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L’économie entre science,  
idéo lo gie et gou ver nance1 

 
Ré flexions au tour  

de la pre mière grande crise du xxi e siècle

Il est ba nal de dire que la crise fi nan cière et éco no‑
mique glo bale qui a éclaté en 2007 avec l’effondrement 
du mar ché hy po thé caire des sub primes aux États‑Unis est 
sans pré cé dent, et qu’elle n’est se conde en am pleur que 
par rap port à la Grande Dé pres sion des an nées 1930. 
Mais si nous con si dé rons la si tua tion ac tuelle dans une 
pers pec tive his to rique, comme le font Car men Rein hart 
et Kenneth Ro goff dans leur étude ap pro fon die sur les 
crises fi nan cières de puis plus de huit siècles, cou vrant 
soixante‑six pays à tra vers les cinq con ti nents2, une image 
bien dif fé rente émerge. Les au teurs met tent en évi‑
dence un thème com mun sous‑ja cent à toute la gamme 
des si tua tions iden ti fiées dans leur livre : « c’est que 
l’accu mulation ex ces sive de dettes, que ce soit par les 
gou ver ne ments, les banques, les en tre prises ou les 
consom ma teurs, crée sou vent un risque sys té mique plus 

1 Discours prononcé à l’occasion de la réception de Thierry de 
Montbrial à l’Académie royale des sciences économiques et finan‑
cières de Barcelone, 18 mars 2010.

2 Carmen M. Reinhart et Kenneth S. Rogoff, This Time is Different, 
Princeton, N. J., Princeton University Press, 2009.
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grand qu’il ne pa raît pen dant une phase d’expansion 
[…]. De telles ac cu mu la tions de dettes à grande échelle 
en gen drent des risques parce qu’elles ren dent l’économie 
vul né rable aux crises de con fiance, en par ti cu lier quand 
la dette est à court terme et doit être cons tam ment re fi‑
nan cée. » Rein hart et Ro goff dé mon trent que la plu part 
des phases d’expansion ali men tées par les dettes se ter mi‑
nent mal. Ils scan nent de longues pé riodes his to riques 
« pour cap ter des évé ne ments “rares” qui sont trop sou‑
vent ou bliés » et con cluent que la fail lite des États (so ve
reign de faults), les crises ban caires (pa nique des clients et 
fail lite de banque) ou en core les crises de taux de change, 
au tant de phé no mènes liés d’une ma nière ou d’une autre 
à di verses formes d’endettement, n’ont ja mais cessé 
d’exister. Ils ob ser vent jus te ment qu’« un évé ne ment qui 
pa raît rare pen dant une pé riode de vingt‑cinq ans peut 
ne pas l’être une fois re placé dans un con texte his to rique 
suf fi sam ment long ». Mais vingt‑cinq ans, c’est le temps 
d’une gé né ra tion, suf fi sant pour ou blier les le çons du 
passé. De sur croît – c’est l’une des prin ci pales re marques 
faites par Rein hart et Ro goff –, les gou ver ne ments ont de 
tous temps été « à peine plus trans pa rents que les banques 
con tem po raines avec leurs tran sac tions hors bi lan et leurs 
autres as tuces comp tables ». En core une ci ta tion de ce 
livre im por tant : « nous prou vons que, pen dant la montée 
vers la crise des sub primes, les in di ca teurs cou rants aux 
États‑Unis, tels que l’inflation du prix des ac tifs, l’augmen‑
tation de l’effet de le vier, la per sis tance de dé fi cits ex té‑
rieurs con si dé rables et une tra jec toire de crois sance 
éco no mique en dé cé lé ra tion, ma ni fes taient vir tuel le‑
ment tous les symp tômes d’un pays au bord d’une crise 
fi nan cière ma jeure. Cette fa çon de voir la marche vers 
la crise donne à ré flé chir ; nous mon trons que la route 
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vers la sor tie peut éga le ment être pleine de pé rils. Les 
len de mains de crises ban caires sys té miques s’accom‑
pagnent de con trac tions mar quées et pro lon gées dans 
l’activité éco no mique et pè sent lour de ment sur les res‑
sources des gou ver ne ments. »

Tout ceci étant dit, ce qui est dif fé rent d’une crise 
fi nan cière à l’autre, c’est le che min spé ci fique qui y 
mène. Com men tant la si tua tion dans le jour nal al le‑
mand Handels blatt le 13 oc tobre 2008 – à un mo ment de 
grande an xiété –, Tom maso Pa doa‑Schioppa1, un an cien 
mi nistre des Fi nances ita lien fort res pecté, in tro dui sait la 
dis tinc tion fon da men tale entre « une crise dans le sys‑
tème » – comme les crises la tino‑amé ri caine ou asia tique 
des an nées 1990 ou en core l’éclatement de la bulle tech no ‑
lo gique au dé but du xxie siècle – et « la crise d’un sys‑
tème », comme celle dé clen chée par l’effondrement du 
mar ché des sub primes. D’où l’attention dé sor mais at ta‑
chée à la mise en place de mé ca nismes de sur veil lance 
sus cep tibles de dé tec ter les si gnaux an non cia teurs de 
crises sys té miques fu tures.

Il im porte de sou li gner que le dé sordre ac tuel est 
d’abord la con sé quence d’un échec in tel lec tuel et plus 
en core idéo lo gique. Cha cun con naît le mot de John 
May nard Keynes : « Les idées des éco no mistes et des 
philo sophes po li tiques, qu’elles soient justes ou fausses, 
sont plus puis santes qu’on ne le croit ha bi tuel le ment 
[…] En vé rité, le monde est es sen tiel le ment gou verné par 
les idées. Les es prits pra tiques, qui se croient exempts de 
toute in fluence in tel lec tuelle, sont presque tou jours tri‑
bu taires d’un éco no miste dis paru. »

1 Voir aussi Tommaso Padoa‑Schioppa et Beda Romano, Contre 
la vue courte. Entretiens sur le Grand Krach, Paris, Odile Jacob, 2009.
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Dans son bestsel ler The Myth of the Ra tio nal Mar ket1, 
Jus tin Fox met en cause le pos tu lat du mar ché ra tion nel 
et plus spé ci fi que ment l’hypothèse de l’efficacité des 
mar chés (ef fi cient mar ket hy po the sis), for mu lée à 
l’Université de Chi cago dans les an nées 1960 en ré fé‑
rence au mar ché amé ri cain des va leurs mo bi lières, se lon 
la quelle « les mar chés fi nan ciers pos sé de raient une sa gesse 
dont les in di vi dus, les en tre prises et les gou ver ne ments 
se raient dé pour vus ». De là dé ri vent des mo dèles comme 
la fa meuse for mule de Black et Scholes sur la dé ter mi na‑
tion du prix des op tions. Ces mo dèles sont fon dés sur 
une trans po si tion à la sphère fi nan cière, pen sée iso lé ment 
de l’économie réelle, d’une ver sion sim pli fiée du mo dèle 
d’Arrow et de De breu de l’équilibre éco no mique gé né ral 
et l’optimum. Elle aura été un exemple re mar quable, 
pen dant un cer tain temps, de pro phé tie au to réa li sa trice 
(selfful fil ling pro phecy) et aura même per mis à cer tains de 
ses adeptes de faire for tune.

Le mo dèle d’Arrow‑De breu est à juste titre con si déré 
comme l’une des plus grandes réa li sa tions de la théo rie 
éco no mique au xxe siècle, et je l’ai moi‑même pra ti qué 
in ten si ve ment, mais, comme ses créa teurs l’ont d’ailleurs 
tou jours re connu, il con vient de l’utiliser avec dis cer ne‑
ment quand il s’agit d’interpréter la réa lité. De pas sage à 
Pa ris peu après l’attribution de son prix No bel en 1983, 
Gé rard De breu avait été as sailli par les jour na listes de 
ques tions sou vent ba nales por tant sur la po li tique éco‑
no mique, aux quelles il ré pon dait sys té ma ti que ment 
par un aveu d’incompétence. Moyen nant quoi, bien 
sûr, les jour na listes, com plè te ment dé goû tés, s’étaient 

1 Justin Fox, The Myth of Rational Markets, New York, Harper 
Business, 2009.
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dé tour nés de lui. Fort éclai rante, par exemple, pour 
mieux com prendre la fail lite des sys tèmes éco no miques 
des dé mo cra ties po pu laires à l’époque de la guerre froide 
(son rôle à cet égard fut in con tes table, à l’intérieur 
comme à l’extérieur de l’empire so vié tique), la per ti‑
nence de la théo rie de l’équilibre et de l’optimum est 
pa ra doxa le ment moins évi dente pour ana ly ser les sys‑
tèmes ca pi ta listes. Étant donné son im por tance con si dé‑
rable dans la pen sée éco no mique con tem po raine, j’en 
rap pel le rai l’essence. On part d’un nombre donné de 
« con som ma teurs » et de « pro duc teurs ». Les pre miers 
sont ca rac té ri sés par leur clas se ment de pré fé rence sur 
toutes les com bi nai sons pos sibles de quan ti tés d’un 
en semble de « biens » éga le ment spé ci fié une fois pour 
toutes. Les se conds sont as si mi lés à des « fonc tions » ou 
« en sembles de pro duc tion », les quels pré ci sent les re la‑
tions pos sibles entre in puts et out puts. En fin, la « na ture » 
donne les res sources a priori dis po nibles de cha cun des 
biens, an té rieu re ment à toute ac ti vité éco no mique. Ces 
res sources, ainsi que les droits sur les pro duc teurs, sont 
ré par tis entre les con som ma teurs, se lon des clés éga le‑
ment exo gènes. Le but est d’exhiber un sys tème de prix 
tel que la maxi mi sa tion de sa sa tis fac tion pour chaque 
con som ma teur et de son pro fit pour chaque pro duc teur, 
compte tenu de la ré par ti tion des re ve nus dé cou lant des 
clés dont je viens de par ler, con dui sent au mi racle de la 
« main in vi sible » (Adam Smith ne par lait pas de « l’intel‑
ligence des mar chés »), c’est‑à‑dire à l’égalité de l’offre et 
de la de mande si mul ta né ment pour cha cun des biens. 
De plus, la dis tri bu tion des res sources réelles ré sul tant 
de l’équilibre gé né ral est « op ti male au sens de Pa reto », 
c’est‑à‑dire réa lise en un sens pro fond une uti li sa tion 
ef fi cace des res sources. L’objet pre mier de la théo rie de 
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l’équilibre et de l’optimum est d’établir, sur la base 
d’hypo thèses ma thé ma tiques aussi in ter pré tables et peu 
con trai gnantes que pos sible, l’existence de sys tèmes de 
prix ayant les pro prié tés pré cé dentes. La plus ir ré duc‑
tible de ces hy po thèses est la « con vexité » – une fi gure 
géo mé trique pla to ni cienne –, tra duc tion ma thé ma tique 
de l’idée de « ren de ments dé crois sants ». J’y re vien drai 
plus loin. Dès lors que le pro blème de l’existence a des 
so lu tions, on sait en prin cipe les cal cu ler. Ce pen dant, 
sur un plan phé no mé no lo gique, une tout autre ques‑
tion, in ti me ment liée au pro blème du temps et à la 
du rée, est la com pré hen sion de la na ture des in for ma‑
tions échan gées par les agents éco no miques, des che mi‑
ne ments aux quels les échanges don nent lieu, et de la 
ca rac té ri sa tion des si tua tions aux quelles ils abou tis sent. 
L’approfondissement de cette ques tion con duit à ré flé‑
chir au rôle du temps et de la du rée.

En di sant que la théo rie de l’équilibre et de l’optimum 
est sta tique, on en tend im pli ci te ment qu’elle est l’équi‑
valent de la sta tique en mé ca nique. Res te rait donc à dé cou‑
vrir l’équivalent éco no mique des lois de Newton. En fait, 
toutes les ten ta tives de ce genre, et il y en a beau coup par‑
ti cu liè re ment dans le troi sième quart du xxe siècle, ont 
con duit à des im passes, la plus fla grante étant dans le 
do maine mo né taire. Rien d’étonnant à cela, car les plus 
grandes dif fi cul tés de la no tion éco no mique de temps se 
con cen trent dans la mon naie. La rai son de ces im passes 
me semble te nir à ce que, par na ture, la théo rie de 
l’équilibre et de l’optimum est une « Idée », une « Forme », 
au sens pla to ni cien ou aris to té li cien du terme (d’où les 
ma jus cules). Il n’est d’ailleurs pas in no cent de no ter que 
son éla bo ra tion est con co mi tante du bour ba kisme triom‑
phant, c’est‑à‑dire d’une école fran çaise vi sant à éta blir 
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« la » ma thé ma tique sur les bases les plus uni taires et les 
plus gé né rales pos sibles. Ce mou ve ment in tel lec tuel 
s’est éteint à par tir des an nées 1970, et pa ral lè le ment les 
écono mistes théo ri ciens ont tendu à dé lais ser les cons‑
truc tions à pré ten tion uni ver selle, en fa veur de la mul ti‑
pli ca tion de pe tits mo dèles ad hoc, sans pour au tant 
mar quer une rup ture épis té mo lo gique dans la me sure 
où ces pe tits mo dèles sont plus ou moins di rec te ment 
dé ri vés du pa ra digme de l’équilibre.

À ce stade, je ne sau rais mieux faire que de me ré fé‑
rer à l’analyse lu mi neuse du cha pitre IV de L’Évolution 
créa trice, in ti tulé : « Le mé ca nisme ci né ma to gra phique 
de la pen sée et l’illusion mé ca nis tique ». Berg son écrit : 
« [La phi lo so phie des Idées] part de la Forme, elle y voit 
l’essence même de la réa lité. Elle n’obtient pas la forme 
par une vue prise sur le de ve nir ; elle se donne des 
formes dans l’éternel ; de cette éter nité im mo bile la 
du rée et le de ve nir ne se raient que la dé gra da tion. La 
forme ainsi po sée, in dé pen dante du temps, n’est plus 
alors celle qui tient dans une per cep tion ; c’est un concept. 
Et, comme une réa lité d’ordre con cep tuel n’occupe 
pas plus d’étendue qu’elle n’a de du rée, il faut que les 
Formes siè gent en de hors de l’espace comme elles 
planent au‑des sus du temps. Es pace et temps ont donc 
né ces sai re ment, dans la phi lo so phie an tique, la même 
ori gine et la même va leur. C’est la même di mi nu tion de 
l’être qui s’exprime par une dis ten sion dans le temps et 
par une ex ten sion dans l’espace.

Ex ten sion et dis ten sion ma ni fes tent alors sim ple‑
ment l’écart entre ce qui est et ce qui de vrait être. Du 
point de vue où la phi lo so phie an tique se place, l’espace 
et le temps ne peu vent être que le champ que se donne 
une réa lité in com plète, ou plu tôt éga rée hors de soi, 
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pour y cou rir à la re cherche d’elle‑même1. » Un peu plus 
loin, l’auteur ob serve : « […] le phy sique est du lo gique 
gâté. En cette pro po si tion se ré sume toute la phi lo so phie 
des Idées. » Les Idées exis tent donc par elles‑mêmes. 
Berg son voit dans cette phi lo so phie « la mé ta phy sique 
na tu relle de l’intelligence hu maine », à la quelle on abou tit 
« dès qu’on suit jusqu’au bout la ten dance ci né ma‑
togra phique de la per cep tion et de la pen sée ». Par « ten‑
dance ci né ma to gra phique », Berg son en tend la 
re pré sen ta tion d’un phé no mène tem po rel comme une 
suc ces sion (dé ter mi niste, ou aléa toire dans le cadre d’un 
es pace pro ba bi li sable bien posé, ce qui sup pose un 
en semble d’« états de la na ture » to ta le ment iden ti fié a 
priori) d’« images » fixes, re pré sen tant cha cune une sorte 
d’équilibre. La fé con dité de cette mé thode est écla tante 
dans les sciences phy siques, même s’il con vient d’en 
re con naître les li mites puisqu’aucun sys tème n’est ja mais 
« isolé ». Sa mise en œuvre dans les sciences éco no miques 
est beau coup plus ré duc trice.

Il me semble en ef fet que, dans son état ac tuel – 
abou tis se ment d’une évo lu tion dont le dé but re monte 
au xviiie siècle –, la science éco no mique (théo rie « pure » 
ou éco no mé trie) est es sen tiel le ment une cons truc tion 
« ci né ma to gra phique » de type pla to ni cien ou aris to té li‑
cien, au sens de la théo rie des Idées. On ne doit donc 
l’utiliser qu’avec pru dence, con for mé ment aux sages 
con seils de Schumpeter, le quel in sis tait sur l’impor‑
tance pri mor diale de l’histoire dans la for ma tion de 
l’économiste, un point de vue que le jury No bel a pris 
en con si dé ra tion en cou ron nant (en 1993) un au teur 

1 Voir l’édition du centenaire des Œuvres de Bergson, Paris, 
PUF, 1984, p. 764. et suiv.
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comme Dou glass North, théo ri cien et sur tout his to rien 
du chan ge ment éco no mique au sein des so cié tés, et des 
ins ti tu tions cor res pon dantes1.

La trans po si tion dans la sphère fi nan cière du pa ra‑
digme de l’équilibre gé né ral (trans po si tion dans la quelle, 
no tons‑le, il n’y a guère de place pour une vé ri table prise 
en compte de la mon naie, en rai son de l’évacuation du 
temps ou mieux de la du rée) a pu sem bler plus réa liste 
que la ver sion d’origine à des au teurs peu sen sibles à la 
phi lo so phie ou tout au moins à l’épistémologie2. Il est 
vrai, je le ré pète, qu’ils ont été ser vis par des ap pa rences 
d’autant plus trom peuses que cer tains ont bâti des for‑
tunes à par tir de ces mo dèles. Du côté des dé ci deurs 
pu blics, il est éga le ment vrai qu’une per son na lité comme 
Alan Greens pan ne s’est ja mais pris pour un éco no miste 
ma thé ma ti cien. Mais à l’évidence, il s’est im pli qué dans 
l’idéologie du mar ché ef fi cace, à l’instar de tant d’« es prits 
pra tiques », pour em ployer la ter mi no lo gie de Keynes.

Jus tin Fox com mence son livre avec l’anecdote de 
l’ancien pré si dent de la Ré serve fé dé rale (Fed), as sis à la 
table des té moins dans une salle d’audition de la Chambre 
des re pré sen tants aux États‑Unis, fin oc tobre 2008. 
Greens pan est con traint d’admettre qu’il a mal com pris 
com ment le monde fonc tion nait. Le pré si dent de séance 
in siste : « En d’autres termes, vous avez dé cou vert que votre 
vi sion du monde, votre idéo lo gie, n’était pas cor recte. Elle 
ne fonc tion nait pas ». « Pré ci sé ment », ré pond Greens pan. 
« C’est pré ci sé ment la rai son pour la quelle j’ai été cho qué, 
parce que sur la base d’une ac cu mu la tion con si dé rable de 

1 Voir Douglass C. North, Understanding the Process of Economic 
Change, Princeton, N. J., Princeton University Press, 2005.

2 Voir par exemple : Stephen A. Ross, Neoclassical Finance, 
Princeton, N. J., Princeton University Press, 2005.
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preuves, il se trouve que pen dant qua rante an nées ou plus 
ma vi sion a re mar qua ble ment bien fonc tionné. » L’erreur 
de Greens pan est celle de tous ceux qui ne sa vent ima gi ner 
l’avenir qu’en ex tra po lant le passé ré cent et en se lais sant 
en fer mer dans un cadre idéo lo gique.

En tant que pré si dent de la Fed, com mente Jus tin Fox, 
Greens pan avait cé lé bré la fi nan cia ri sa tion de l’économie 
glo bale. « Ces ins tru ments aug men tent la ca pa cité de dif‑
fé ren cier les risques et de les ré par tir entre les in ves tis seurs 
les plus aptes à les as su mer », af fir mait non sans de so lides 
rai sons le cé lèbre ban quier cen tral en 1999, se ré fé rant 
no tam ment aux mar chés dé ri vés. En 1996, Greens pan 
n’en avait pas moins ma ni festé un jour la crainte que les 
mar chés fi nan ciers puis sent se perdre dans une bouf fée 
« d’exubérance ir ra tion nelle ». Mais comme les dits mar‑
chés s’étaient ra pi de ment re pris, il en avait tiré la con clu‑
sion « qu’ils en sa vaient plus que lui ».

Ainsi con vaincu – avant le tour nant de sep tembre 
2008 (fail lite de la banque d’investissement Leh man 
Bro thers)  –  de « l’intelligence » des mar chés, Alan 
Greens pan a sa lué sans dis cer ne ment l’innovation fi nan‑
cière et re jeté comme in dé si rable et d’ailleurs se lon lui 
im pra ti cable l’idée de re cher cher des ins tru ments mo né‑
taires sus cep tibles d’éviter ou tout au moins de con te nir 
la for ma tion de bulles fi nan cières. De la même fa çon, il 
eut tou jours ten dance à prendre à la lé gère le dé fi cit 
struc tu rel de la ba lance des paie ments amé ri caine. Je me 
sou viens d’une con ver sa tion avec lui dans les an nées 
1990 sur ce der nier point. Il m’avait alors dit en subs‑
tance : « J’ai cons taté pen dant trente ans ou plus que ce 
dé fi cit ne po sait pas de pro blème. » Sous cou vert de 
prag ma tisme, son idéo lo gie était lar ge ment par ta gée 
non seu le ment à Washington et à Wall Street, mais aussi 
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presque par tout dans le monde, à une époque où les 
con cepts d’efficacité du mar ché et de mon dia li sa tion 
ten daient à être iden ti fiés l’un à l’autre1.

De fait, au tour nant du mil lé naire, la vi sion do mi‑
nante était que « le pro blème fon da men tal de la pré ven‑
tion des dé pres sions éco no miques était en pra tique 
ré solu ». Ainsi s’exprimait ty pi que ment Ro bert Lu cas – 
lau réat du prix No bel d’économie en 1995 pour sa con‑
tri bu tion à l’élaboration du con cept d’anticipations 
ra tion nelles –, à l’occasion de la réu nion an nuelle de 
l’American Eco no mic As so cia tion en 2003. Comme 
l’observe Paul Krugman dans son livre Re turn of De pres
sion Eco no mics2, « Lu cas n’a ja mais pré tendu que le cycle 
éco no mique, cette al ter nance ir ré gu lière de ré ces sions et 
d’expansions avec la quelle on avait vécu pen dant au 
moins un siècle et demi, était aboli. Mais il a réel le ment 
af firmé que le cycle était dé sor mais ap pri voisé, suf fi sam‑
ment pour que le bé né fice so cial d’un “ap pri voi se ment” 
plus grand soit in si gni fiant : lis ser les va gue lettes de la 
crois sance éco no mique, ex pli quait‑il, ne pro dui rait que 
des bé né fices né gli geables en termes de bien‑être. En 
con sé quence, il était temps de dé pla cer l’attention vers 
des su jets tels que la crois sance éco no mique à long terme. » 
Tel était éga le ment le point de vue de Ben Ber nanke à 
une époque où nul n’imaginait qu’il suc cé de rait un jour 
à Greens pan.

Comme tou jours, il y avait bien quelques dis si dents. 
Krugman, le lau réat du prix No bel d’économie en 2008, 

1 Sur le glissement de la théorie à l’idéologie, je signale un livre 
original : V.I. Yakunin, V.E. Bagdasaryan, S.S. Sulakshin : Economic 
Policy Ideology, Moscou, Nauchnyi Expert, 2009.

2 Paul Krugman, The Return of Depression Economics, New York, 
W.W. Norton, 1999 (2e éd. 2009).
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bien connu du grand pu blic, a pu blié la pre mière édi‑
tion de son livre Re turn of De pres sion Eco no mics en 1999. 
L’économiste fran çais Mau rice Al lais, lui‑même prix 
No bel en 1988, n’a ja mais cessé de ba tail ler sur le thème 
d’une ins ta bi lité po ten tielle du sys tème mo né taire et 
fi nan cier mon dial1. Mais comme tant d’autres, leurs 
voix – sur tout celle d’Allais qui n’a ja mais été un bon 
com mu ni ca teur – se per daient dans le dé sert.

Il con vient de rap pe ler qu’en réa lité le dé bat sur la 
maî trise des cycles éco no miques re monte à l’âge d’or du 
key né sia nisme. En ef fet, l’essence de la vul gate key né‑
sienne n’était‑elle pas jus te ment de pré tendre avoir trouvé 
une so lu tion simple au « pro blème fon da men tal de la 
pré ven tion des dé pres sions éco no miques » grâce au 
mé ca nisme du mul ti pli ca teur ? Se lon ce mo dèle ra pi de‑
ment de venu un pa ra digme, la mon naie et la dette ne 
jouent au cun rôle. Le com bat – em pi rique, théo rique et 
po li tique – d’un Mil ton Fried man tourna pen dant plu‑
sieurs dé cen nies au tour de la pri mauté de la po li tique 
mo né taire, con çue comme de vant obéir à des règles 
fixes. Fried man con si déra avoir dé mon tré que la dé pres‑
sion comme l’inflation sont tou jours des phé no mènes 
mo né taires. Cette grande per son na lité a si gni fi ca ti ve‑
ment en ri chi la ré flexion sur la po li tique éco no mique, 
mais une des fai blesses de sa théo rie de la de mande de 
mon naie est la non‑prise en compte de la dis tinc tion 
entre tran sac tions réelles et tran sac tions fi nan cières. 
Dans la pé riode du key né sia nisme triom phant, deux per‑
son na li tés fran çaises se sont éga le ment dis tin guées par 
leurs « com bats pour l’ordre fi nan cier » : Jacques Rueff 

1 Je renvoie par exemple à sa longue étude « Les conditions moné‑
taires d’une économie de marchés », publiée dans la Revue d’économie 
politique, mai‑juin 1993.
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(1896‑1978) – l’expression qui pré cède est le titre d’un 
de ses livres –, et Mau rice Al lais, né en 1911, déjà cité. 
Leur in fluence in ter na tio nale est hé las res tée très li mi tée.

Con trai re ment aux rêves de cer tains des plus grands 
éco no mistes théo ri ciens de l’après‑Se conde Guerre mon‑
diale, y com pris Paul Samuelson – avec le quel j’ai eu la 
chance d’avoir une con ver sa tion sur ce su jet, dans les 
an nées 1980 –, l’économie n’est pas et pro ba ble ment ne 
sera ja mais une science exacte com pa rable à la mé ca nique 
clas sique ou même à la ther mo dy na mique, es sen tiel le‑
ment parce que les hommes n’agissent pas comme des 
ro bots. Et d’une cer taine fa çon, l’approche « ci né ma to‑
gra phique » de la théo rie éco no mique mo derne – y com‑
pris la théo rie des jeux –  fait pen ser à une sorte de 
ro bo tique. En tant que science hu maine, l’économie 
po li tique est vouée à res ter une com bi nai son d’art et de 
science, comme les ban quiers cen traux, ces spé cia listes de 
la du rée éco no mique, ne le sa vent que trop bien.

Que la science éco no mique dans son état ac tuel res‑
semble à une sorte de ro bo tique est évi dent. Dans la 
théorie dite néo clas sique du con som ma teur, l’individu est 
une ma chine dé fi nie par un « préordre de pré fé rence » ou 
une « fonc tion d’utilité » et son com por te ment se ré duit à 
la maxi mi sa tion de ce préordre ou de cette fonc tion sous 
la con trainte bud gé taire. Or, point n’est be soin d’un grand 
ef fort in tel lec tuel pour cons ta ter que les su jets vi vants de 
l’actualité éco no mique ne com pa rent qu’une pe tite par tie 
des com bi nai sons vir tuelles de biens, que leurs pré fé‑
rences sont ins tables et su jettes à toutes sortes d’influences 
et d’émotions, que leurs dé ci sions de ca rac tère pa tri ‑
monial met tent en jeu des res sorts psy cho lo giques dif fé‑
rents de leurs choix cou rants et ne sont pas moins su jets à 
des chocs émo tion nels, qu’en réa lité les choix de toute 
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na ture sont sou mis à la pres sion de l’environnement so cial, 
à la pu bli cité, etc. D’où l’intérêt de la « neu roé co no mie », 
une jeune dis ci pline qui n’a pas en core ins piré la ré vo lu‑
tion scien ti fique à la quelle on est en droit de s’attendre1. 
Dans la théo rie néo clas sique du pro duc teur, le ro bot est 
dé ter miné par la fonc tion ou l’ensemble de pro duc tion, 
un con cept dont toute hu ma nité est ex clue, qu’il 
s’agisse de la di men sion créa trice de l’entrepreneur ou de 
l’art large ment psy cho lo gique du ma na ge ment. Certes 
l’économie in dus trielle a dé ve loppé des mo dèles très 
in téres sants et sou vent utiles pour l’action, ins pi rés de la 
théo rie des jeux, mais cela n’altère pas la va li dité de la 
re marque pré cé dente. Il n’est point sur pre nant que l’œuvre 
de Schumpeter ait été né gli gée dans les uni ver si tés amé ri‑
caines quand on croyait que Keynes avait dé cou vert le 
se cret du plein‑em ploi puis à l’époque où triom phait 
dog ma ti que ment l’Idée ou le pa ra digme de l’équilibre et 
de l’optimum – celle où dans une thèse de PhD sous la 
hou lette de Gé rard De breu je m’escrimais à trou ver une 
place pour le temps et la mon naie en ap pro fon dis sant la 
no tion d’équilibre tem po raire. Il n’est pas da van tage sur‑
pre nant que, plus près de nous, les nou veaux théo ri ciens 
de la crois sance ré dui sent la pen sée du grand éco no miste 
au tri chien en la fai sant en trer de force dans une des crip‑
tion « ci né ma to gra phique » ins pi rée de la théo rie de 
l’équilibre où, en réa lité, tout est donné d’un seul coup2. 

1 Voir Paul W. Glimcher, Colin F. Camerer, Ernst Fehr et Russell 
A. Poldrack (eds), Neuroeconomics. Decision Making and The Brain, 
Amsterdam, Elsevier, 2009.

2 On trouvera une excellente présentation de ces « modèles 
cinématographiques » de la croissance, dont une idée centrale est 
l’endogénéisation du progrès technologique, dans : Philippe Aghion 
et Peter Howitt, The Economics of Growth, Cambridge, Mass., The 
MIT Press, 2009.
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Du côté de l’offre au tant que de la de mande, la neu roé co‑
no mie a de beaux jours de vant elle. Parmi les pré cur seurs 
de cette dis ci pline, il est juste de ci ter Her bert Si mon, 
prix No bel 1978, ana lyste et théo ri cien de la « ra tio na lité 
li mi tée » et des « rou tines » dans le pro ces sus de prise de 
dé ci sions au sein des or ga ni sa tions.

Ces con si dé ra tions me ra mè nent ir ré sis ti ble ment à 
Berg son. « D’où vient », se de mande l’auteur de L’Évolution 
créa trice, « que tout n’est pas donné d’un seul coup, comme 
sur la bande du ci né ma to graphe ? Plus j’approfondis ce 
point, plus il m’apparaît que, si l’avenir est con damné à 
suc cé der au pré sent au lieu d’être à côté de lui, c’est qu’il 
n’est pas tout à fait dé ter miné au mo ment pré sent, et 
que, si le temps oc cupé par cette suc ces sion est autre 
chose qu’un nombre, s’il a, pour la cons cience qui y est 
ins tal lée, une va leur et une réa lité ab so lues, c’est qu’il s’y 
crée sans cesse, non pas sans doute dans tel ou tel sys‑
tème ar ti fi ciel le ment isolé, comme dans un verre d’eau 
su crée, mais dans le tout con cret avec le quel ce sys tème 
fait corps, de l’imprévisible et du nou veau. Cette du rée 
peut n’être pas le fait de la ma tière même, mais celle de la 
Vie qui en re monte le cours : les deux mou ve ments n’en 
sont pas moins so li daires l’un de l’autre. La du rée de 
l’univers ne doit donc faire qu’un avec la la ti tude de créa tion 
qui y peut trou ver place »1. Un peu plus loin, l’auteur écrit 
ou plu tôt s’écrie : « Le temps est in ven tion ou il n’est rien 
du tout. » J’attire l’attention du lec teur sur le fait que la 
« la ti tude de créa tion » dont parle Berg son n’est pas de 
même na ture que le « ré sidu » des équa tions éco no mé‑
triques ou théo riques, dont on con naî trait la va leur si 
l’on était in formé de « l’état de la na ture » au sens pré cis 

1 Œuvres, op. cit., p. 782 et suiv.
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que la théo rie des pro ba bi li tés donne à ce terme. Du 
point de vue éco no mique, on pense aussi à la cé lèbre 
dis tinc tion de Frank Knight entre risque (si tua tions où 
les états de la na ture sont con nus a priori et for ment 
éven tuel le ment un es pace pro ba bi li sable) et in cer ti tude 
(im pos si bi lité de dé fi nir a priori l’ensemble des états de 
la na ture, et donc, a for tiori, de par ler de pro ba bi li tés 
même au sens sub jec tif )1.

La ci ta tion de Berg son met en évi dence la dis tinc tion 
fon da men tale chez le cé lèbre phi lo sophe entre le chro nos 
des phy si ciens et une no tion de la du rée con subs tan tielle 
à l’idée de créa tion. Ce n’est pas ici le lieu de di gres ser sur 
les pers pec tives ver ti gi neuses ou vertes avec l’hypothèse 
d’une créa tion con ti nue dans la to ta lité de l’Univers, ou 
même sur le phé no mène hu main au sens teil har dien. Du 
point de vue in fi ni ment plus mo deste qui est le nôtre ici, 
l’analyse de Berg son pa raît adé quate en ce qu’elle il lu‑
mine la rai son de l’incapacité de la « mé thode ci né ma‑
to gra phique » à sai sir l’essence de ques tions comme 
l’évo lu tion éco no mique ou le rôle de la mon naie, cet ar te‑
fact in venté pour en ca na li ser le cours, comme le lit d’une 
ri vière en ca na lise le cou rant. La no tion de kai ros, elle 
aussi is sue de la phi lo so phie grecque, est éga le ment 
fort éclai rante pour notre dis cus sion. Elle a été ma gis‑
tra le ment dé ve lop pée à notre époque par Evanghé los 
Moutsopoulos2. Alors que le chro nos peut s’identifier 
au temps des phy si ciens, iso morphe à l’ensemble des 

1 Frank H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, New York, 
Houghton Mifflin, 1921. Naturellement, la formulation qui pré‑
cède est moderne.

2 Voir notamment Evanghélos Moutsopoulos, Kairicité et Liberté, 
Académie d’Athènes, Centre de recherches sur la philosophie 
grecque, 2007.



824 AUTOUR DU TEMPS

nombres réels, le kai ros en est l’humanisation. Il est lié à 
l’intentionnalité d’une cons cience, non pas au sens hus‑
ser lien d’une ap pro pria tion utile de la réa lité1, mais au 
sens berg so nien de des sein, ce mot dé si gnant un plan 
d’action adapté à un but pré cis de la cons cience, en vue 
d’un ré sul tat con cret. Le kai ros in cor pore et syn thé tise 
l’idée de mo ment pro pice (entre le trop tôt et le trop tard), 
celle de prévi sion (le kai ros com prend une part de 
voyance, si non de pro vi dence, et en ce sens il jouxte le 
des tin et em brasse une in ter pré ta tion ho lis tique – in ter‑
dé pen dance cos mique – de la no tion de ha sard proche 
des tra di tions phi lo so phiques orien tales dont le Yi Jing 
est peut‑être l’exemple le plus im pres sion nant), ou 
en core d’assimilation ac tive ou pas sive d’une mul ti tude 
de signes utiles, celle d’une « ac ti vité pet téique » comme 
dans le jeu d’échec, celle de « frui tion », celle d’« acmé » 
(point cul mi nant d’une tra jec toire), en fin celle d’une 
in tui tion pré cé dant la rai son, ce en quoi on re trouve un 
thème cen tral dans la pen sée de Berg son et dans celle de 
Blon del. En tant que prise par tielle d’une cons cience sur 
l’univers, la kai ri cité ne sau rait se ré duire à une com bi na‑
toire de « ro bots » fa bri qués avec les ou tils de la re cherche 
opé ra tion nelle ou de la théo rie des jeux. La kai ri cité va 
au cœur du mys tère de l’insertion de l’homme créa teur 
dans un es pace‑temps qu’il mo di fie, non pas à la ma nière 
du « ten seur d’énergie‑im pul sion » qui dé forme l’univers 
dé crit par la théo rie de la re la ti vité gé né rale, mais par une 
ac tion dé ci dée en toute li berté et dont la mise en œuvre 
en ve loppe l’actualisation du temps perdu comme 
l’anticipation du temps à ve nir.

1 Voir l’usage fascinant que Raymond Abellio a fait de l’approche 
husserlienne dans son livre majeur, La Structure absolue (Paris, 
Gallimard, 1965).
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« Il est hors de doute », écrit Moutsopoulos, « que le 
kai ros marque une dis con ti nuité dans la con ti nuité tem‑
po relle tout en as su rant, en tant que fonc tion et que 
char nière, la liai son entre les deux par ties entre les quelles 
il la di vise toutes les fois qu’il se ma ni feste. Or, s’il est 
ques tion de mo ment op por tun ou d’instant pro pice, on 
ne sau rait en au cune ma nière le con ce voir comme un 
seul point ou comme une simple ligne de dé mar ca tion, 
mais plu tôt comme une zone dé com po sable, à son tour, 
en mi cro kai roi par ti cu liers qui jouent à l’intérieur du kai
ros glo bal un rôle sem blable à ce lui‑ci à l’intérieur de la 
tem po ra lité frac tion née. Il s’ensuit que la dis con ti nuité 
créée par le kai ros s’avère non pas un vide, mais un éti re‑
ment de lon gueur va riable, pour en fa ci li ter et con so li der 
gra duel le ment l’insertion de la réa lité »1.

J’ai voulu in tro duire ici un bref com men taire de la 
no tion de kai ros, parce qu’elle en ri chit la con cep tion 
berg so nienne de la du rée en tant que la ti tude de créa‑
tion et me pa raît re mar qua ble ment adap tée au con cept 
d’intuition stra té gique, le quel est l’un des fils con‑
duc teurs de mon livre L’Action et le sys tème du monde. 
In cidem ment, la pre mière édi tion de ce livre date de 
2002, et ce fut pour moi un grand plai sir de dé cou vrir 
l’ouvrage de Wil liam Dug gan, pro fes seur de ma na ge‑
ment à la Co lum bia Bu si ness School, pré ci sé ment in ti‑
tulé Stra te gic In tui tion, avec un heu reux sous‑titre : The 
Crea tive Spark in Hu man Achie ve ment. Cet ou vrage, paru 
en 20072, est bâti au tour d’exemples bien do cu men tés 

1 Evanghélos Moutsopoulos. « Discontinuité dans la continuité 
et vice‑versa : kairos et mikrokairoi », in Philosophia, revue annuelle 
du centre de recherches sur la philosophie grecque de l’Académie 
d’Athènes, n° 39, 2009.

2 Edité par Columbia Business School Publishing.
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et son ins pi ra tion nous ra mène aux pers pec tives de 
la neu roé co no mie.

Je crois utile d’insérer ici quelques ré flexions sur la 
ma nière dont la théo rie éco no mique ap pré hende la 
no tion d’information. J’ai déjà fait al lu sion à la dis tinc‑
tion es sen tielle et à mon sens berg so nienne de Frank 
Knight entre risque et in cer ti tude. Les créa teurs, en par‑
ti cu lier les en tre pre neurs de toute na ture, se si tuent au 
moins par tiel le ment dans l’ordre de l’incertitude. C’est 
un point sur le quel je re viens cons tam ment dans L’Action 
et le sys tème du monde. Mais l’incertitude pure af fecte à 
des de grés di vers la vie de tous les hommes. Cha cun a sa 
part, fut‑elle mo deste, de créa tion et de li berté. C’est 
pour quoi au cun rai son ne ment pro ba bi liste ou sta tis tique 
ne pourra ja mais en fer mer du ra ble ment les com por te‑
ments hu mains même agré gés. Si l’analyse mo né taire 
pa raît tel le ment ré sis tante à l’approche ci né ma to gra‑
phique dont parle Berg son, n’est ce pas jus te ment parce 
que, à côté de ses ef fets sta tis tiques au sens tech nique du 
terme, la frange ré si duelle d’incertitude de la po li tique 
mo né taire reste ra di ca le ment non né gli geable et donc 
ra di ca le ment sur pre nante ? Pour la même rai son, toute 
re pré sen ta tion de la crois sance éco no mique qui par 
exemple pré sente in ven tions et in no va tions comme une 
fonc tion don née a priori (cer taine ou aléa toire) des 
moyens in ves tis dans la R&D, bien qu’utile et peut‑être 
même in dis pen sable pour pré ci ser cer taines in tui tions, 
est néan moins trom peuse si l’on n’y prend garde, puisque 
prise à la lettre elle s’inscrit dans la tra di tion phi lo so‑
phique du dé ter mi nisme his to rique. Des ap proches plus 
ou vertes (au cun sys tème d’idées ne doit ja mais être vécu 
comme étant clos) sont né ces saires pour com prendre et a 
for tiori pour an ti ci per des rup tures comme les ré formes 
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chi noises à par tir de 1978, la réo rien ta tion in dienne à 
par tir de 1992, ou en sens in verse la cas sure de la crois‑
sance ja po naise à par tir de 1990 et la crise sys té mique 
de 2008. Pour bien voir et pré voir, l’analyse scien ti fique 
doit être com plé tée par l’art tout syn thé tique et in tui tif 
de l’interprétation de l’histoire et de la pros pec tive.

Il ne s’agit pas, pour au tant, de mi ni mi ser les ap ports 
de la théo rie éco no mique à l’analyse du risque au cours 
des der nières dé cen nies, bien qu’ils re po sent ex pli ci te‑
ment ou im pli ci te ment sur l’idée d’espaces pro ba bi li‑
sables (et de pro ba bi li tés sub jec tives), où les « états de la 
na ture » sont par dé fi ni tion don nés à l’avance. Ainsi la 
mé thode est‑elle fort utile pour com prendre le phé no‑
mène de la « sé lec tion ad verse », ana lysé en 1970 par 
George Aker lof. Cet au teur prend l’exemple d’un mar ché 
de voi tures d’occasion, où les ache teurs po ten tiels ne 
peu vent dis cer ner les voi tures en bon état de celles qui 
con nais sent de fré quents in ci dents tech niques. Aker lof 
montre qu’en rai son de cette si tua tion d’information asy
mé trique (ceux qui ont l’information ne veu lent pas la 
di vul guer), les ache teurs ont une faible dis po si tion à 
payer, ce qui a pour ef fet de pous ser hors du mar ché les 
offres de vé hi cules en bon état. À la li mite, la dé fiance 
des ache teurs peut être telle qu’aucune tran sac tion n’est 
pos sible. On trouve des si tua tions ana logues sur le mar‑
ché du cré dit avec les bons et les mau vais payeurs. Ce 
type de con si dé ra tions con duit à des ana lyses fines dont 
l’utilité pra tique est ma ni feste, en ce qu’elles peu vent 
ai der à éla bo rer des stra té gies. Tel est éga le ment le cas 
avec la no tion de mo ral ha zard, une ex pres sion dif fi cile à 
tra duire en fran çais. Il s’agit ty pi que ment du cas où une 
per sonne bien as su rée de vient moins vi gi lante face aux 
risques, ce qui a pour con sé quence d’en ac croître les 
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pro ba bi li tés. Les so cié tés d’assurance doi vent évi dem‑
ment trou ver des pa rades. La no tion de mo ral ha zard est 
éga le ment fon da men tale sur le plan ma croé co no mique, 
et l’on en dis cute beau coup de puis la crise asia tique 
de 1997. Sa prise en compte a cer tai ne ment joué un rôle 
dans la dé ci sion du Tré sor amé ri cain de ne pas s’opposer 
au dé pôt de bi lan de Leh man Bro thers. Une ques tion 
fon da men tale pour les ré gu la teurs est : par quels mé ca‑
nismes peut‑on in ci ter les éta blis se ments fi nan ciers à la 
pru dence s’ils se croient as su rés qu’en au cun cas on ne 
les lais sera faire fail lite ? Beau coup moins con vain cant, à 
mon avis, est le trai te ment de con cept d’information 
dans la théo rie fi nan cière des mar chés ef fi cients. En 1970 
éga le ment, Eu gene Fama a pro posé une ty po lo gie qui 
s’est ra pi de ment im po sée, en dis tin guant trois formes 
d’efficacité se lon que le mar ché con naît toute l’histoire 
des prix des ac tifs, l’ensemble de l’information dis po‑
nible pu bli que ment (l’histoire des prix, celle des taux 
d’intérêt, les sta tis tiques pu bliques, les in for ma tions 
pu bliées par les en tre prises, etc.), ou en fin toute l’infor‑
mation pu blique et pri vée – c’est‑à‑dire celle ini tia le ment 
à la dis po si tion d’un nombre li mité d’agents. « There 
should be no de bate […] over whe ther the ef fi ciency 
glass is half full or half empty ; it is sim ply quite full », 
écri vait avec en thou siasme Ste phen Ross dans son livre 
de 2005 déjà cité1. Deux ans avant la crise des sub primes 
et trois ans avant la crise sys té mique qui s’en est sui vie, 
de bril lants es prits pou vaient donc croire que les sta tis‑
tiques pu bliques ou pri vées étaient tou jours fiables, 
qu’un Ma doff pou vait of frir à ses clients des ren de ments 
mi ri fiques grâce à une meil leure com pré hen sion de la 

1 Stephen A. Ross, Neoclassical Finance, op. cit., p. 64.
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sa gesse des mar chés, que les ré gu la teurs ou en core les 
agences de no ta tion avaient l’information si non la science 
in fuses. Rien d’étonnant à ce que tant de per sonnes plus 
or di naires soient tom bées dans le piège. En fin de compte, 
bien que les théo ries éco no miques de l’information cons‑
truites sur le pos tu lat de l’existence d’espaces pro ba bi li‑
sables d’état de la na ture soient sou vent éclai rantes, les 
gé né ra li sa tions aux quelles elles ont pu don ner lieu ont 
fa ci lité la pro pa ga tion de dan ge reuses idéo lo gies dont le 
monde paie le prix de puis 2007‑2008. Il me semble que 
l’approche pro ba bi liste de l’information a trop re tenu 
l’attention des théo ri ciens de l’économie, au dé tri ment 
d’une ana lyse mé ti cu leuse des sys tèmes d’information 
tels que les ap pré hen dent les spé cia listes des tech no‑
logies de l’information et de la com mu ni ca tion (TIC). 
Les agents éco no miques ont tou jours cons ti tué, trans mis 
et ex ploité des bases de don nées plus ou moins fiables, le 
plus sou vent à la ma nière dont Mon sieur Jour dain faisait 
de la prose. Avec le dé ve lop pe ment des TICs ca rac té ris‑
tique des der nières dé cen nies, l’économie de l’infor‑
mation a ac quis une réa lité tan gible que l’on au rait in té rêt 
à étu dier con crè te ment un peu comme on pro cède en 
bio lo gie mo lé cu laire : qui en voie quels si gnaux et pour‑
quoi, com ment ces si gnaux sont‑ils trans mis, qui les 
re çoit et com ment, quels ef fets en gen drent‑ils en termes 
d’action ou de nou veaux si gnaux, etc. Ainsi com prise, 
l’économie de l’information peut en prin cipe ap pré hen‑
der les phé no mènes pro ba bi listes qui lui sont at ta chés de 
fa çon na tu relle (phé no mènes com pa rables à ceux que l’on 
ren contre en épi dé mio lo gie ou dans la pro pa ga tion des 
ru meurs) mais elle laisse aussi un es pace pour la créa tion 
berg so nienne ou en core au kai ros. S’il est d’ailleurs une 
branche de l’économie où spon ta né ment on a tou jours eu 
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re cours à cette dé marche que j’appelle bio lo gique, c’est 
évi dem ment l’économie mo né taire dans la quelle se 
re trou vent, comme je l’ai déjà dit, tous les pro blèmes liés 
au temps. Ajou tons que l’approche ainsi pré co ni sée per‑
met de mettre la théo rie de l’information à sa juste place, 
à sa voir l’optimisation de la trans mis sion de fi chiers 
nu mé riques par té lé com mu ni ca tions1.

Pour con clure ces ré flexions sur la no tion d’informa‑
tion, il me reste à évo quer l’un des plus vieux pro blèmes 
de la théo rie éco no mique, ce lui des ren de ments dé crois‑
sants. J’ai déjà rap pelé que le suc cès de la théo rie de 
l’équilibre et de l’optimum re pose lar ge ment sur une 
hy po thèse dite de con vexité, qui tra duit ma thé ma ti que‑
ment l’idée de ren de ments dé crois sants. En termes très 
gé né raux, il s’agit de l’idée se lon la quelle l’utilité mar gi‑
nale d’un bien di mi nue quand la quan tité con som mée 
aug mente, et le coût mar gi nal de la pro duc tion d’un 
bien s’élève avec la quan tité pro duite. Or les exemples 
contraires abon dent, du moins dans la sphère pro duc tive 
à la quelle on se li mi tera ici. Dans son cé lèbre ou vrage La 
Ri chesse des na tions, pu blié en  1776, Adam Smith 
ob serve déjà que la di vi sion du tra vail so cial – elle‑même 
fonc tion de la taille du mar ché – et la spé cia li sa tion à 
la quelle cette di vi sion con duit se tra dui sent par des ren‑
de ments crois sants. La plu part des ac ti vi tés in dus trielles 
com por tent des coûts fixes, d’où l’abaissement du coût 
moyen. Le pro grès tech nique, grâce aux in no va tions et 
aux in ven tions, va éga le ment à l’encontre des ren de ments 
dé crois sants. Les con nais sances se dif fu sent, c’est‑à‑dire 
que les dé cou vertes des uns fi nis sent par bé né fi cier – à la 

1 Pour un exposé d’ensemble récent de la théorie de l’infor‑
mation, voir Thomas M. Cover et Joy A. Thomas, Elements of 
Information Theory, New York, Wiley‑Interscience, 2006.
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li mite gra tui te ment – aux autres (ex ter na li tés po si tives). 
En for çant le trait, cer tains vont jusqu’à qua li fier les 
connais sances de « biens pu blics », ce qui est certes un peu 
ca ri ca tu ral, puisqu’il ne suf fit pas que mon voi sin soit un 
as, di sons en in for ma tique, pour que je le sois moi‑même. 
D’où, évi dem ment, l’importance de l’éducation, mais 
aussi de la di vi sion du tra vail so cial que l’on re trouve par 
ce biais. Un exemple d’une na ture dif fé rente est la dé cou‑
verte de gi se ments de pé trole, qui ne se fait pas né ces sai‑
re ment dans l’ordre des coûts crois sants, en rai son de sa 
na ture aléa toire. Quand on ré flé chit à ce pro blème de la 
con vexité1, on s’aperçoit d’abord que dans toutes les 
si tua tions sta tiques, il est dif fi cile d’échapper com plè te‑
ment à la loi des ren de ments dé crois sants. S’il est vrai que 
dans beau coup de cas (ty pi que ment, l’existence de coûts 
fixes) les ren de ments aug men tent d’abord avec l’échelle 
de pro duc tion, ils fi nis sent tou jours par se re tour ner. À la 
li mite, la con vexité fait ef fec ti ve ment bon mé nage avec 
l’Idée pla to ni cienne ou aris to té li cienne sous‑ja cente au 
monde d’Arrow‑De breu. Fon da men ta le ment dif fé‑
rentes sont les si tua tions où la du rée berg so nienne – celle 
qui ne fait qu’un avec la la ti tude de créa tion qui y peut 
trou ver place – in ter vient. C’est bien le cas avec la di vi‑
sion du tra vail so cial, la quelle ré sulte à chaque ins tant 
d’une évo lu tion an té rieure, avec toute sa part de créa tion. 
Que l’on ima gine la di vi sion du tra vail fi gée une fois 
pour toutes, et l’on re trouve les ren de ments dé crois sants. 
Le même rai son ne ment vaut, plus gé né ra le ment, pour 
toutes les formes d’innovation et d’invention. Il ap pa raît 

1 Pour une vue d’ensemble du débat sur les rendements dé ‑
croissants versus croissants, voir James M. Buchanan et Yong J. Yoon 
(eds), The Return of Increasing Returns, Ann Arbor, Michigan, The 
University of Michigan Press, 1994.
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ainsi clai re ment que les ren de ments dé crois sants do mi‑
nent avec le blo cage, réel ou con cep tuel, du chan ge ment ; 
et les ren de ments crois sants l’emportent lorsqu’on in sère 
la ques tion dans une du rée non pas fac tice, à l’instar 
d’un temps conçu comme un simple pa ra mètre, mais 
por teuse de créa tion et donc d’irréversibilité.

Après cette longue pa ren thèse sur la no tion d’infor‑
mation, re ve nons main te nant sur le plan de la gou ver‑
nance éco no mique. Deux con clu sions in ter dé pen dantes 
émer gent des dis cus sions qui pré cè dent. Pre miè re ment, il 
est fon da men tal de se si tuer dans une pers pec tive his to‑
rique à long terme si l’on veut évi ter l’éternelle ré pé ti tion 
de crises fi nan cières et éco no miques plus ou moins graves. 
L’oubli des er reurs pas sées en traîne leur re pro duc tion 
dans une suite sans fin. Deuxiè me ment, on ne doit pas 
prendre la science éco no mique trop au sé rieux, c’est‑à‑dire 
jusqu’au point de mé ta mor pho ser des mo dèles théo‑
riques – sou vent ins pi rés par une ac tua lité trop proche et 
dont la na ture même éva cue l’homme dans sa ca pa cité 
créa trice et dans sa li berté – en dogmes ou en idéo lo gies, 
ce qui est ma ni fes te ment une ten ta tion pour cer tains 
scien ti fiques en mal de no to riété. Et d’ailleurs, les idéo‑
logies, elles aussi, se con for ment à des sché mas cy cliques.

Au dé but de l’année 2010, deux forces sont clai re ment 
à l’œuvre, dans des di rec tions op po sées. D’une part, la 
per cep tion pré ma tu rée que la crise est ter mi née peut avoir 
pour ef fet d’augmenter la ré sis tance contre la mise en 
place de nou veaux mé ca nismes de gou ver nance pour tant 
né ces saires, et par con sé quent de pré ci pi ter un nou veau 
trem ble ment de terre fi nan cier de grande ma gni tude. 
D’autre part, la re vanche d’un in ter ven tion nisme éta tique 
in dif fé ren cié – au nom d’une in ter pré ta tion idéo lo gique 
d’un « key né sia nisme » dont on pro clame naïve ment le 
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re tour – n’est pas un risque moindre. George Aker lof et 
Ro bert Schil ler nous rap pel lent bril lam ment1 le phé no‑
mène des « es prits ani maux » – en core une ex pres sion de 
Keynes – mais il se rait dé rai son nable de pas ser d’un 
ex trême à l’autre et de pro cla mer que tous les mar chés 
sont « ir ra tion nels ». Ai der à trou ver un bon équi libre 
entre ces deux forces idéo lo giques pour rait être un 
ob jec tif pour le G20. La tâche est im por tante, car rien 
n’est plus dif fi cile que de dé ra ci ner une idéo lo gie bien 
an crée, en de hors d’un choc ma jeur et donc d’une sorte 
de ré vo lu tion. C’est la rai son pour la quelle, bien que ceux 
qui sou li gnent la res pon sa bi lité des au to ri tés pu bliques 
(gou ver ne ments et or ga ni sa tions in ter na tio nales) dans 
la crise ac tuelle puis sent avoir rai son, il faut re con naître 
que les au to ri tés pu bliques sont elles aussi sou mises aux 
idéo lo gies do mi nantes. Greens pan n’était pas une ex cep‑
tion. En dé mo cra tie, les gou ver ne ments et même les 
ban quiers cen traux ont par fois peine à ré sis ter au vent 
quand il souffle trop fort.

J’en ar rive main te nant suc cinc te ment à trois ques‑
tions in ter dé pen dantes et dans l’ensemble très bien iden‑
ti fiées, liées à la po li tique éco no mique, qui de vraient être 
du ra ble ment au cœur des préoc cu pa tions du G20.

Pre miè re ment, une stra té gie de sor tie doit im pli quer, 
dans les prin ci paux pays dé ve lop pés et émer gents, des 
po li tiques à moyen et à long terme pour ré sor ber l’excès 
de la li qui dité et ré duire les ni veaux d’endettement 
en core am pli fiés par la crise. Comme je le di sais au 
dé but de mon ex posé, les crises fi nan cières sont tou jours 
liées à des pro blèmes d’endettement. In ci dem ment, si 

1 George A. Akerlof et Robert J. Shiller, Animal Spirits, Princeton, 
N. J., Princeton University Press, 2009.
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quelque chose manque dans les mo dèles ma croé co no‑
miques stan dards, c’est un trai te ment ap pro prié de la 
dette, qui n’a ja mais trouvé sa place dans « la syn thèse 
néo clas sique », pro ba ble ment en rai son de la na ture fon‑
da men ta le ment com plexe des dys fonc tion ne ments que 
son aug men ta tion pro voque. En d’autres termes, la cause 
im mé diate d’une crise de con fiance est de même na ture 
que celle d’un trem ble ment de terre ou d’un ef fon dre‑
ment de ter rain. Les ré duc tions d’endettement doi vent 
être cré dibles et ce pen dant gra duelles afin d’éviter les 
ef fets dé fla tion nistes. Cer taines per son na li tés ré pu tées 
comme Oli vier Blan chard, le di rec teur des études éco no‑
miques du Fonds mo né taire in ter na tio nal (FMI), vont 
jusqu’à re com man der un re lè ve ment si gni fi ca tif des 
ob jec tifs d’inflation par les banques cen trales. Ce fai sant 
ils mi ni mi sent le risque d’un em bal le ment des an ti ci pa‑
tions in fla tion nistes, dont les con sé quences peu vent être 
dé sas treuses aussi bien en termes d’efficacité qu’en termes 
de ré par ti tion des re ve nus et de jus tice so ciale.

Deuxiè me ment, il n’y a au cun doute que la per sis‑
tance dans le temps d’un dé sé qui libre ma croé co no mique 
ma jeur, tel qu’au dé but du xxie siècle le dé fi cit de la 
ba lance des paie ments amé ri caine ou l’excédent chi nois, 
n’est pas sou te nable. En ac cu mu lant d’énormes quan ti tés 
de dol lars – au de meu rant de plus en plus dif fi ci le ment 
uti li sables pour leurs dé ten teurs – afin d’éviter l’appré‑
ciation de leurs mon naies, les pays créan ciers ont par‑
ticipé à l’augmentation mas sive de la li qui dité et au 
main tien de taux d’intérêt ar ti fi ciel le ment bas. Cela, 
avec les ex cès de l’innovation fi nan cière et de la ti tri sa‑
tion, a for te ment poussé vers le haut les courbes d’offre 
de cré dits. Dans l’avenir, nous au rons be soin de po li‑
tiques mo né taires plus me su rées et d’interventions à la 
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fois pré coces et dif fé ren ciées en vue de pré ve nir les 
bulles. Mais rien ne sera ac quis sans cor rec tion des 
grands dé sé qui libres ma croé co no miques. Cela im plique 
no tam ment un ac crois se ment des taux d’épargne aux 
États‑Unis et de con som ma tion en Chine. Bien qu’un 
cer tain nombre de si gnaux poin tent dans cette di rec‑
tion, la vo lonté de coor di na tion ma croé co no mique est 
clai re ment in suf fi sante ac tuel le ment.

Dans le même ordre d’idées, nous de vons por ter un 
nou veau re gard sur le sys tème mo né taire in ter na tio nal, 
c’est‑à‑dire d’une part sur la dis ci pline des taux de 
change et les moyens de ré duire leur vo la ti lité, et d’autre 
part sur les moyens d’améliorer la ges tion de la li qui dité 
mon diale. En temps de troubles, il est de plus en plus 
dif fi cile d’éviter le pro tec tion nisme di rect ou in di rect 
(ty pi que ment à tra vers des po li tiques in dus trielles), en 
l’absence de po li tiques mo né taires et fis cales con cer tées, 
sou te nues par un FMI im par tial et donc gou verné de 
fa çon plus re pré sen ta tive.

Troi siè me ment, les règles vi sant à da van tage de trans‑
pa rence et de sur veil lance mul ti la té rale pour les gou ver‑
ne ments ou les ac teurs fi nan ciers non éta tiques doi vent 
être ren for cées, ainsi que celles con cer nant les ra tios 
de ca pi taux propres et de li qui dité. On pense aussi à la 
ré duc tion de la pra tique des tran sac tions hors bi lan, et à 
la ré vi sion des pro cé dures comp tables trop mar quées 
dans le passé ré cent par « le mythe du mar ché ra tion nel » 
(les comp tables par lent de la full fair mar ket va lue). 
Suivant les con seils de l’ancien pré si dent de la Fed Paul 
Volcker, le pré si dent Obama vou drait ré duire la taille et 
les ac ti vi tés des plus grandes banques amé ri caines. La 
Mai son‑Blanche an nonce que les banques com mer ciales 
qui re çoi vent les dé pôts des clients n’auront plus le droit 
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d’investir en leur nom propre. Il af firme que l’adminis‑
tra tion po sera des li mites sur la taille et la con cen tra tion 
des ins ti tu tions fi nan cières. Se lon la règle de Volc ker, les 
banques per draient le droit de pos sé der ou de tra vail ler 
avec des hedge funds ou des so cié tés de pri vateequity. Ces 
pro po si tions sont évi dem ment for mu lées à l’encontre 
des ins ti tu tions ré pu tées « trop grandes pour faire fail‑
lite ». Quoique bien in ten tion nées, elles ap pa rais sent 
ex ces sives et donc con tre pro duc tives dans la me sure où 
les con flits pour leur éven tuelle mise en œuvre ris quent 
de re tar der d’autres me sures plus sou hai tables et en tous 
cas plus ur gentes.

En ré flé chis sant à ces ques tions d’un point de vue 
pra tique, il de vient clair qu’aucun pro grès si gni fi ca tif ne 
peut être réa lisé sans une coor di na tion subs tan tielle et 
sin cère entre les prin ci pales éco no mies mon diales. Cela 
sou lève deux ques tions clés, l’une sur l’efficacité et l’autre 
sur la lé gi ti mité. L’efficacité im plique une or ga ni sa tion 
in terne ri gou reuse pour le G20, un exa men de la re la tion 
de ce club avec d’autres ins ti tu tions comme le FMI ou la 
Banque mon diale, des pro cé dures de suivi, etc. La lé gi ti‑
mité im plique la mise en place de bonnes mé thodes pour 
prendre en compte les in té rêts des pays n’appartenant pas 
au G20. Plus fon da men ta le ment, comme tout autre club 
d’États ayant un rôle à jouer dans la gou ver nance mon‑
diale, le G20 ne pourra pas fonc tion ner cor rec te ment si 
ses membres ne par ta gent pas un même es prit coo pé ra tif 
et ne con si dè rent pas leur ac tion col lec tive comme un 
jeu à somme po si tive. Ce n’est pas le cas au jourd’hui. La 
meil leure fa çon de tes ter la vo lonté d’un club pour agir 
comme une vé ri table com mu nauté se rait d’élaborer 
d’une con ven tion écrite pré ci sant les droits, mais aussi les 
de voirs de ses membres. Les pre miers pas du G20 fu rent 
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pro met teurs et ai dè rent à con te nir la pa nique am biante, 
da van tage ce pen dant grâce à des réac tions d’ordre psycho ‑
lo gique et donc en rap port avec les ani mal spi rits de 
Keynes, qu’en rai son de po li tiques bien con çues et coor‑
don nées. Pour con so li der la cré di bi lité du G20 sur une 
base plus du rable, nous avons be soin de plus que cela.

Je con clu rai avec quelques ré flexions sur la crise de la 
zone euro en dé but de l’année 2010, parce qu’elle il lustre 
bien les re la tions entre science, idéo lo gie et gou ver nance. 
Cette crise obéit au schéma ha bi tuel, ca rac té ris tique 
des phé no mènes com plexes (au sens de la dy na mique 
des sys tèmes), c’est‑à‑dire la dé gé né res cence pré vi sible 
d’une mau vaise si tua tion, mais à une date im pré vi‑
sible, sous l’effet de causes im mé diates con tin gentes. En 
l’occurrence, on sa vait que les in di ca teurs de la Grèce 
étaient alar mants, on se dou tait que les sta tis tiques of fi‑
cielles étaient fal si fiées, mais on n’y prê tait qu’une at ten‑
tion dis traite. Jusqu’au jour où la crise de con fiance a 
éclaté. Les crises de con fiance ayant ten dance à se pro pa‑
ger sous l’effet du pa nur gisme, des pays comme 
l’Espagne ou le Por tu gal se sont re trou vés sur la sel lette 
et, à terme, d’autres États, comme l’Italie voire comme 
la France pour raient souf frir. En d’autres termes, au cune 
ré gu la tion n’existant pour en tra ver la spé cu la tion à 
grande échelle sur les mon naies, on peut théo ri que ment 
con ce voir une réac tion en chaîne dont la con sé quence 
ul time se rait l’éclatement de l’euro.

Cela fait long temps que l’on con naît les cri tères de 
via bi lité pour une « zone mo né taire op ti male »1 et il était 

1 Le premier auteur à avoir abordé ce sujet en termes macro‑
économiques modernes est Robert Mundell « The Theory of Optimal 
Currency Areas », American Economic Review, 1961. Son analyse, et 
celle de ses successeurs, ont toutefois largement ignoré les aspects 
institutionnels de la question.
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clair, à la fin du siècle der nier, que ces cri tères n’étaient 
rem plis par au cun sous‑en semble si gni fi ca tif de pays de 
l’Union eu ro péenne (UE), la quelle ne s’est tou jours pas 
do tée d’institutions sus cep tibles de pro mou voir une 
coor di na tion ap pro priée des po li tiques éco no miques. 
Ces cons ta ta tions ont con duit beau coup d’économistes 
an glo‑saxons, comme Mar tin Feldstein, à an non cer la 
mort ra pide de l’euro avant même sa nais sance. Le fait 
que la mon naie unique se soit bien com por tée pen dant 
ses dix pre mières an nées d’existence ne si gni fie pas 
né ces sai re ment qu’ils étaient dans l’erreur, pas plus que 
n’avaient tort ceux qui di saient à Alan Greens pan pour‑
quoi les dé fi cits de la ba lance des paie ments amé ri caine 
étaient in sou te nables ou en core pour quoi l’innovation 
fi nan cière dé bri dée ris quait de con duire à une ca  tas‑
trophe. En pri vant de l’instrument mo né taire (en 
l’occurrence, la dé va lua tion) un pays qui a ac cu mulé des 
dé sé qui libres, on le met dans une si tua tion com pa rable à 
celle de la Grande‑Bretagne au len de main de la Pre mière 
Guerre mon diale, lors que Wins ton Churchill, alors 
chan ce lier de l’Échiquier, im posa le re tour de la livre ster‑
ling à l’étalon‑or à la pa rité d’avant guerre. Il en ré sulta 
une si tua tion dra ma tique dont le rôle dans la marche vers 
la Grande Dé pres sion est re connu. Fau drait‑il, alors, 
dé tri co ter l’euro ?

Pa reille con clu sion fe rait fi du « prin cipe de l’engre‑
nage », le quel est à la base de toute l’entreprise com mu‑
nau taire. Contre toute lo gique ap pa rente, de puis 1957, 
la cons truc tion eu ro péenne s’est faite en met tant la char‑
rue de vant les bœufs, créant ainsi l’obligation d’une 
in té gra tion ren for cée par un par tage tou jours plus exi‑
geant des sou ve rai ne tés. On ne com prend rien à l’Union 
eu ro péenne si l’on ne voit que l’enjeu est de bâ tir un 
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nou veau type d’unité po li tique, en quelque sorte une 
mo da lité nou velle et ori gi nale de fé dé ra tion, ayant vo ca‑
tion à de ve nir beau coup plus qu’une simple as so cia tion : 
une vé ri table com mu nauté. En ne voyant dans l’UE 
qu’une ins ti tu tion in ter na tio nale parmi d’autres et com‑
pa rable, ty pi que ment, à l’OTAN, on se con damne à mal 
in ter pré ter des évé ne ments comme la crise du dé but 
2010. À moins que l’UE elle‑même ne se dé lite po li ti‑
que ment, ce qui n’est pas l’hypothèse la plus pro bable, le 
mar chan dage con sis tant à ai der la Grèce en échange de 
me sures d’assainissement dras tiques de vrait abou tir. Il est 
im por tant pour la cré di bi lité de la cons truc tion eu ro‑
péenne d’éviter de re cou rir à l’assistance du FMI. Au‑delà, 
l’idée de ren for cer la gou ver nance éco no mique de la 
zone euro – mieux vau drait dire de la mettre en place – a 
toutes les chances de pro gres ser, tant il est vrai qu’une 
telle gou ver nance est né ces saire, et qu’avant de se trou ver 
comme au jourd’hui au pied du mur, la plu part des États 
membres avaient re nâ clé de vant ce pas sup plé men taire 
vers le par tage de la sou ve rai neté. Il est pos sible que cela 
im plique de nou velles ins ti tu tions (un Fonds mo né taire 
eu ro péen ?) ainsi qu’un nou veau pacte, in cluant une 
di men sion so ciale et un cer tain de gré d’harmonisation 
fis cale, comme le pro pose l’ancien com mis saire eu ro‑
péen Ma rio Monti.

Cette brève dis cus sion n’a pour but que de mon trer en 
quel sens le po li tique pré cède l’économique, ou en core 
pour quoi l’économie est né ces sai re ment po li tique. Elle 
sug gère aussi que la mon dia li sa tion ne sau rait se pour‑
suivre aveu glé ment, sans un dé ve lop pe ment pa ral lèle de 
modes de gou ver nance suf fi sam ment ef fi caces et lé gi‑
times. Le pire des scé na rios se rait que l’impossibilité de 
pro gres ser de ma nière har mo nieuse ne pro voque une 
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nou velle ac cu mu la tion de dé sé qui libres se trans for mant 
pro gres si ve ment en une pou drière que n’importe quelle 
étin celle pour rait faire ex plo ser à un mo ment inat tendu.

Il est per mis de spé cu ler sur une Union eu ro péenne 
vo lant de suc cès à suc cès et éten dant gra duel le ment ses 
en gre nages à la pla nète tout en tière, avec au bout de la 
route la réa li sa tion du rêve de la paix et de la pros pé rité 
per pé tuelles as su rées, non par un gou ver ne ment, mais par 
une gou ver nance mon diale, à la fois ef fi cace et lé gi time 
sur toute la pla nète. Le monde dis po se rait d’une mon naie 
unique. Il n’y au rait plus be soin d’armées mais de forces 
de po lice, certes adap tées et suf fi sam ment con sis tantes. 
Ainsi uni fiée, la com mu nauté in ter na tio nale, qui mé ri te‑
rait en fin son nom, pour rait mieux faire face aux ca tas‑
trophes na tu relles ou aux épi dé mies. Da van tage pro té gés 
contre les grands risques col lec tifs, les in di vi dus pour‑
raient mieux se con sa crer à leur épa nouis se ment in té rieur.

Ce rêve n’est pas plus aber rant que ne l’était le pro jet 
eu ro péen au len de main de la Se conde Guerre mon diale. 
Pour avoir une chance de le trans for mer en réa lité dans 
les deux pro chains siècles, il faut le con si dé rer sé rieu se‑
ment dès au jourd’hui, et com men cer sans tar der à en 
ti rer les con sé quences en termes de gou ver nance éco no‑
mique au tant que po li tique. Y a‑t‑il plus noble tâche 
pour les pen seurs de l’action ?


