

ma
nœ

uv
re

 
pr

éc
éd

en
te 

es
t c

lai
re

me
nt 

plu
s d

iffi
cil

e 
à 

ac
co

mp
lir 

pu
isq

ue
 la

 fo
rm

ule
 d

u 
pr

or
ata

 p
re

na
it 

su
rto

ut 
so

n 
se

ns
 d

an
s 

un
 c

on
co

ur
s 

ind
ivi

du
ali

sé
 d

e 
la 

ba
nq

ue
 ce

ntr
ale

 a
ux

 b
an

qu
es

 p
riv

ée
s. 

On
 p

eu
t im

ag
ine

r p
lus

ieu
rs 

so
rte

s 
de

 
so

lut
ion

s, 
pe

ut-
êtr

e 
un

 
pe

u 
gr

os
siè

re
s 

et 
pa

s 
pa

rfa
ite

me
nt 

sa
tis

fai
sa

nte
s 

po
ur

 l’e
sp

rit 
—

 sa
ch

an
t q

u’e
n 

mê
me

 te
mp

s i
l n

e 
s’a

git
 p

as
 

no
n 

plu
s 

d’u
n 

co
nc

ou
rs 

d’é
lég

an
ce

, e
t q

u’e
n 

ma
tiè

re
 d

e 
gr

os
siè

re
tés

, l
a 

sp
éc

ula
tio

n 
s’e

n 
au

tor
ise

 b
ien

 d
’au

tre
s..

. A
ins

i p
ar

 e
xe

mp
le,

 o
n 

po
ur

ra
it 

en
vis

ag
er

 q
ue

 l
a 

ba
nq

ue
 c

en
tra

le 
div

ise
 l

a 
ma

ss
e 

glo
ba

le 
de

 s
es

 
co

nc
ou

rs 
au

 m
ar

ch
é 

int
er

ba
nc

air
e 

en
 fo

nc
tio

n 
de

 la
 p

ro
po

rtio
n 

cré
dit

s 
éc

on
om

iqu
es

/cr
éd

its
 s

pé
cu

lat
ifs

 m
oy

en
ne

 r
éa

lis
ée

 p
ar

 l’
en

se
mb

le 
de

s 
ba

nq
ue

s 
—

 a
ve

c 
po

ur
 i

nc
on

vé
nie

nt 
qu

e 
les

 b
an

qu
es

 «
 m

od
ér

ée
s »

 

Ce
tte

 tr
an

sm
iss

ion
 c

oll
até

ra
le 

de
s 

ten
sio

ns
 fi

na
nc

ièr
es

, d
es

 a
ge

nts
 e

n 
dé

fau
t v

er
s l

es
 a

ge
nts

 a
 p

rio
ri 

sa
ins

, p
or

te 
le 

no
m 

« d
’ex

ter
na

lité
s »

. O
r l

e 
pr

op
re

 d
es

 c
ris

es
 d

e 
ma

rch
é 

es
t p

ré
cis

ém
en

t d
’ac

tiv
er

 c
es

 e
xte

rn
ali

tés
 

né
ga

tiv
es

, l
e 

lon
g 

de
sq

ue
lle

s 
se

 p
ro

pa
ge

nt 
les

 d
étr

es
se

s 
fin

an
ciè

re
s 

en
 

ca
sc

ad
e. 

Ce
 s

on
t l

à 
de

s 
sit

ua
tio

ns
 o

ù 
le 

ris
qu

e 
de

 c
oll

ap
su

s 
gé

né
ra

l 
de

vie
nt 

tel
 q

ue
 le

 b
an

qu
ier

 ce
ntr

al,
 d

ev
an

t l’
én

or
mi

té 
de

s c
on

sé
qu

en
ce

s, 
n’a

 pl
us

 d’
au

tre
 ch

oix
 qu

e d
e s

au
ve

r t
ou

t le
 m

on
de

, e
t e

n t
ou

t p
re

mi
er

 lie
u 

les
 «

 jo
ue

ur
s »

 le
s 

plu
s 

ex
po

sé
s, 

ce
ux

 d
on

t l
a 

fai
llit

e 
me

na
ce

 d
’em

po
rte

r 
la 

tot
ali

té 
du

 s
ys

tèm
e. 

Au
ss

i 
ce

s 
mo

de
rn

es
 h

ér
au

ts 
de

 l
a 

fin
an

ce
 

dé
ré

gle
me

nté
e, 

ar
ro

ga
nts

 e
t p

or
tan

t b
ea

u 
qu

an
d 

les
 m

ar
ch

és
 s

on
t à

 la
 

ha
us

se
, c

ett
e a

va
nt-

ga
rd

e d
e l

’id
éo

log
ie 

de
s m

ar
ch

és
 qu

i, s
an

s d
ou

te 
à l

a 
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re
ch

er
ch

e 
de

s j
us

tifi
ca
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, m
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 d
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ra
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 m
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 d
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 d
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s c
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 p
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 d
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 d
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vo
ilà

 
bie

n, 
en

 
ce

tte
 

de
ux

ièm
e 

so
ur

ce
 

de
 

fin
an

ce
me

nt 
de

 la
 s

pé
cu

lat
ion

, u
n 

po
int

 d
’ap

pu
i p

ou
r l

’ac
tio

n 
po

liti
qu

e, 
et 

au
 m

oy
en

 d
e 

l’u
n 

de
 s

es
 p

lus
 c

las
siq

ue
s 

ins
tru

me
nts

 : 
la 

po
liti

qu
e 

mo
né

tai
re

. L
e 

joy
eu

x 
dé

lire
 s

ur
 le

s 
pr

od
uit

s 
dé

riv
és

 —
 e

n 
l’o

cc
ur

re
nc

e 
hy

po
thé

ca
ire

s 
ma

is 
ç’a

ur
ait

 p
u 

êtr
e 

n’i
mp

or
te 

qu
oi 

d’a
utr

e 
—

 n
’au

ra
it 

jam
ais

 p
ris

 l
es

 m
êm

es
 p

ro
po

rtio
ns

 s
’il 

n’a
va

it 
été

 c
om

pla
isa

mm
en

t 
ali

me
nté

 p
ar

 d
es

 to
mb

er
ea

ux
 d

e 
liq

uid
ité

s o
bte

nu
s d

u 
cré

dit
 b

an
ca

ire
, lu

i-
mê

me
 e

nc
ou

ra
gé

 p
ar

 d
es

 re
fin

an
ce

me
nts

 à
 b

on
 m

ar
ch

é 
au

pr
ès

 d
e 

la 
ba

nq
ue

 c
en

tra
le 

do
nt 

les
 ta

ux
 o

nt 
été

 m
ain

ten
us

 à
 d

es
 n

ive
au

x 
trè

s 
ba

s 
de

pu
is 

les
 pr

em
ièr

es
 co

up
es

 de
 20

01
-2

00
2 j

us
qu

’à 
la 

mi
-2

00
4. 

Or
 p

ar
 u

n 
re

do
uta

ble
 e

ffe
t d

e 
cis

ea
u, 

il 
se

mb
le 

qu
e 

les
 p

os
sib

ilit
és

 d
e 

re
fin

an
ce

me
nt 

se
 r

ar
éfi

en
t 

à 
me

su
re

 m
êm

e 
qu

e 
les

 b
es

oin
s 

se
 f

on
t 

im
pé

rie
ux

 ! 
Ca

r 
le 

mo
uv

em
en

t n
atu

re
l d

es
 in

ve
sti

ss
eu

rs 
es

t d
e 

re
tire

r 
leu

rs 
ca

pit
au

x 
inv

es
tis

 d
an

s 
les

 f
on

ds
 d

e 
pla

ce
me

nt 
gé

ré
s 

pa
r 

les
 

ba
nq

ue
s, 

les
qu

ell
es

 d
oiv

en
t a

lor
s 

fai
re

 fa
ce

 à
 d

es
 s

or
tie

s 
de

 li
qu

idi
tés

 
im

pr
év

ue
s. 

Et
 lo

rsq
u’e

lle
s n

e 
so

nt 
pa

s e
lle

s m
êm

es
 d

ire
cte

me
nt 

inv
es

tie
s 

au
 tr

av
er

s d
e 

leu
rs 

pr
op

re
s f

on
ds

, e
lle

s n
’en

 co
nti

nu
en

t p
as

 m
oin

s d
’êt

re
 

ex
po

sé
es

 d
u 

fai
t d

’av
oir

 la
rg

em
en

t p
rê

té 
à 

d’a
utr

es
 a

cte
ur

s, 
les

 H
ed

ge
 

Fu
nd

s 
qu

i, 
eu

x, 
n’y

 s
on

t p
as

 a
llé

s 
av

ec
 le

 d
os

 d
e 

la 
pe

lle
 e

n 
ma

tiè
re

 
d’i

nv
es

tis
se

me
nt 

sc
ab

re
ux

, 
et 

re
nc

on
tre

nt 
les

 m
êm

es
 p

ro
blè

me
s 

de
 

re
tra

its
 so

ud
ain

s –
 d

on
c n

e 
tar

de
ro

nt 
pa

s à
 é

pr
ou

ve
r d

es
 d

iffi
cu

lté
s d

an
s 

le 
se

rvi
ce

 de
 le

ur
 pr

op
re

 de
tte

 ba
nc

air
e. 

On
 d

ira
 d

’ab
or

d 
qu

e 
le 

cré
dit

 b
an

ca
ire

 n
e 

fai
t p

as
 to

ut 
à 

l’a
ffa

ire
 p

uis
qu

e 
le 

ca
rb

ur
an

t i
nje

cté
 d

an
s 

les
 m

ar
ch

és
 p

ro
vie

nt 
au

ss
i, 

et 
lar

ge
me

nt,
 d

es
 

ép
ar

gn
es

 p
ré

ala
ble

me
nt 

ac
cu

mu
lée

s. 
Sa

ns
 d

ou
te,

 m
ais

 a
u 

mo
ins

 n
’y 

es
t-

il p
as

 p
ou

r r
ien

 ! 
Et

, à
 co

nc
ur

re
nc

e 
de

 se
s m

on
tan

ts 
pr

op
re

s, 
il y

 a
 là

 d
éjà

 
un

e 
co

ntr
ibu

tio
n 

à 
l’a

cti
vit

é 
sp

éc
ula

tiv
e 

qu
i s

’of
fre

 im
mé

dia
tem

en
t à

 u
ne

 
ré

gu
lat

ion
 co

er
cit

ive
 p

ar
 le

s p
rix

 (l
es

 ta
ux

). 
Ma

is 
on

 o
bje

cte
ra

 su
rto

ut 
qu

e 
si 

les
 ta

ux
 d

’in
tér

êt 
so

nt 
re

lev
és

 p
ou

r a
sp

hy
xie

r l
a 

sp
éc

ula
tio

n, 
ce

 se
ra

 d
u 

mê
me

 co
up

 to
ute

 l’é
co

no
mi

e r
ée

lle
 qu

i s
e t

ro
uv

er
a à

 so
n t

ou
r p

riv
ée

 d’
air

. 
Ob

jec
tio

n à
 co

up
 sû

r r
ec

ev
ab

le.
 M

ais
 pa

s i
mp

ar
ab

le.
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Co
nfr

on
tés

 à
 d

’ur
ge

nts
 b

es
oin

s 
de

 li
qu

idi
tés

, t
ou

s 
ce

s 
ac

teu
rs 

s’é
tai

en
t 

d’a
bo

rd
 ru

és
 p

ou
r t

en
ter

 d
e 

ve
nd

re
 e

n 
ca

tas
tro

ph
e 

leu
rs 

ac
tifs

 p
ou

rri
s 

dé
riv

és
 d

e 
cré

dit
s 

im
mo

bil
ier

s 
– 

ma
is 

en
 v

ain
 p

uis
qu

e 
le 

ma
rch

é 
de

 c
es

 
titr

es
 a

 é
té 

le 
pr

em
ier

 à
 s

’ef
fon

dr
er

, 
et 

a 
vir

tue
lle

me
nt 

ce
ss

é 
de

 
fon

cti
on

ne
r. 

To
us

 ce
ux

 q
ui 

le 
pe

uv
en

t s
e 

re
tou

rn
en

t a
lor

s v
er

s l
e 

ma
rch

é 
mo

né
tai

re
 ( 7

) p
ou

r y
 é

me
ttr

e 
de

s 
titr

es
 d

e 
de

tte
 d

e 
trè

s 
co

ur
t t

er
me

 (d
its

 
co

m
m

er
cia

l p
ap

er
) 

ga
gé

s 
su

r 
ce

rta
ins

 d
e 

leu
rs 

ac
tifs

 (
on

 p
ar

le 
alo

rs 
d’A

BC
P 

po
ur

 A
ss

et
 B

ac
ke

d 
Co

m
m

er
cia

l P
ap

er
). 

Ce
 m

ar
ch

é 
du

 «
 pa

pie
r 

co
mm

er
cia

l »
 e

st 
de

 l
a 

plu
s 

ha
ute

 i
mp

or
tan

ce
 c

om
me

 s
ou

rce
 d

e 
fin

an
ce

me
nt 

de
s 

ins
titu

tio
ns

 fi
na

nc
ièr

es
. M

ais
 la

 c
ap

ac
ité

 d
’y 

lev
er

 d
es

 
fon

ds
 e

n 
ém

ett
an

t d
e 

l’A
BC

P 
es

t d
ire

cte
me

nt 
fon

cti
on

 d
e 

la 
qu

ali
té 

de
s 

ac
tifs

 a
ux

qu
els

 l’
ém

iss
ion

 e
st 

ad
os

sé
e. 

Or
 q

ue
ls 

so
nt 

les
 a

cti
fs 

qu
e 

les
 

fon
ds

 d
e 

pla
ce

me
nt 

(b
an

ca
ire

s o
u 

no
n)

 p
eu

ve
nt 

ap
po

rte
r e

n 
co

lla
tér

al 
en

 
ce

 m
om

en
t ?

 C
e 

qu
’ils

 o
nt 

en
 m

ag
as

in 
: d

u 
RM

BS
, d

u 
CD

O,
 d

es
 d

ér
ivé

s 
de

 cr
éd

its
 d

ive
rs.

.. 
c’e

st-
à-

dir
e 

pr
éc

isé
me

nt 
tou

t c
e 

qu
e 

tou
t le

 m
on

de
 fu

it 
co

mm
e 

la 
pe

ste
. 

Ré
su

lta
t : 

dis
pa

riti
on

 d
es

 a
ch

ete
ur

s 
d’A

BC
P 

su
r 

le 
ma

rch
é m

on
éta

ire
 et

 ta
ris

se
me

nt 
d’u

ne
 no

uv
ell

e s
ou

rce
 de

 fin
an

ce
me

nt.
 

att
en

du
 so

it e
nfi

n l
âc

hé
 à 

la 
fin

an
ce

. M
. B

er
na

nk
e a

 be
au

 te
nte

r d
e g

ar
de

r 
la 

fac
e 

en
 m

en
aç

an
t q

ue
 c

e 
tau

x 
pe

ut 
de

 n
ou

ve
au

 ê
tre

 re
lev

é 
à 

tou
t 

mo
me

nt,
 la

 fin
an

ce
 lu

i a
 in

co
nte

sta
ble

me
nt 

tor
du

 le
 br

as
. 

6. 
Un

e 
po

lit
iq

ue
 m

on
ét

air
e 

« d
éd

ou
bl

ée
 » 

po
ur

 c
on

tre
r 

la 
sp

éc
ul

at
io

n 

Le
 p

ro
blè

me
 d

e 
M.

 B
er

na
nk

e 
es

t q
u’i

l in
ter

ve
na

it d
an

s u
ne

 si
tua

tio
n 

dé
jà 

be
au

co
up

 t
ro

p 
mû

re
 e

t 
où

 l
es

 d
eg

ré
s 

de
 l

ibe
rté

 a
va

ien
t 

pr
es

qu
e 

tot
ale

me
nt 

dis
pa

ru
 —

 u
n 

co
mb

at 
qu

as
im

en
t p

er
du

 d
’av

an
ce

. A
 d

éfa
ut 

de
 

sp
éc

ule
r s

ur
 le

s m
eil

leu
re

s s
tra

tég
ies

 po
ur

 so
rtir

 d’
un

 gu
êp

ier
 de

 ce
 ge

nr
e 

—
 ca

r l
e 

plu
s p

ro
ba

ble
 e

st 
qu

’on
 n

’en
 so

rt 
pa

s —
, il

 e
st 

do
nc

 p
lus

 u
tile

 d
e 

ré
flé

ch
ir 

dè
s 

ma
int

en
an

t 
au

x 
mo

ye
ns

 d
’év

ite
r 

qu
’il 

ne
 s

’en
 f

or
m

e 
un

 
no

uv
ea

u d
’ic

i q
ue

lqu
es

 an
né

es
. 

Di
so

ns
 d

’em
blé

e 
cla

ire
me

nt 
les

 c
ho

se
s :

 l
a 

vé
rita

ble
 s

olu
tio

n 
en

 l
a 

ma
tiè

re
, c

ell
e q

ui 
do

it i
mp

ér
ati

ve
me

nt 
de

me
ur

er
 à 

l’h
or

izo
n d

’un
e p

oli
tiq

ue
 

alt
er

na
tiv

e, 
co

ns
ist

er
a 

à 
fer

me
r p

ou
r d

e 
bo

n 
le 

ca
sin

o 
et 

à 
me

ttr
e 

les
 

ro
ule

tte
s 

au
 fe

u !
 C

ar
 il

 e
st 

év
ide

mm
en

t d
e 

la 
de

rn
ièr

e 
hy

po
cri

sie
 d

e 
vit

up
ér

er
, i

nd
ex

 le
vé

 à
 la

 fa
ço

n 
de

 M
. S

ar
ko

zy
, l

es
 a

be
rra

tio
ns

 d
e 

la 
fin

an
ce

 q
ua

nd
 o

n 
n’a

 p
as

 la
 m

oin
dr

e 
en

vie
 d

e 
tra

ns
for

me
r l

es
 s

tru
ctu

re
s 

qu
i le

ur
 d

on
ne

nt 
inv

ar
iab

lem
en

t n
ais

sa
nc

e. 
Ma

is 
l’o

n 
sa

it 
au

ss
i c

om
bie

n 
ce

tte
 p

er
sp

ec
tiv

e 
po

liti
qu

e 
de

me
ur

e 
loi

nta
ine

, n
ota

mm
en

t d
an

s 
le 

ca
dr

e 
de

 l’
Un

ion
 E

ur
op

ée
nn

e 
qu

i a
 e

u 
l’e

xc
ell

en
t g

oû
t d

e 
ra

ng
er

 la
 li

be
rté

 d
e 

mo
uv

em
en

t d
es

 ca
pit

au
x d

an
s l

a 
« C

ha
rte

 d
es

 d
ro

its
 fo

nd
am

en
tau

x »
 d

e 
so

n 
Tr

ait
é 

co
ns

titu
tio

nn
el.

.. 
et 

do
nt 

les
 te

nd
an

ce
s 

idé
olo

giq
ue

s, 
au

ss
i 

bie
n 

qu
e 

les
 in

tér
êts

 vi
tau

x d
e 

ce
rta

ins
 d

e 
se

s m
em

br
es

, le
 R

oy
au

me
-U

ni 
no

tam
me

nt,
 d

és
ire

nt 
ar

de
mm

en
t la

 d
ér

ég
lem

en
tat

ion
 e

n 
gé

né
ra

l, e
t c

ell
e 

de
s m

ar
ch

és
 fin

an
cie

rs 
en

 pa
rtic

uli
er

. 

Qu
e 

re
ste

-t-
il à

 fa
ire

 d
an

s c
es

 co
nd

itio
ns

 o
ù 

tou
tes

 le
s p

or
tes

 h
ab

itu
ell

es
 

se
 fe

rm
en

t l
es

 u
ne

s 
ap

rè
s 

les
 a

utr
es

, s
ino

n 
« b

ala
nc

er
 » 

tou
t c

e 
qu

’on
 

pe
ut 

là 
où

 o
n 

pe
ut 

po
ur

 re
tou

rn
er

 a
u 

ca
sh

 à
 to

ut 
pr

ix 
? 

Da
ns

 u
n 

ult
im

e 
su

rsa
ut,

 le
s 

ag
en

ts 
en

 d
étr

es
se

 s
e 

re
dir

ige
nt 

alo
rs 

ve
rs 

les
 m

ar
ch

és
 

d’a
cti

on
s 

où
 d

em
eu

re
 e

nc
or

e 
la 

po
ss

ibi
lité

 d
e 

br
ad

er
 le

s 
plu

s 
be

lle
s 

piè
ce

s 
de

 le
ur

s 
po

rte
feu

ille
s. 

Ma
is 

le 
no

mb
re

 d
e 

ce
ux

 q
ui 

s’y
 li

vre
nt 

de
vie

nt 
tel

 q
ue

 le
 ra

tio
 v

en
de

ur
s/a

ch
ete

ur
s 

es
t f

or
tem

en
t d

és
éq

uil
ibr

é 
et 

le 
ma

rch
é 

d’a
cti

on
s, 

po
ur

tan
t s

an
s r

ap
po

rt 
im

mé
dia

t a
ve

c l
es

 m
ar

ch
és

 d
e 

cré
dit

, d
ev

ien
t b

ais
sie

r à
 so

n t
ou

r. 
Ai

ns
i, p

ar
 l’e

ffe
t d

es
 re

po
rts

 su
cc

es
sif

s, 
la 

dé
co

nfi
tur

e 
or

igi
ne

lle
 d

es
 su

bp
rim

e 
ga

gn
e-

t-e
lle

 d
e 

pr
oc

he
 e

n 
pr

oc
he

 à
 

pe
u p

rè
s t

ou
s l

es
 co

mp
ar

tim
en

ts 
de

s m
ar

ch
és

 fin
an

cie
rs.

.. 

Le
s é

vé
ne

me
nts

 à
 l’œ

uv
re

 d
ep

uis
 d

éb
ut 

ao
ût 

n’o
nt 

pa
s e

nc
or

e 
ac

qu
is 

la 
pu

re
té 

et 
la 

br
uta

lité
 d

e 
ce

t e
nc

ha
îne

me
nt,

 m
ais

 to
us

 le
s 

élé
me

nts
 e

n 
so

nt 
dé

jà 
pr

és
en

ts 
et 

ne
 d

em
an

de
nt 

qu
’à 

s’i
nte

ns
ifie

r. 
En

 l’é
tat

 a
ctu

el 
de

s 
ch

os
es

, l
e 

ré
tré

cis
se

me
nt 

de
s 

ca
na

ux
 d

e 
re

fin
an

ce
me

nt 
es

t d
éjà

 b
ien

 
as

se
z 

inq
uié

tan
t 

co
mm

e 
ça

... 
Or

 la
 c

on
tin

uit
é 

du
 r

efi
na

nc
em

en
t 

de
s 

Au
ss

i, 
ga

rd
an

t e
n 

têt
e 

ce
t i

dé
al 

de
 la

 re
-ré

gle
me

nta
tio

n 
ra

dic
ale

 d
e 

la 
fin

an
ce

, e
st-

il p
er

tin
en

t d
e 

pe
ns

er
 to

ut 
ce

 q
u’i

l e
st 

po
ss

ibl
e 

de
 fa

ire
 d

ès
 

m
ain

te
na

nt
, à

 s
tru

ctu
re

s 
co

ns
ta

nt
es

, p
ou

r m
ett

re
 d

es
 b

âto
ns

 d
an

s 
les

 
ro

ue
s d

es
 m

ar
ch

és
 en

 fo
lie

. L
’id

ée
 du

 S
LA

M 
(1

2)
, c

om
me

 pl
afo

nd
 im

po
sé

 
à 

la 
ré

mu
né

ra
tio

n 
ac

tio
nn

ar
ial

e 
po

ur
 d

és
ar

me
r s

es
 e

xig
en

ce
s s

an
s l

im
ite

, 
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M.
 B

er
na

nk
e 

n’a
 p

as
 d

’ab
or

d 
se

mb
lé 

dé
cid

é 
à 

lai
ss

er
 re

co
nd

uir
e 

en
 l’é

tat
 

le 
ra

pp
or

t 
de

 f
or

ce
, 

ou
 p

lut
ôt 

de
 s

er
vit

ud
e, 

do
nt 

il 
a 

hé
rité

 d
e 

so
n 

pr
éd

éc
es

se
ur

. B
ien

 c
on

sc
ien

t, 
co

mm
e 

Al
an

 G
re

en
sp

an
 e

n 
so

n 
tem

ps
, 

qu
e 

les
 p

re
mi

er
s 

co
up

s 
so

nt 
dé

cis
ifs

, B
en

 B
er

na
nk

e 
a 

ma
nif

es
tem

en
t 

sa
isi

 l’
op

po
rtu

nit
é 

off
er

te 
pa

r c
ett

e 
cri

se
 p

ou
r r

en
ou

er
 à

 c
ha

ud
 e

t a
us

si 
vio

lem
me

nt 
qu

e 
né

ce
ss

air
e 

un
 a

utr
e 

ra
pp

or
t a

ve
c 

les
 m

ar
ch

és
. A

ins
i 

l’é
pr

eu
ve

 de
 fo

rce
 s’

es
t-e

lle
 ou

ve
rte

, a
ve

c s
an

s d
ou

te 
po

ur
 ar

riè
re

-p
en

sé
e 

de
 la

 pa
rt 

de
 M

. B
er

na
nk

e q
ue

 la
 ré

vis
ion

 en
 pr

ofo
nd

eu
r d

es
 ha

bit
ud

es
 de

 
la 

fin
an

ce
 ne

 pe
ut 

pa
ss

er
 qu

e p
ar

 un
 év

én
em

en
t c

uis
an

t. 

ba
nq

ue
s 

su
r 

le 
ma

rch
é 

int
er

ba
nc

air
e 

ou
 s

ur
 le

 m
ar

ch
é 

mo
né

tai
re

 e
st 

ab
so

lum
en

t v
ita

le 
pu

isq
u’e

lle
 c

on
dit

ion
ne

 le
 m

ain
tie

n 
de

 le
ur

 c
ap

ac
ité

 
d’a

ss
ur

er
 le

ur
s 

en
ga

ge
me

nts
. 

C’
es

t 
bie

n 
ici

 l’
ép

ice
ntr

e 
du

 r
isq

ue
 d

e 
sy

stè
me

 p
ote

nti
ell

em
en

t 
po

rté
 p

ar
 l

a 
cri

se
 a

ctu
ell

e. 
Qu

e 
qu

elq
ue

s 
ba

nq
ue

s 
pa

rtic
uli

èr
em

en
t s

ou
pç

on
né

es
 n

e 
pu

iss
en

t p
lus

 se
 re

fin
an

ce
r e

t 
re

nc
on

tre
nt 

de
 s

ér
ieu

x 
pr

ob
lèm

es
 d

e 
liq

uid
ité

, 
et 

ce
 p

ou
rra

it 
êtr

e 
la 

pa
niq

ue
 gé

né
ra

le.
 

4. 
La

 b
an

qu
e c

en
tra

le 
lig

ot
ée

 

Ma
is 

qu
ell

e 
es

t e
xa

cte
me

nt 
la 

ma
rg

e 
de

 m
an

œ
uv

re
 s

tra
tég

iqu
e 

da
ns

 
ce

tte
 g

ue
rre

 d
e 

mo
uv

em
en

t, 
et 

jus
qu

’où
 B

en
 B

er
na

nk
e 

pe
ut-

il a
lle

r d
an

s 
l’a

ffr
on

tem
en

t s
an

s m
ett

re
 en

 pé
ril 

de
s c

ho
se

s a
utr

em
en

t p
lus

 gr
av

es
 qu

e 
sa

 p
ro

pr
e 

ré
pu

tat
ion

 e
n 

co
ns

tru
cti

on
 ? 

Ca
r l

’al
éa

 m
or

al 
et 

la 
pr

ise
 d

’ot
ag

e 
qu

i e
n 

ré
su

lte
 n

e 
so

nt 
pa

s 
qu

e 
l’e

ffe
t d

’un
 d

éfa
ut 

de
 v

olo
nté

 d
u 

ba
nq

uie
r 

ce
ntr

al 
pr

éc
éd

en
t, 

ma
is 

bie
n 

ce
lui

 d
’un

e 
str

uc
tur

e 
ob

jec
tiv

e 
d’i

nte
ra

cti
on

s 
tel

le 
qu

’el
le 

s’i
mp

os
e 

à 
tou

s. 
M.

 B
er

na
nk

e 
es

t l
e 

de
rn

ier
 à

 l’o
ub

lie
r, 

c’e
st 

po
ur

qu
oi 

il t
en

te 
de

 co
nd

uir
e 

au
 p

lus
 fin

 sa
 p

ro
pr

e 
str

até
gie

 a
u 

mi
lie

u 
de

s 
ten

sio
ns

 c
on

tra
dic

toi
re

s 
da

ns
 le

sq
ue

lle
s 

il 
se

 t
ro

uv
e 

pr
is.

 C
e 

dé
lic

at 
ch

em
ine

me
nt 

pa
ss

e 
né

ce
ss

air
em

en
t 

pa
r 

de
s 

co
mp

ro
mi

s, 
qu

oti
die

nn
em

en
t a

jus
tab

les
. C

’es
t a

ins
i q

ue
, c

am
pa

nt 
d’a

bo
rd

 ( 1
1)

 su
r s

a 
po

sit
ion

 d
e 

re
fus

 d
e 

ba
iss

er
 le

s 
tau

x, 
ma

is 
co

nfr
on

té 
à 

l’im
pé

ra
tif 

de
 

ma
int

en
ir 

la 
co

nti
nu

ité
 v

ita
le 

du
 c

ré
dit

 in
ter

ba
nc

air
e, 

Be
n 

Be
rn

an
ke

 a
ur

a 
co

ns
en

ti 
à 

ali
me

nte
r l

e 
ma

rch
é 

mo
né

tai
re

 d
’un

 tr
ès

 a
bo

nd
an

t s
ur

plu
s 

de
 

liq
uid

ité
s à

 pl
us

ieu
rs 

re
pr

ise
s d

an
s l

a s
em

ain
e d

u 9
 au

 16
 ao

ût.
 

No
us

 n
’en

 s
om

me
s 

pa
s 

en
co

re
 là

. M
ais

 to
us

 le
s 

mé
ca

nis
me

s 
de

 la
 

fin
an

ce
 a

gis
sa

nt 
de

 c
on

ce
rt 

po
ur

 le
 p

ire
 e

n 
sit

ua
tio

n 
de

 c
ris

e, 
la 

tor
na

de
 

de
s 

ma
rch

és
 m

et 
la 

liq
uid

ité
 g

én
ér

ale
 s

ou
s 

ha
ute

 te
ns

ion
. A

ins
i la

 c
ris

e 
fin

an
ciè

re
 vo

it-e
lle

 u
ne

 a
cc

um
ula

tio
n 

de
 ri

sq
ue

s d
e 

pr
ov

en
an

ce
s d

ive
rse

s 
ma

is 
en

 m
or

tel
les

 s
yn

er
gie

s, 
et 

do
nt 

la 
tot

ali
sa

tio
n 

s’e
ffe

ctu
e 

da
ns

 le
s 

ma
rch

és
 m

on
éta

ire
 e

t in
ter

ba
nc

air
e, 

le 
sa

int
 d

es
 sa

int
s, 

la 
piè

ce
 ce

ntr
ale

 
de

 to
ute

 l’h
or

log
er

ie 
fin

an
ciè

re
 —

 e
t, 

bie
n 

au
-d

elà
, d

e 
tou

te 
l’é

co
no

mi
e 

—
 

la 
ch

os
e 

à 
ma

int
en

ir 
im

pé
ra

tiv
em

en
t d

an
s 

un
 b

ain
 d

’hu
ile

. O
n 

co
mp

re
nd

 
sa

ns
 p

ein
e 

qu
e 

les
 b

an
qu

ier
s 

ce
ntr

au
x 

so
ien

t s
ur

 le
 p

ied
 d

e 
gu

er
re

 à
 la

 
mo

ind
re

 t
en

sio
n 

sé
rie

us
e 

pu
isq

ue
 l

es
 d

éfa
illa

nc
es

 d
e 

qu
elq

ue
s-u

ns
 

pe
uv

en
t e

ntr
er

 e
n 

ré
so

na
nc

e 
et 

pr
ov

oq
ue

r l
e 

gr
ipp

ag
e 

de
 l’

en
se

mb
le.

 
Vo

ici
 d

on
c 

la 
loi

 à
 l

aq
ue

lle
, 

inv
er

sa
nt 

co
mp

lèt
em

en
t 

les
 r

ôle
s, 

les
 

su
rve

illé
s 

so
um

ett
en

t l
es

 s
ur

ve
illa

nts
 : 

la 
fin

an
ce

 p
riv

ée
 jo

ue
, s

’am
us

e 
be

au
co

up
, g

ag
ne

 é
no

rm
ém

en
t d

’ab
or

d, 
pu

is 
pr

en
d 

pe
ur

 d
e 

se
s 

pr
op

re
s 

av
en

tur
es

 e
t, 

si 
ell

e 
a 

fai
t s

uff
isa

mm
en

t d
e 

bê
tis

es
, f

or
ce

 la
 p

ate
rn

ell
e 

fig
ur

e 
du

 b
an

qu
ier

 c
en

tra
l à

 re
no

nc
er

 à
 la

 m
or

igé
ne

r p
ou

r v
en

ir 
la 

tire
r 

d’a
ffa

ire
 —

 «
 su

ffis
am

me
nt 

de
 b

êti
se

s »
 s

ign
ifia

nt 
qu

e 
les

 d
éfa

illa
nc

es
 

ind
ivi

du
ell

es
 s

on
t s

i p
ro

fon
de

s 
qu

’el
les

 n
e 

po
ur

ro
nt 

re
ste

r 
sim

ple
me

nt 
loc

ale
s 

ma
is 

me
na

ce
nt,

 p
ar

 le
 je

u 
de

s 
ex

ter
na

lité
s, 

d’a
cti

ve
r u

n 
ris

qu
e 

glo
ba

l. 
Et

 v
oil

à 
le 

ba
nq

uie
r c

en
tra

l p
ris

 e
n 

ota
ge

. S
’il 

ne
 te

na
it 

qu
’à 

lui
, i

l 
lai

ss
er

ait
 v

olo
nti

er
s 

les
 p

lus
 im

pr
ud

en
ts 

bo
ire

 u
ne

 ta
ss

e 
bie

n 
mé

rité
e 

—
 

en
ten

dr
e :

 a
lle

r à
 la

 fa
illi

te 
qu

i s
an

cti
on

ne
 n

or
ma

lem
en

t le
s p

ar
is 

les
 p

lus
 

irr
éfl

éc
his

. 
Ma

is 
ce

s 
irr

éfl
éc

his
-là

 
so

nt 
ob

jec
tiv

em
en

t 
en

 
po

sit
ion

 
d’e

ntr
aîn

er
 à

 le
ur

 s
uit

e 
tro

p 
de

 m
on

de
 e

t a
ve

c 
tro

p 
de

 c
on

sé
qu

en
ce

s. 
C’

es
t d

on
c 

un
 ra

pp
or

t d
e 

for
ce

 q
ui 

se
 n

ou
e 

en
tre

 b
an

qu
es

 c
en

tra
les

 e
t 

Ma
is 

co
mb

ien
 de

 te
mp

s c
e c

om
pr

om
is,

 qu
i n

e l
âc

he
 pa

s s
ur

 le
s t

au
x m

ais
 

cè
de

 su
r l

es
 vo

lum
es

, p
ou

va
it-i

l d
ur

er
 ? 

La
 ré

po
ns

e 
n’a

 p
as

 ta
rd

é 
à 

ve
nir

. 
Le

 1
7 

ao
ût,

 la
 R

és
er

ve
 F

éd
ér

ale
 a

 fi
ni 

pa
r m

ett
re

 le
s 

po
uc

es
 e

t c
on

se
nti

 
un

e b
ais

se
 tr

ès
 su

bs
tan

tie
lle

 de
 so

n t
au

x d
e r

ée
sc

om
pte

. Il
 fa

ut 
cro

ire
 qu

e 
le 

re
vir

em
en

t a
 é

té 
né

go
cié

 d
an

s l
’ur

ge
nc

e 
si 

l’o
n 

en
 ju

ge
 p

ar
 le

 re
tar

d 
à 

l’a
llu

ma
ge

 d
e 

ce
rta

ins
 d

es
 m

em
br

es
 d

u 
co

mi
té 

dir
ec

teu
r, 

en
co

re
 s

ur
 la

 
lig

ne
 in

itia
le 

de
 fe

rm
eté

 le
 m

ati
n 

mê
me

, e
t d

éc
lar

an
t q

ue
 n

ull
e 

ba
iss

e 
n’i

nte
rvi

en
dr

ait
 

« s
au

f 
ca

lam
ité

 ».
.. 

av
an

t, 
fai

t 
ra

ris
sim

e, 
d’ê

tre
 

for
me

lle
me

nt 
dé

me
nti

s 
pa

r 
un

 p
or

te-
pa

ro
le,

 e
t q

ue
 le

 d
em

i-p
oin

t t
an

t 
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op
ér

ate
ur

s 
fin

an
cie

rs,
 le

s 
se

co
nd

s 
ch

er
ch

an
t e

n 
pe

rm
an

en
ce

 ju
sq

u’o
ù 

all
er

 tr
op

 lo
in.

.. 
c’e

st-
à-

dir
e 

jus
qu

’où
 le

 b
an

qu
ier

 c
en

tra
l n

’a 
plu

s 
qu

e 
le 

ch
oix

 d
e 

leu
r 

ve
nir

 e
n 

aid
e. 

Il 
su

ffit
 d

’ai
lle

ur
s 

d’o
bs

er
ve

r 
la 

têt
e 

ple
ur

nic
ha

rd
e 

de
s 

ge
sti

on
na

ire
s 

de
 fo

nd
s 

qu
i d

éfi
len

t s
ur

 le
s 

ch
aîn

es
 

bo
ur

siè
re

s 
am

ér
ica

ine
s 

po
ur

 ré
cla

me
r d

e 
Be

n 
Be

rn
an

ke
, l

e 
pr

és
ide

nt 
de

 
la 

Ré
se

rve
 F

éd
ér

ale
, u

ne
 b

ais
se

 im
mé

dia
te 

de
s t

au
x, 

co
mm

e 
si 

ell
e 

leu
r 

éta
it 

du
e. 

Co
nfo

rta
ble

me
nt 

ins
tal

lé 
da

ns
 l’

alé
a 

mo
ra

l, 
ils

 o
nt 

ba
mb

oc
hé

 
tro

is 
bo

nn
es

 a
nn

ée
s à

 co
up

 d
e 

pr
od

uit
s d

ér
ivé

s a
us

si 
jut

eu
x q

ue
 ri

sq
ué

s, 
et 

ma
int

en
an

t q
ue

 la
 p

ar
ty 

es
t f

ini
e, 

ils
 a

tte
nd

en
t q

ue
 le

 b
an

qu
ier

 c
en

tra
l 

vie
nn

e p
as

se
r la

 se
rp

illi
èr

e..
. 

L’h
ab

itu
de

 a
 é

té 
si 

bie
n 

pr
ise

 q
ue

 la
 fi

na
nc

e 
a 

fin
i p

ar
 y

 v
oir

 u
n 

file
t d

e 
sé

cu
rité

 à
 to

ute
 é

pr
eu

ve
. C

’es
t p

eu
t-ê

tre
 à

 la
 s

uit
e 

de
 l’é

cla
tem

en
t d

e 
la 

bu
lle

 in
ter

ne
t q

ue
 le

 dé
plo

ra
ble

 pl
i s

e s
er

a l
e 

plu
s p

ro
fon

dé
me

nt 
co

nfi
rm

é. 
Ca

r, 
pa

ss
é 

le 
tem

ps
 d

e 
l’a

mo
rtis

se
me

nt 
de

 la
 c

ris
e, 

c’e
st 

da
ns

 l’
or

gie
 

co
nti

nu
ée

 d
e 

liq
uid

ité
s 

à 
bo

n 
ma

rch
é 

qu
’au

ra
 p

ris
 n

ais
sa

nc
e..

. l
a 

cri
se

 
su

iva
nte

, c
ell

e 
d’a

ujo
ur

d’h
ui.

 U
ltim

e 
tal

en
t : 

Al
an

 G
re

en
sp

an
 e

st 
pa

rti 
pil

e 
à t

em
ps

, a
lor

s q
ue

 la
 fê

te 
ba

tta
it s

on
 p

lei
n e

t ju
ste

 av
an

t q
ue

 le
s l

am
pio

ns
 

ne
 d

ég
rin

go
len

t. 
On

 a
ur

ait
 d

û 
av

oir
 la

 p
uc

e 
à 

l’o
re

ille
 d

u 
tom

be
re

au
 

d’é
log

es
 dé

ve
rsé

 pa
r W

all
 S

tre
et 

au
 m

om
en

t o
ù i

l a
 tir

é s
a r

év
ér

en
ce

... 

5. 
20

07
, o

u 
la 

ré
be

llio
n 

av
or

té
e d

u 
ba

nq
ui

er
 ce

nt
ra

l 
A 

leu
r d

éc
ha

rg
e, 

co
nc

éd
on

s q
u’i

ls 
on

t é
té 

ma
l h

ab
itu

és
. C

ar
 ils

 so
rte

nt 
de

 
pr

es
qu

e 
vin

gt 
an

né
es

 d
e 

fél
ici

té 
so

us
 la

 b
ien

ve
illa

nte
 in

du
lge

nc
e 

d’u
n 

Al
an

 G
re

en
sp

an
 q

ui 
a 

tou
jou

rs 
tou

t a
cc

or
dé

 à
 s

es
 c

he
rs 

pe
tits

. T
ou

te 
l’e

xp
los

ion
 d

e 
la 

lib
ér

ali
sa

tio
n 

fin
an

ciè
re

, 
ils

 l
’au

ro
nt 

vé
cu

e 
da

ns
 u

n 
bo

nh
eu

r 
pa

rfa
it 

so
us

 
la 

ho
ule

tte
 

d’u
n 

aim
ab

le 
tut

eu
r 

qu
i, 

ay
an

t 
lon

gu
em

en
t m

éd
ité

 le
s 

leç
on

s 
du

 k
ra

ch
 d

e 
19

29
, p

eu
t-ê

tre
 u

n 
pe

u 
tro

p, 
se

 s
er

a 
mo

ntr
é 

dè
s 

le 
dé

bu
t 

pa
rfa

ite
me

nt 
en

cli
n 

à 
ba

iss
er

 le
s 

tau
x 

d’i
nté

rê
t 

à 
la 

pr
em

ièr
e 

ala
rm

e 
de

s 
ma

rch
és

. 
Et

 c
’es

t 
bie

n 
ain

si 
qu

e 
« M

ag
ic 

Gr
ee

ns
pa

n »
 a

 c
on

str
uit

 s
on

 a
ur

a 
de

 s
or

cie
r 

au
pr

ès
 d

’un
e 

fin
an

ce
 tr

op
 p

re
ss

ée
 d

e 
tra

ns
fig

ur
er

 le
 s

er
vic

e 
de

 s
es

 in
tér

êts
 e

n 
ve

rtu
 

ch
am

an
e. 

Le
 m

ém
or

ab
le 

kra
ch

 d
e 

19
87

 a
ur

a 
été

 s
on

 c
ou

p 
d’é

cla
t 

ina
ug

ur
al,

 t
an

t 
il 

es
t 

vra
i 

qu
e 

les
 r

ép
uta

tio
ns

 s
e 

for
ge

nt 
da

ns
 l

es
 

pr
em

ièr
es

 ép
re

uv
es

. L
e f

ait
 es

t q
u’e

n c
ett

e m
ati

èr
e, 

Al
an

 G
re

en
sp

an
 au

ra
 

été
 s

er
vi,

 a
ss

ail
li 

pa
r u

n 
eff

on
dr

em
en

t b
ou

rsi
er

 d
on

t o
n 

n’a
va

it 
pa

s 
vu

 
l’é

qu
iva

len
t d

ep
uis

 p
re

sq
ue

 s
oix

an
te 

an
s, 

et 
ce

ci 
qu

elq
ue

s 
mo

is 
à 

pe
ine

 
ap

rè
s 

av
oir

 a
ss

um
é 

la 
dif

fic
ile

 s
uc

ce
ss

ion
 d

e 
Pa

ul 
Vo

lck
er

, 
so

rta
nt 

au
ré

olé
. P

er
so

nn
e, 

ré
tro

sp
ec

tiv
em

en
t, 

ne
 c

on
tes

ter
a 

sa
ns

 d
ou

te 
le 

bie
n-

fon
dé

 d
e 

l’im
mé

dia
te 

dé
cis

ion
 q

u’i
l p

rit 
à 

l’é
po

qu
e. 

Il 
n’e

mp
êc

he
 q

ue
 le

s 
inv

es
tis

se
ur

s 
n’o

nt 
pa

s 
tar

dé
 à

 c
om

pr
en

dr
e 

qu
’ils

 te
na

ien
t l

à 
un

 a
mi

. E
t, 

de
 fa

it, 
so

us
 m

an
da

tur
e 

Gr
ee

ns
pa

n, 
la 

Ré
se

rve
 F

éd
ér

ale
 n

’au
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