












Ordres productifs et instabilité des modes financement La fragilité financière comme
double-contrainte

L’objectif de la thèse est, en premier lieu, d’évaluer les relations spécifiques
qu’entretiennent les formes de la fragilité financière avec l’ordre productif dans laquelle elles se
développent. En second lieu, il s’agit de montrer qu’en dépit de la diversité de ses formes, la
nature de la fragilité financière obéit toujours à une structure de double-contrainte. La thèse se
compose de trois parties. La première partie analyse la fragilité financière de l’ordre productif
corporatif qui apparaît comme la résultante d’un système de réciprocité entre l’espace
économique, lieu de stabilité financière dominé par le marchand-banquier et un espace politique
précaire. Leur articulation à la fois obligée et source d’opposition induit une instabilité financière
chronique. Avec la diffusion du capitalisme commercial, de nouvelles formes de fragilité
apparaissent. Celles-ci proviennent de l’espace économique lui-même. Confrontée à la
croissance issue du commerce au loin, l’économie rentière de la bourse marchande doit s’ouvrir
sur un espace de concurrence du marché qui se révèle pourtant un élément décisif de sa propre
disparition. Dans un contexte où l’espace légal est encore incapable de limiter les asymétries
d’information, l’interaction complexe entre l’espace rentier et celui du marché donne sa forme
spécifique à la fragilité financière du capitalisme marchand. La seconde partie examine le
financement du capitalisme industriel émergent à l’époque « classique » et contemporaine.
Celui-ci engage l’économie dans les voies d’un financement bancaire efficace par ses capacités
d’expérimentation, de réduction d’incertitude et de coordination. Cependant, l’absence d’un
système légal efficient et l’existence de garanties implicites ou explicites orientent,
nécessairement, les banques vers une relation financière entachée de hasard moral. Celui-ci
constitue la source d’une fragilité de l’intermédiation de crédit « côté passif » qui induit des
processus de paniques bancaires. La troisième partie interprète la fragilité financière du
capitalisme de maturité. Celui-ci présente une dualité de ses modes de financement dont l’origine
procède à la fois de la qualité des normes légales et institutionnelles mais aussi de la conjoncture
historique. Lorsque le financement est dominé par l’intermédiation bancaire, le processus de
croissance provoque un phénomène de sélection adverse débouchant sur l’apparition d’une
double fragilité de l’intermédiation de crédit « côté actif » à la source de crises bancaires.
Lorsque le financement de marché se développe, l’asymétrie d’information constitutive du
marché financier en annonce également le déséquilibre potentiel à travers des processus de
surréaction auxquels les agents répondent rationnellement en adoptant des comportements
mimétiques susceptibles de générer des bulles financières endogènes. Dans chacune de ces trois
parties, nous mettons en évidence la même structure de double-contrainte fondant la nature de la
fragilité financière et permettant de comprendre pour quelles raisons, à l’occasion d’un choc
exogène, le comportement rationnel des agents peut, par effet d’agrégation, conduire à un point
de rupture dont la configuration dépend des formes historiques portées par la fragilité financière.
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Productive Orders and Financing Pattern Instability Financial Fragility as Double Bind

The purpose of this thesis is, initially, to evaluate the specific relations that the financial
fragility forms maintain with the productive orders in which they develop. In the second time, it
is a question of showing that in spite diversity of its forms, the financial fragility nature always
obeys a structuring like double bind. The thesis is composed of three parts. The first part
analyzes the corporative productive order financial fragility that seems the resultant of a
reciprocity system between the economic area, place of financial stability dominated by the
merchant-banker and a precarious political area. Their articulation, at the same time obliged and
source of opposition, induce a chronic financial instability. With the diffusion of commercial
capitalism, new forms of fragility appear. Those come from the economic area itself. Confronted
with the growth resulting from the merchant revolution, the rentier economy of the commercial
stock exchange must open on a competition and market area, which however appears a mortal
danger to it. In a context where legal institutions are still unable to limit informational
asymmetry, the complex interaction between rentier area and that of the market give its specific
form to the financial fragility of commercial capitalism. The second part examines the financing
of emergent industrial capitalism at the time "traditional" and contemporary. This one engages
the economy in the ways of an efficient banking financing by its capacities of experimentation,
of reduction of uncertainty and coordination. However, the absence of an efficient legal system
and the existence of implicit or explicit guarantees direct, necessarily, the banks towards a
financial relation sullied with moral hazard constituting the source of a "liabilities side" credit
intermediation fragility, which induces processes of panics banking. The third part will interpret
the financial fragility of the maturity capitalism. This one presents a duality of its financing
patterns whose origin proceeds at the same time of the quality of the legal and institutional
standards but also of the historical economic situation. When the financing is dominated by the
banking intermediation, the process of growth causes an adverse selection phenomenon leading
to the appearance of a double fragility of the "assets side" credit intermediation, source of
banking crises. When the market financing develops, the informational asymmetry constitutive
of the financial market also announce potential imbalance through processes of surreaction to
which agents answer rationally by adopting mimetic behaviors likely to generate endogenous
financial bubbles. In each one of these parts, we highlight the same structure of double bind
melting the nature of the financial fragility and allowing to understand for which reasons, at the
time of an exogenic shock, the rational behavior of the agents can, by aggregation effect, lead to
a breaking off whose configuration depends on the historical forms carried by financial fragility.





Financial Fragility, Double Bind, Productive Orders, Financing Pattern, Banking Intermediation,
Market Intermediation, Informational Asymmetry.
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«… la cohérence relative d’un système économique avec ses caractéristiques
techniques, les formes prises par la division du travail et les rapports sociaux (le
mode d’accumulation du capital) et ses procédures de « gouvernance », la
régulation pouvant se faire par le marché ou supposer une organisation de type
corporatiste ou/et par l’intervention de l’Etat ».







« Le prix des actions est de 580 : je pense qu’il va augmenter compte tenu de ce
que l’on attend des Indes grâce aux bonnes transactions de la Compagnie, au
prestige de ses marchandises, aux perspectives de dividendes et à la paix en
Europe. Cependant, je décide de ne pas acheter d’actions par peur de perdre et
parce que je n’aimerai pas me sentir mal si mes calculs s’avéraient erronés. Par
conséquent, je me dirige vers quelques personnes disposées à me vendre des
options et je leur demande quelle prime ils offrent en contrepartie de l’obligation
de me livrer à un prix de 600. Nous nous mîmes d’accord sur le montant de la
prime, je transférai les fonds requis à la Banque. J’étais sûr maintenant que je ne
pouvais perdre plus que la prime. Je gagnerais dans le cas où le prix
augmenterait au-dessus de 600. »





« Une double-contrainte se fonde sur une injonction paradoxale, c'est-à-dire deux
propositions incompatibles passant par des niveaux de communications
différents et dans un cadre dont on ne peut s’échapper ».



















“ Quelle que soit la forme de l’entente et de la collaboration marchande, elle exige
la fidélité, la confiance personnelle, l’exactitude, le respect des ordres donnés “.

“… se constitue pour le public, une sorte d’unique compagnie, d’apparence
perpétuelle (...) c’est ce complexe de compagnies successives que le langage
commun appelle la compagnie des Fescobaldi , la compagnie des Bardi, la
compagnie des Alberti Antichi “.

“… un réseau de compagnies indépendantes enserrées dans une solidarité de
fait par les liens familiaux “.



“Le contrat est généralement décrit comme un prêt ou mutuum, mais conclu à
titre de change (nomine cambie). Le mot seul de mutuum était destiné à attirer
l’attention des théologiens comme une étoffe rouge attire le taureau. Les



marchands avaient intérêt à faire croire aux docteurs que le contrat de change
n’était prêt qu’incidemment, qu’il avait pour but essentiel de transférer des
fonds”.









“ Une convention par laquelle le donneur ou datore , fournit une somme d’argent
au preneur ou penditore et reçoit en échange un engagement payable à terme
(opération de crédit ) mais en un autre lieu et en une autre monnaie (opération de
change) ; Tout contrat de change comporte deux paiements, une avance de fonds
sur une place et un remboursement sur une autre et requiert l’intervention de
quatre parties dont deux participent à la conclusion et deux à l’exécution du
contrat”.



"Les pièces d’or qui changeaient de mains étaient plutôt pesées que comptées”





“La largesse et l’étroitesse désignent donc l’état en un lieu des offres
réciproques de remises de la part des donneurs et de traites de la part des
preneurs pour les autres lieux de change“













“L’emprise normalisatrice de l’institution, définissant un langage commun pour



tous les propriétaires de marchandises”.









“ Quand les compagnies ont acquis une certaine puissance, les princes font
appel à elles pour les aider dans la gestion de leurs finances et pour leur
emprunter des fonds. Une compagnie ne peut refuser de prêter à des princes qui
sont susceptibles, par représailles, de l’expulser de leurs Etats où elle a
accumulé des créances, où le commerce est profitable et le devient davantage
avec les privilèges qu’ils lui promettent et lui concèdent. Or, si, comme il arrive
souvent, les princes ne se font pas scrupule d’être malhonnêtes, les sommes
prêtées sont pratiquement perdues. Le drame des sociétés commerciales
consistait, déjà, aux XII e et XIV e siècles, dans la nécessité d’aventurer
sciemment des capitaux en les prêtant à des clients peu solvables pour pouvoir
continuer à travailler. »
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« L’étoffe qui venait du Nord et était liée aux marchés méditerranéens, donne vie
à l’industrie italienne, spécialement celle de Florence. Cela sous deux aspects.
Premièrement, le travail de l’étoffe ‘l’art de Calimala » dont la bande rouge
assurait un prestige au moins égal à celui des étoffes flamandes. Deuxièmement,
c’était les manufactures d’étoffe, « l’art de la laine » qui recevaient les matières
premières d’Espagne, d’Afrique du Nord et surtout d’Angleterre puisque les
Italiens, depuis le début du XIV e siècle dominaient le commerce anglais de la
laine »

« L’alliance politique qui lie ensemble les Florentins, le Prince d’Anjou, le Pape et
les Guelfes, donne une impulsion décisive à ces sociétés dans les commerce, la
banque et l’industrie ». 75

« En 1318, le capital des Bardi était de 875638 Florins, c’est à dire autour de
130000 £, au moment ou le revenu ordinaire de la couronne d’Angleterre se



montait seulement à 30000 £ »

“ Or il est vrai que chronologiquement […] l’implantation des compagnies
florentines en Angleterre dérive de leur activité bancaire laquelle a relancé et sur
une toute autre échelle, leur activité de commerce international. Les importations
de laine anglaise n’étaient pas la cause mais la conséquence des crédits que
faisaient les compagnies italiennes au roi d’Angleterre […] Leur désir de placer
ces sommes les a poussé à chercher un emprunteur qui pourraient les
rembourser à la fois en marchandises et en monnaie. Les grandes compagnies
ne sont pas des commerçants qui font de la banque mais des banquiers qui font
du commerce ».



« On introduisit de bonne heure la taxation de la propriété mobilière et
immobilière ; la capitation et la dîme ; la perception des droits de justice ; les
droits d'exportation. Cependant, lorsque les Bardi et les Peruzzi entrèrent en
Angleterre, la majeure partie de ces ressources étaient asséchées."

« Les capitaux et les intérêts ne quittaient pas l'île sous forme monétaire mais
étaient convertis en toison des moutons locaux très renommés pour l'industrie
du draps »



"A l'origine, les prêts au secteur privé commencèrent avec le crédit de £.10 en
date du 8 juin 1313 à Roger de Morteyn, évêque de Bath et de Wells. Sporadiques
au début, les documents de même nature devinrent de plus en plus nombreux »

"On avait à peine terminé d'évaluer le crédit total des Bardi pour la guerre avec
l'Ecosse qui se montait à £.12235 et à £.11732 pour les Peruzzi, que rapidement,
le débit du souverain monta respectivement à 62000 et 35000, pendant que les
versements continuaient et que se multipliaient les contrats pour des
subventions futures. On ne savait pas même comment payer le capital et les
intérêts : c'est que tous les revenus étaient désormais engagés et les
tergiversations des fonctionnaires menaçaient d'arrêter la grande machine de
l'armée en formation »





" Promesses et pactes du Roi et des Bardi furent vains. Ni le Roi n'honorant plus
son débit à partir de 1348, ni les marchands qui exigeaient leur solde, ne
déboursèrent plus un seul denier".

“ Le public florentin, en considérant les nombreux immeubles des associés d’une
Compagnie dont il savait qu’ils étaient responsables sur toute leur fortune des
sommes reçues en dépôt, prenait ou gardait confiance dans cette compagnie.
Les biens-fonds et les maisons achetés par les hommes d’affaires grâce à leurs
bénéfices leur servaient à préparer de nouveaux bénéfices en assurant à leurs
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Compagnies la confiance du public sur laquelle la vie des plus grandes
Compagnies reposait presque exclusivement”.

« Les sociétés avaient pris le contrôle de la campagne militaire parce qu'elles
avaient compris que, dans l'aventure qui commençait, leur destin était lié au sort
des armes ; la possibilité de victoire étant à son tour la condition pour dépenser
un immense capital dans l'équipement des troupes". 91



"La chute de Lucques dans les mains de Pise aurait contrarié le trafic sur les
Alpes et sur mer et mis sous contrôle un des derniers flux d'importation et
d'exportation. C'était la ruine des 200 producteurs de laine et la famine pour les
30.000 travailleurs qu'ils occupaient."



« Mais il était désormais trop tard : l'alarme venue des Napolitains, s'était
diffusée auprès des créanciers de toute l'Italie et de l'étranger ; et aux énormes
requêtes, il n'était malheureusement possible de répondre que par un refus."



"Quand les compagnies commencèrent, avant la faillite à offrir progressivement
leurs biens, la raréfaction de l'argent, conséquence des nombreux dérangements
survenus depuis lors, avaient déjà rendu délicates les possibilités d'acquisition ;
quand on glissa vers la faillite, l'offre précipitée de maisons et de propriétés, trop
abondante par rapport au niveau de la demande, accentua encore la dépréciation
des biens immobiliers."







"La législation sur la faillite dans l'espace de trois ans retourna au statu quo
antérieur, et les changements survenus pendant cette période, en dernière
analyse, obtiendront le résultat pratique de rendre plus compliquée et plus
longue, la résolution de la question des faillites, au lieu d'y apporter un remède."

"La seigneurie tint finalement une voie moyenne. Distinguant le bas clergé et les
grands ecclésiastiques ; opposant au premier, les rigueurs de la loi, cédant au
second, en tenant compte des délais qu'ils étaient susceptibles d'obtenir."



"Le besoin de créer une structure bancaire plus compacte et plus solide que celle
simplement constituée d'une pluralité de banques privées, inévitablement plus
sensible aux violentes oscillations du marché."



"Je crois avoir de cette façon, élargi le cadre de la faillite des Bardi et des Peruzzi
et avoir fait la preuve de la manière dont doit être pensée dans son ensemble, la
catastrophe bancaire de Florence dans la décennie 1340-1350. Cela est arrivé
pendant que se développaient deux grands phénomènes historiques : la crise de
la monarchie féodale anglaise, laquelle était en retard par rapport aux monarchies
du continent ; et la crise du système politique communal à Florence qui se
poursuivait sous la forme du Principat."





« Ces firmes comme celles des Médicis ou celle de F.Datini de Prato furent
groupées en associations presque indépendantes dans lesquelles la famille
dominante prenait la meilleure part. Cette forme d’organisation limita le risque qui
avait conduit les compagnies florentines centralisées à leur chute au XIV e

siècle ».



“ Au-delà de 1622, cependant, aucune foire ne se situera plus au centre
obligatoire de la vie économique de l’Europe, pour en dominer l’ensemble. C’est
qu’Amsterdam qui n’est pas une vraie ville de foire, a commencé à affirmer son
rôle, reprenant à son compte la supériorité antérieure d'Anvers, elle s’organise
comme une place permanente de commerce et d’argent.”



“ Une grande salle communicant par quatre portes avec le quai et où sont
affichés les billets de départ des navires”.

“ une foire de change qui ne s’interromprait pas ”







“ Ni le seul principe du marché, ni la localisation sur la seule place du marché,
mais les deux ensemble. C’est en effet parce que l’échange s’inscrit dans un lieu
concret, régi par des contraintes précises qu’il peut créer des prix, expression de
la confrontation physique d’une offre et d’une demande. Mais si cette
confrontation génère des prix significatifs et qui font système, c’est que certains
principes du marché, à commencer par la loi revisitée de l’offre et de la demande,



sont à l’œuvre. ”



“ L’éloignement effraye les bailleurs de fonds qui veulent voir incessamment
leurs richesses sous leurs yeux ”



“ L’une - le profit 1- se caractérise par la stabilité de son taux et traduit la
conception patrimoniale de la richesse. Il se fixe en référence à un profit
“ normal ” ou d’usage, déduit de la structure des taux de référence. L’autre - le
profit 2- est de nature spéculative et renvoie à la part prise par l’incertitude dans
l’économie d’Ancien Régime ainsi qu’au partage de la valeur opérée dans
l’échange, la notion de référence disparaît… ”.



“ Les manufacturiers s’enrichissent pendant un petit espace de temps par une
augmentation de profits relatifs à la perte que la nation éprouve en ne fournissant
pas la demande entière ”

“ Si la provision est moindre que la demande, la concurrence parmi les
demandeurs ou la hausse du prix sera en raison composée du défaut de
marchandise et de l’espoir de revendre avec profit. C’est cette combinaison qui
règle la concurrence et la contient dans des bornes, elle ne peut influer que sur
les profits du contrat. La valeur de la marchandise est invariable ; rien ne se vend
au-dessous ; rien ne s’achète au-dessus de ce qu’il pourra probablement
rapporter ”.





“ A la base une vie matérielle multiple autosuffisante, routinière ; au-dessus une
vie économique, mieux dessinée et qui, dans nos explications a tendu à se
confondre avec l’économie de concurrence des marchés ; enfin au dernier étage
l’action capitaliste.”



“ Dès avant 1700, le monde des marchands n’aura cessé de pester contre les
monopoles. Plaintes, colères, espoirs, compromis s’étaient déjà manifestés.
Mais, si l’on ne force pas trop les témoignages, il semble bien que le monopole
de telle ou telle compagnie supporté sans trop de clameur au cours du XVII e

siècle, soit ressenti comme insupportable et scandaleux au siècle suivant ”.

C’est un principe incontestable en matière de commerce que toutes les
compagnies exclusives sont bien plus propres à le resserrer qu’à l’étendre, et
qu’il est beaucoup plus avantageux pour l’Etat que son commerce soit entre les
mains de tous les sujets que d’être restreint à un petit nombre de gens ”.



“ L’Etat, lui d’abord, plus ou moins efficace, jamais absent ; le monde marchand,
c’est à dire les capitaux, la banque, le crédit, les clients – un monde hostile ou
complice ou les deux à la fois ; enfin une zone de commerce à exploiter au loin
qui, à elle seule, détermine bien des choses. "



“ Private men cannot extend to making such long , adventurous and costly
voyages ”



“ L’engouement s’accuse pour les investissements dans les Joint Stock
Companies : celles-ci étaient au nombre de 24 en 1688 ; de 1692 à 1695, 150
sociétés par actions sont fondées qui d’ailleurs ne survivront pas toutes. ”



“ qu’on ne devrait pas pour autant ôter aux particuliers cette liberté de commerce
et que dans un Etat il ne doit pas y avoir de privilèges exclusifs(…) les interlopes
ou aventuriers font le commerce dans les mêmes lieux où les compagnies
anglaises peuvent le faire”.

« Il n’y avait aucune institution ni aucune pratique commune dans les affaires
d’Amsterdam – le commerce des actions excepté – qui ne fut déjà connues et
utilisées par les villes italiennes, Lyon, Augsbourg ou Anvers… »

“ Valeur mobilière représentative d’un droit de propriété engageant la
responsabilité de son détenteur jusqu’à concurrence de sa valeur nominale. Le
détenteur est titulaire d’un quadruple droit : droit à l’information, droit au résultat,
droit à la libre négociabilité de son titre et enfin droit de vote aux assemblées



générales rassemblant les propriétaires de l’entreprise. ”

“ Les actionnaires n’avaient à peu près aucun droit. Point d’assemblée générale ;
les actionnaires n’avaient aucune influence sur les choix des administrateurs. On
avait d’abord songé à faire nommer les administrateurs des différentes chambres
par les Etats de la province intéressée mais très vite les bourgmestres des villes
où les chambres étaient établies se sont emparés de ce droit. En 1623 seulement,
pour obtempérer aux désirs des actionnaires mécontents, on leur conféra le droit
de dresser une liste de présentation pour la nomination, droit qui resta, d’ailleurs
purement théorique. ”





“ On a vendu à terme du hareng avant qu’il n’ait été attrapé, les blés et les autres
marchandises avant qu’ils aient poussé ou qu’elles aient été reçues ”.









“ Le Roy presse ceste société pour le gain qu’il prétend de la vente des épiceries
qu’à la façon du sel, il faict estat de distribuer par son royaume.”



“ Cela au grand désavantage d’un grand nombre d’actionnaires, surtout des
veuves et des orphelins qui se laissent pousser par les faux bruits à se
débarrasser de leurs actions”.

“ Plusieurs baissiers furent déclarés en faillite , entre autres Hans Brouwer ,
Harmen Rosencrans , Reiner Lems , et Jacques Dammam membres de la Grande
Compagnie ”.

“ On était devenu un peu moins optimiste en ce qui concernait le bénéfice, mais
personne ne pensait à la possibilité de la perte d’une partie du capital.”



“ Il existe une conspiration, une “ rotterie ”. Les conspirateurs vendent
continuellement de grandes parties d’actions à longues échéances, d’une à cinq
années pour des sommes qui dépassent ce qu’ils possèdent de plusieurs milliers
de Florins. Au moment de la livraison, ils pèsent sur les cours en répandant des
bruits défavorables. Avec beaucoup de ruse, ils vendent pour des sommes
réduites, des actions achetées souvent par leurs complices mêmes et en même
temps, ils achètent pour des sommes considérables à des prix très bas.”.



“ …Les directeurs sont poussés par l’envie car quelques-uns d’entre eux ont
acheté de grandes parties d’action à un prix très élevé. Ils savent que
quelques-uns de leurs collègues ont été plus raisonnables et ont même vendu
une partie de ce qu’ils possèdent. On trouve parmi les points à traiter dans les
assemblées des Dix-sept la question de savoir si les directeurs possèdent le
montant obligé d’actions : Que le président les interroge avec instance à ce sujet
!”





“ Etant à Amsterdam au Doelen lieu fréquenté par les notables, avec
quelques-uns de leurs associés, au moment où quelques vaisseaux revenant des
Indes étaient en grand péril près de l’île de Texel par suite de la tempête, les
frères Brouwer avaient trinqué en chantant ce couple : Les vaisseaux ont fait
naufrage, on a sauvé l’équipage, levons notre verre ! ”



“ d’une Compagnie qui avait voulu trop embrasser, et était par-là incapable de
s’acquitter de ses fonctions véritables.”

“ Ses octrois, loin d’être étendus, devaient au contraire être restreint ; à coté
d’elle, il devait y avoir place pour d’autres Compagnies.”











« Le commerce des Hollandais avait réussi à s'imposer presque totalement sur le
continent européen. Aussi ne pouvait-il manquer de susciter l'envie et l'inimitié
des autres Etats qui considéraient que ce commerce pouvait nuire à leur droit et
qu'un commerce propre à leur nation devait pouvoir se développer au coté du
commerce hollandais."



« Dans la première partie du XVII e siècle, une tendance de la part du capital,
discernable plus tôt, à préférer le commerce spéculatif sur les biens, les titres
financiers, l’investissement en emprunts publics, le prêt de monnaie et



l’assurance, à la peine et aux risques du commerce international, devint plus
marquée »

« Faire l’acceptation d’une lettre de change, c’est la souscrire, la signer, se
rendre le principal débiteur de la somme qui y est contenue, s’obliger en son nom
de l’acquitter au tem(p)s marqué. »

» Quoique l’investissement en titres publics fut pratiqué, celui-ci ne semblait
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pas avoir été sujet à des opérations de marché avant la fin du troisième quart du
siècle. […], les obligations hollandaises étaient maintenues au pair, ce qui
décourageait la spéculation, et s’il y avait des fluctuations dans le prix des autres
titres publics, le fait qu’ils étaient largement répandus en petites quantités les
rendait moins responsables des manipulations sur le marché que les actions de
la Compagnie des Indes.» 197



" La première puissance militaire européenne unie à la première puissance
maritime contre la première puissance commerciale et financière du monde."

« Le gouvernement était dans les mains de la classe des rentiers liée à travers la
famille et les investissements avec la riche oligarchie marchande de la ville… »



« Ils envoyèrent leurs épouses, leurs enfants et leurs meilleurs trésors vers la
Grande-Bretagne, le Brabant, le Danemark, Hambourg, Brême, Emden, et même
vers la France. Ils cachèrent leur trésor dans leurs caves, dans leurs puits, et
dans leurs jardins. A Amsterdam ne circulait plus de monnaie."

« Patriotisme et intérêt s'associèrent et l'Etat pu se procurer les sommes
nécessaires. Les obligations devinrent le lien entre le peuple et le pouvoir en
favorisant pour le pays un avenir plus assuré."



« Quand le premier run arriva en 1672, l’institution fut sauvée par sa forte
couverture métallique. Le bilan de cette année montra que pour les 7201433
Florins dus à ses déposants, la banque produisit une valeur de 6654277 Florins
en pièces et lingots et des titres irréprochables pour les un demi million de florins
manquants »
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» Fausses rumeurs, confidences personnelles et suppositions diverses,
exerçaient, en de telles circonstances, une excitation générale sur tous les
individus ; autant que la réalité elle-même ; A ce moment là, qui pouvait encore
les réfuter ?» 210



« Le choc des guerres anglaises et françaises démontra cette mobilité. En 1672,
l’invasion française menaça la cité, la richesse commença à partir. En juin, le flux
devint panique »











« Beaucoup de producteurs de bulbes à Amsterdam étaient en contact étroit
avec la grande spéculation de l’époque. Il est difficile, cependant, de dire si leur
rôle fut dominant. Peut-être, l’initiative dans le commerce des tulipes et son
engouement vint d’ailleurs »

« En France, il commença à être à la mode, chez les femmes, de porter une
grande quantité de tulipes au sommet de leur chapeau .Les hommes fortunés
entrèrent en compétition pour offrir les plus bizarres des fleurs à leurs élues,
augmentant ainsi la demande pour les fleurs rares ».



« Quand le commerce fut étendu aux excroissances, la livraison immédiate
devint impossible. Celles-ci ne pouvaient être séparées du bulbes principal
qu’après un temps considérable. En conséquence, les excroissances pouvaient
être achetées et vendues pendant toute l’année. Il est probable que peu après les
bulbes eux-mêmes furent aussi achetés sans être délivrés immédiatement. A
partir de là, l’élément spéculatif s’accroissait énormément »



« Jusqu’en 1633 ou au début de 1634, le commerce était encore limité aux
producteurs et aux experts. La vraie spéculation commença quand les «
outsiders » se joignirent à eux. Des gens qui n’avaient aucune compétence dans
le domaine de la culture commencèrent à acheter après cette date. Parmi eux des
tisserands, fileurs, cordonniers, boulangers et autres petits commerçants qui
n’avaient pas la moindre connaissance du sujet »





« Il est curieux de noter que les vrais amateurs de tulipes qui avaient les moyens
et étaient prêts à payer un très haut prix, restèrent en dehors du courant
spéculatif. Bien sûr, les prix augmentèrent pour eux, quand la « mania » atteint
son sommet mais baissèrent avec la crise rendant les bulbes invendables pour
les spéculateurs. Les grands marchands montrèrent peu d’intérêt pour la
spéculation sur les tulipes, restant plus intéressés à l’échange de titres et de
biens. Par contre, une grande partie des classes moyennes et des travailleurs
furent entraînés dans cette folie »









« Pour beaucoup cependant, il n’y eut pas de perte du tout ; pour ceux qui
manquaient des moyens de payer, leurs transactions furent simplement
annulées »



« …n’ayant besoin de rien de compliqué et sans craindre les aspects techniques
et financiers complexes qui accompagnaient les transactions dans le domaine
des espèces ou des actions de la Compagnie des Indes Orientales »





« Il est clair que les collèges généraient ces prix si bien qu’on en retrouvait des
traces mêmes dans les contrats écrits [en bourse]. Le marché à terme des
collèges souffrait d’un manque de contrôle interne concernant la nature des
contrats qui encouragea une telle spéculation. Ces marchés consistaient en un
ensemble d’individus sans richesse nette cherchant à gagner le ‘pari à un million
de dollars » tout en sachant que rien ne les forçait à appliquer les contrats qui les
concernaient »















"L'attraction élémentaire d'un gain facile, au détriment de serviteurs dont on n'a
plus besoin, se combine aisément avec l'avantage de procurer un dérivatif à la
colère du peuple"

"une espèce de monnaie nouvelle peut-être meilleure que l'or et l'argent"



"Une personne de mes amis ayant 1800 louis à Marseille et cherchant à les faire
parvenir à Paris, s'est rendue au bureau de la banque de M.Law(…)Les associés
lui dire qu'il n'avait qu'à remettre ces deniers au directeur de la Monnaie du lieu et
qu'ils lui donneraient ici les 1800 louis comptant. Ce qui donna lieu à mon ami de
leur demander comment ils entendaient maintenir leur banque et y faire des



profits ordinaires et raisonnables, sur quoi ils répondirent qu'ils n'entendaient
rien gagner sur des remises de cette qualité-là qui ne leur coûtait rien et que leur
profit viendrait aux escomptes des pays étrangers, chose que mon ami ne
comprit pas bien."



"Ce n'est pas une monnaie vraiment invariable ; c'est une monnaie relativement
invariable. Elle ne varie pas par rapport à l'écu, mais elle varie avec l'écu (…)
L'avantage du billet-écu, c'est que l'on est garanti contre la dévaluation de la
Livre, par contre, on n'est point protégé contre la réévaluation de la Livre. Si le
souverain procède à une diminution (dévaluation des espèces), si l'écu vaut une
Livre de moins, le billet-écu perd également une Livre."

"Tout le monde voulait donner son argent pour des billets de 1000
Livres-Tournois. On le jetait aux caissiers de la Banque, en les conjurant de le
prendre; on les aurait forcé si on avait pu… on en renvoyait la moitié faute de
temps pour recevoir l'argent qui venait de la Banque"



"Cette opération revient, à tous les niveaux à un transfert de responsabilité; le
rentier voit seulement une conversion de ses papiers publics à 4% en actions de
la Compagnie dont il devient actionnaire; la Compagnie des Indes se substitue à
l'Etat pour la gestion de sa dette."



"Les dettes de l'Etat sont donc converties en effets, sans valeur fixe, et plus le
cours des actions monte, plus il se trouve de dettes absorbées dans une action".





"On y négocie pêle-mêle, les actions d'Occident, les actions de la société des
Fermes, des billets d'Etat et même des papiers soustraits au visa et de ce fait
proscrits".



"On commençait à avoir de l'inquiétude à cause de très grosses sommes que l'on
tirait journellement de la Banque sans qu'aucune espèce y entrât".





"Il est hors de doute que pour leur majeur partie, ces nouveaux billets sont
destinés à ravaler les actions et qu'ainsi, ils vont dévaloriser cette monnaie
fiduciaire que par l'autre branche de sa politique, Law parvient à revaloriser."



"Sa majesté a jugé que l'intérêt général de ses sujets demandait qu'on diminuât
de prix les actions et la valeur numéraire des billets, pour les mettre en
proportion avec les espèces et les autres biens"















"un système économique commandé, régulé, et orienté par les seuls marchés; la
tâche d'assurer l'ordre dans la production et la distribution des biens étant
confiée à ce mécanisme autorégulateur".







« …lorsque le but principal assigné à l’organisme nouveau combine émission de
billets et crédit commercial par escompte de traite ou dépôts et règlements
commerciaux par versements et compensation »





« Une panique bancaire se produit lorsque les détenteurs de dettes bancaires ou
de nombreuses banques dans le système bancaire demande soudainement que
des banques convertissent leurs titres de dettes en liquidité (au pair) dans une
telle proportion que les banques suspendent la convertibilité de leurs dettes en
liquidité ou (…) agissent collectivement pour éviter la suspension de
convertibilité en émettant des certificats de prêts par l’intermédiaire d’une
clearing house » 306
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« Plus fondamentalement, il semble que les classes épargnantes de la
communauté dans la première moitié du XVIII e siècle étaient prioritairement
intéressées soit par des rentes à taux fixe soit par les opérations purement
spéculatives offertes par les loteries gouvernementales. Le caractère
rudimentaire de l’organisation empêcha l’offre aux épargnants de titres sûrs et
les ambitions spéculatives furent une source d’obstacles pour les besoins de
financement de long terme des entreprises. En conséquence, les épargnants
eurent tendance à placer leurs fonds dans le secteur foncier et les bons d’Etat ».



« Elles remplissaient la fonction d’intervention sur le plan local entre les
épargnants (les propriétaires fonciers) et les investisseurs (les artisans et les
manufacturiers) plus largement que pouvaient habituellement le faire des agents
dotés d’un nombre limité de contacts comme les notaires et les avoués ».



« Après 1668, l’Etat anglais favorisa largement le développement des marchés en
abrogeant les statuts restrictifs et en encourageant la justice à négliger
l’application des éléments de la « common law » qui empêchaient les échanges
privés et l’initiative. Entre 1688 et 1815, le laisser faire devint une idéologie de
plus en plus attractive et une stratégie politique pour la croissance économique
parce qu’une base viable dans la loi et les comportements favorables à une
économie de marché était déjà en place avant la restauration ».



« Les lois anglaises continuèrent d’être basées sur l’hypothèse expliquée dans le
préambule des statuts que l’insolvabilité et la faillite résultaient non pas de pertes
ou d’inévitables revers de fortune mais plutôt d’une intention de frauder et
d’empêcher le créancier de recevoir son dû ».



« L’ensemble du système économique reposait sur un monceau de lois
particulières qui ne fut pas mis en ordre avant l’extrême fin du XIXe siècle »



« A aucun moment, durant la révolution industrielle, l’offre de métal, que ce soit
du point de vue du volume ou que ce soit du point de vue du nombre de pièces,
ne suffit pour répondre aux besoins sans cesse croissant du commerce et des
paiements. Les doléances à l’encontre de la rareté des pièces particulièrement
pour les commerce de détail et le paiement des salaires sont un thème constant
des écrits monétaires du XVIII e siècle »































« …quand ces opérations prennent une extension formidable, il en résulte
qu’une poignée de monopolistes se subordonne les opérations commerciales et
industrielles de la société capitaliste tout entière ; elle peut grâce aux liaisons
bancaires, grâce aux comptes courants et à d’autres opérations financières,
connaître tout d’abord exactement la situation de tels ou tels capitalistes, puis les
contrôler, agir sur eux en élargissant ou en restreignant le crédit… »



« …stratégie que tout banquier anglais (et français) considérait alors, et pour de
nombreuses années, comme une pure hérésie financière tant les risques
paraissaient élevés »



“Alors, les banques d’émission commencèrent à bénéficier de cette provision.
L’émission ainsi régulée n’offrait que peu de chance de profit et elle était exclue
de certaines activités commerciales très lucratives. L’achat et la vente de titre à
travers la banque était déjà commune : elle devint une pratique régulière en
Allemagne »



„La bourse de Berlin fut moins un libre marché du capital qu‘un lieu de collecte et
de compensation pour les banques d‘affaires „





































« Qu’étaient exactement ces sociétés financières ? (…) La réponse résidait
fondamentalement dans les relations politiques- souvent en effet, le propriétaire
de la société financière était un parent d’un des membres du gouvernement. Et
donc l’affirmation selon laquelle les décisions touchant au montant des emprunts
et des investissements résultaient de jugements du secteur privé, par nature
imprévisibles, sonnait complètement faux. Il est vrai que les prêts aux sociétés
financières n’étaient pas soumis à des garanties formelles comparables à celles
des sociétés de crédit américaines. Mais les banques étrangères qui prêtaient de
l’argent à la société financière du neveu d’un ministre peuvent être excusées de
croire qu’elles bénéficieraient d’une protection renforcée (...). Et il se pourrait que
les créanciers étrangers aient eu raison ; dans près de neuf cas sur dix, les
créanciers étrangers des sociétés financières ont en effet été tirés d’affaire par le
gouvernement thaï lorsque la crise éclata. »













“En Asie, les prêts ne s’effectuent pas en fonction de la solidité du projet ou de
l’état du bilan mais plutôt sur la personnalité de l’emprunteur et la nature des



collatéraux. Gardant cela à l’esprit, il n’est pas surprenant de constater la relation
étroite qui unit banques, Etat et entreprises »





“Une banque dotée d’une bonne culture en matière de crédit, opérant sur un
marché institutionnalisé, protégée par des lois sur les opérations commerciales
et la faillite doit normalement disposer de la meilleure sécurité possible en
matière de qualité des actifs »





« Il n’y a rien de mauvais à ce qu’une banque compte sur des fonds empruntés,
fonds qu’elle a recherché au lieu de lui être proposés, ou d’investir avec
détermination en présentant un actif liquide – risqué ou non – en forte proportion.
Mais la banque ne peut s’adonner au deux en même temps. Inutile de dire que
beaucoup de banques asiatiques en particulier en Indonésie et en Thaïlande
n’avaient aucune idée concernant les moyens de mesurer le risque”.













« Notre modèle diffère des modèles conventionnels de crises financières sur
deux points. D’abord, il dépend seulement d’un simple calcul coût-revenu des
intermédiaires financiers et des déposants étrangers. De plus, les résultats sont
obtenus sans hypothèses comme la présence de bulles ou de hasard moral.
Cependant, de telles hypothèses peuvent être ajoutées pour obtenir de meilleurs
résultats ».









« Un cas manifeste reste celui de Hanbo, le 18 e grand groupe coréen en terme
d’actif, qui s’effondra en janvier 1997, après avoir dépensé plus de 3 milliards de
dollars dans un improbable projet sidérurgique. Des accusations de pots de vin
inclurent le fils du président, quelques hommes politiques et des propriétaires de
l’entreprise. Afin d’éviter un « credit crunch », la banque centrale injecta 7
milliards supplémentaires dans le système bancaire ».















« L’un des enjeux cruciaux, en ce qui concerne le « credit crunch », est
constitué par le degré auquel les firmes viables et profitables eurent ou n’eurent
pas accès aux moyens de se financer »















« Le déclin de la dette publique officielle mesurée par les comptabilités
nationales fut célébré par de nombreux observateurs. Ex post, il s’avère que le
secteur public, incluant la banque centrale, avait accumulé un montant explosif
d’engagements auprès des opérateurs étrangers comme domestiques, prêtant et
effectuant des dépôts au travers d’un secteur financier « bancal ». La dette
publique cachée pouvait être exigée en liquidité dés lors que le système menaçait
de s’effondrer »
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« La libéralisation financière exerce un effet négatif sur la stabilité du secteur
bancaire et l’ampleur de l’effet n’est pas sans importance. Cependant, un
environnement institutionnel solide, caractérisé par une application effective de
la loi, un appareil d’Etat efficient et peu de corruption est susceptible de
contrecarrer l’effet adverse de cette libéralisation […] Malheureusement, des
institutions fortes ne peuvent pas être créées en une nuit, même par un
gouvernement bien disposé à engager des réformes » 465























« [ …] toute crise autoréalisatrice doit bien prendre appui sur certaines
vulnérabilités sous-jacentes, mais les éléments qui apparaissent a posteriori
comme des faiblesses n’étaient pas appréhendées comme tels antérieurement à
la crise, c’est en ce sens que la crise peut être qualifiée d’autoréalisatrice. »



« Une analyse concernant la contagion dans le cas où elle résulte de
changements dans les anticipations, sans que les valeurs fondamentales du pays
soient modifiées, signifie que la crise dans un autre pays constitue un signal ( «
wake up call ») pour l’ensemble des pays. Dans ce cas, les vrais fondamentaux
étaient vraiment pauvres, mais on ne l’a pas réalisé jusqu’à ce qu’un problème
quelconque rende cela manifeste. Par exemple, les difficultés dans le secteur
bancaire ont été rapidement vues comme propre à toute l’Asie du Sud-Est après
la crise du Bath ».







































«« Les banques sont capables de transformer des actifs illiquides en offrant des
titres, construisant un cadre différent, avec des retours plus réguliers à travers le
temps, que ceux offerts par les actifs illiquides »
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« Un choc qui affecte les valeurs foncières de l’Ouest ou les valeurs de chemin
de fer devrait clairement tendre à favoriser la faillite des banques détenant des
hypothèques sur l’Ouest ou sur les chemins de fer que celle des autres banques
” 532

























« La ruée des déposants sur les « trusts companies » en 1907 se déroule sans
provoquer des mouvements similaires à l’égard des banques de New York…Le
bilan des « trusts companies » de New York suggère que leur actif est sujet à
une plus forte volatilité que ceux des autres intermédiaires. De plus, il est notable
que le début de la ruée sur les intermédiaires frappe d’abord les « trusts
companies », institutions qui n’ont pas à détenir, du point de vue légal, une
réserve identique à celle des banques. Donc, le début de la panique n’apparaît



pas être la conséquence de la structure institutionnelle des fonds détenus par les
banques mais souvent interprété comme une « pyramide de réserves ».

“Les causes de la rupture sont fortement corrélées. Les administrateurs des
sociétés hypothécaires avaient sous estimé les caprices climatiques dans les
grandes plaines. Ils étaient entrés en concurrence pour financer les peuplement
des zones au delà du 98° méridien. Commençant en 1887, des années de
sécheresse frappèrent la région des grandes plaines. Ces effets, ainsi que les
faibles récoltes furent parfois soulagés par le haut niveau des prix. Cependant,
dans ces années, les prix des produits primaires furent plutôt dépréciés.
Beaucoup de pionniers, le long de la frontière ne purent remplir leur obligation.
L’immobilier détenu par les compagnies s’accrut jusqu’à une taille ingérable. Le
capital d’exploitation fut converti en terrain alors que le marché foncier ne cessait
de s’affaiblir. »
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“Le fond de garantie fut considéré comme la preuve de la puissance du système,
sans que la faillite de la Baring se révéla être le signe de sa faiblesse »561









































“Le marché financier devint une source de demande de prêts ayant pour
conséquences des investissements en actions et bons du trésor, qui servirent de
collatéraux pour les prêts consentis par les banques »
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« L’argument dominant contre l’a priori selon lequel les paniques doivent se
résoudre d’elles-mêmes, c’est qu’elles ne se sont jamais résolues d’elles-mêmes.
Les autorités se sentent contraintes d’intervenir. Panique après panique, crash
après crash, crise après crise, les autorités ou quelques « citoyens
responsables » essayent d’en terminer avec la panique par un moyen ou par un
autre. L’histoire offre un grand nombre d’occasion pour lesquelles les autorités
étaient résolues à ne pas intervenir mais se trouvèrent, à contrecœur, obligées de
le faire. » 622





« Qu’est ce qui fait que certaines crises financières et pas d’autres, conduisent à
la dépression ? Cela dépend de la présence ou de l’absence d’un prêteur en
dernier ressort. »





















« Le profit est réalisé en faisant du capital productif, lui-même la marchandise qui
s’échange d’où le terme de métacapitalisme[…]pour désigner « les jeux du capital
sur le capital » menés essentiellement, aujourd’hui sur les marchés financiers »















































« Les rentiers ont accès aux marchés financiers internationaux qu’ils peuvent
utiliser sans ouvrir la voie à de nouveaux entrants ; ils n’ont donc aucune
incitation à se restreindre eux-mêmes. Si toutes les grandes firmes, cependant,
accroissent leur financement externe, les institutions financières domestiques
perdent leurs rentes et se sentent obligée de stimuler le développement financier.
[…] C’est ce qui est arrivé au Japon dans les années 80 lorsque les principales
firmes industrielles se tournèrent vers l’Euromarché pour emprunter et que les
banques japonaises devinrent alors les principales supporters de la
dérégulation. »





« D’ailleurs, les contrôles gouvernementaux offraient la perspective de la mise en
place de cartels, qui pouvaient améliorer plutôt que réduire la profitabilité. Avec
peu de chance d’avoir une concurrence provenant des capitaux étrangers dans le
secteur financier et avec des marchés financiers moribonds, les institutions
financières domestiques étaient prêtes à accepter ce retournement, spécialement
sur leurs activités orientées vers le marché, à partir du moment où la
conséquence en était que les autres activités devenaient plus profitables. »





















« Un marché du capital efficient est une composante importante d’un système
capitaliste. Dans un tel système, l’idéal est un marché où les prix sont un juste
signal pour l’allocation du capital. C’est à dire que, lorsque des firmes émettent
des titres pour financer leurs activités, elles doivent être capables d’en
déterminer le bon prix, et quand les investisseurs financiers choisissent parmi
les titres qui représentent la propriété des firmes, ils peuvent faire de même sous
l'hypothèse qu’ils payent le « bon » prix. En fait, si le marché du capital
fonctionne correctement en matière d’allocation de ressources, le prix des titres
doit être un bon indicateur de valeur ».







« Dans le cas des années soixante-dix, le Japon et l’Allemagne n’ont pas subi un
déclin de richesse aussi prononcé que celui des Etats-Unis et du Royaume-Uni,
ils n’ont donc pas eu à régler les fluctuations dans leur niveau de consommation.
Dans le boom des années quatre-vingts, cependant, les ménages américains et
britanniques obtinrent de très hauts retours et utilisèrent ceux-ci pour financer un
plus haut niveau de consommation. »

















« Un système bancaire en compétition avec un marché financier illiquide produit
de la liquidité directement et indirectement. Les banques produisent de la
liquidité directement en offrant des dépôts qui permettent la création de plus de
liquidité que le marché. Elles produisent de la liquidité indirectement, parce qu’en
permettant des dépôts liquides, elles donnent plus de liquidité aux marchés qu’ils
n’en auraient autrement »







« […] l’idée d’un marché s’ajustant lui-même était purement utopique. Une telle
institution ne pouvait exister de façon suivie sans anéantir la substance humaine
et naturelle de la société, sans détruire l’homme et sans transformer son milieu
en désert. Inévitablement, la société prit des mesures pour se protéger, mais
toutes ces mesures, quelles qu’elles fussent, compromirent l’autorégulation du
marché, désorganisèrent la vie industrielle, et exposèrent ainsi la société à
d’autres dangers. »







« L’idéologie prévalant au Japon estime qu’une entreprise ayant atteint une taille
substantielle doit prendre la responsabilité d’assurer l’emploi à ses travailleurs
permanents du moment de l’embauche au moment de leur retraite ».







« Sous le système de la banque principale, les compagnies étaient capables de
s’engager dans une stratégie de développement avec des ratios Dettes / Capital
Propre très supérieurs à ceux existant dans les pays les plus avancés de l’Ouest
et avec un financement bancaire qui était à peu près entièrement souscrit sous la



forme de prêts bancaires non soumis à des transactions de marché
contrairement à la dette sous forme obligataire. »



« …Les structures capitalistiques ne sont pas de nature à encourager la quête du
profit maximum pour la banque : les actionnaires – débiteurs, par le jeu des
participations croisées, consentent à perdre d’un côté (moindre profit, moindres
dividendes) ce qu’ils regagnent très largement de l’autre grâce à un coût du



crédit défiant toute concurrence »







« Leurs prêts étaient ciblés vers un secteur industriel en particulier et elles
bénéficiaient habituellement de garanties gouvernementales. En retour, les
méthodes de comptabilité – par lesquelles une banque pouvait facilement cacher
ses mauvaises créances – ont fait en sorte qu’il était impossible de vérifier la
viabilité financière d’une institution bancaire »





Presque toutes les sociétés d’investissement étaient des substituts des maisons
de titres et elles étaient souvent intéressées à manipuler tous les comptes
qu’elles gèrent pour collecter de commissions élevées au profit de leur maisons
mères. La plupart du temps, leurs résultats sous performent largement ceux du



marché ».



« Malgré les réformes, les traditions se poursuivent »

« En reconnaissance du fait que le contrôle de la monnaie et du change est une
composante de la politique économique générale, la Banque du Japon
maintiendra toujours un contact étroit avec le gouvernement et un échange de
vues suffisant de telle manière que la politique monétaire et le dispositif
élémentaire de la politique gouvernementale soit mutuellement harmonieuse. »



« Une telle transformation, si elle réussit, peut permettre à des entreprises
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financièrement fragiles de survivre en exploitant les hauts rendements des actifs
financiers investis à l’étranger pour augmenter les résultats de l’épargne
domestique. Par ces moyens, ces résultats peuvent être améliorés sans saper les
engagements financiers consentis aux entreprises du secteur productif ». 800



« Désormais, le même processus de développement qui, dans les années 70 et
80, avait éliminé l’incertitude inhérente aux prêts bancaires à l’entreprise
industrielle permet aussi à ces entreprises de réduire leur dépendance à l’égard
des banques »
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« …Cette mauvaise allocation du capital entraîne, en premier lieu, une bulle due
au surinvestissement et se prolonge aujourd’hui dans le désarroi économique
actuel. Quoique des mesures significatives aient été tentées pour déréguler
certains aspects du gouvernement d’entreprise et les marchés financiers vers
l’étranger depuis le milieu des années 90, peu de changements ont été proposés
concernant le rôle des banques comme principaux investisseurs dans les
firmes. » 807





« La réponse bancaire à une dérégulation financière lente et incomplète rendit
[les établissements financiers] vulnérables aux mouvements du prix des
terrains… [Mais] le problème fondamental est celui de la «surbancarisation» qui
a émergé quand les grandes entreprises s’orientèrent vers le financement sur le
marché du capital alors que les options utilisables par les épargnants et les
banques étaient extrêmement lentes à se révéler. »





« Ce serait une exagération de dire que l’internationalisation du financement des
grandes entreprises a exercé une influence substantielle sur leur manière
d’envisager les affaires »







« La bulle sur le prix des terrains, seule, ne peut pas expliquer l’émergence de
problème dans le secteur des banques japonaises… [En effet], le comportement
des banques et leur performance ne furent pas fortement influencés par les
fluctuations du prix des terrains dans les premiers épisodes. »































« Quand ils sont confrontés à une évidence qui récuse la compétence de leurs
décisions, les banquiers, comme tous les décideurs, commencent par ignorer
cette évidence, puis il la rejette et enfin s’en accommodent en modifiant d’autres
croyances de manière à protéger leur image de prêteurs prudents »





« Circonvenir les contraintes de régulation devint plus largement répandu,
accroissant l’insatisfaction des ménages et des entreprises qui ne souhaitaient
pas contourner la règle ou ne pouvaient pas le faire facilement. Au même
moment, les développements technologiques et l’internationalisation mettaient
certains acteurs – en particulier les principales corporations – moins dépendant
d’un marché domestique inefficient. »





« Depuis de longues années, ils se réunissaient dans une ambiance feutrée et
jouaient au bridge ; la petite vie du club se déroulait sans heurts. Une seule
ombre au tableau : les membres avaient entendu parler de l’existence d’un autre
jeu, le poker et ils rêvaient de s’y essayer. Seulement voilà, la direction interdisait
ce jeu mystérieux. Puis d’un jour à l’autre, le règlement changea radicalement : le
poker devint le seul jeu autorisé. Tous les autres clubs l’ayant adopté, c’était une
question de réputation. Une petite difficulté toutefois : si les règles du bridge
étaient connues de tous, les règles du poker, elles, échappaient en grande partie
aux vétérans du club. Ces derniers en étaient réduits à singer les nouveaux
arrivants »



« A ce moment, le monde industriel n’a plus l’expérience d’une crise financière
depuis celle des années trente [en 1932 en Suède]. Il en résulte que les



économistes ont produit relativement peu de travaux sur l’analyse de ce sujet,
étant plus concernés par la nécessité de comprendre un monde économique plus
normal. »



« La crainte des autorités de freiner le marché des actifs était plus grande que la
volonté d’empêcher que la situation leur échappe »



« Des relations trop proches et trop fermées détériorent l’acquisition de
compétences pour les acteurs de ce dispositif, en partie parce que leur action
tend à être restreinte par les autres acteurs et en partie parce qu’ils tendent à
recevoir moins d’information de l’extérieur ».
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« Sur un marché efficient, la concurrence entre les nombreux participants
intelligents conduit à une situation où, à chaque instant, les prix courants des
actions individuelles reflètent déjà les effets des informations basées à la fois sur
les événements pour lesquels le marché anticipe qu’ils se réaliseront dans le
futur. Autrement dit, sur un marché efficient, le prix courant d’une action sera à
tout instant un bon estimateur de sa valeur fondamentale » 885







« Si de nombreux analystes ont du talent pour ce genre de chose… ils
contribuent à la réduction des écarts entre les prix observés et les valeurs
intrinsèques et font que les prix observés, en moyenne,
s’ajustent » instantanément » aux variations des valeurs intrinsèques…Bien que
ces analystes sophistiqués puissent obtenir des rentabilités relativement élevées,



ils donnent naissance à un marché sur lequel l’analyse fondamentale est une
procédure plutôt inutile, aussi bien pour l’analyste moyen que pour l’investisseur
moyen. »





« L’élément clef de ce point de vue est l’idée que ni le boom du marché financier,
ni le crash, ni la récession qui suit ne sont mauvais. Ils sont une part de la
solution optimum au problème de la maximisation de la valeur présente de la
consommation »







«L’efficacité des marchés non financiers, […] n’apparaît pas comme un cas limite,
mais prend l’allure d’une règle générale, robuste et simple à implémenter.
Lorsque les conditions deviennent trop sévères, le marché non financier
expérimental ne dévie pas brutalement de son équilibre efficace, mais a tendance
à s’en éloigner progressivement. »







« Alors que tout consensus sur la possibilité du groupe de réaliser la valeur des
stocks au prix du marché en liquidant tous les actifs avant la fin de l’expérience
serait illusoire, chacun pense localement qu’il est liquide, c'est-à-dire qu’il pourra
écouler son stock d’actifs quand bon lui semblera. […]Mais dès qu’Homo
mercans cherche à obtenir un gain en achetant pour revendre, de faux équilibres
sont possibles »



















« Le soleil rend de bonne humeur et le fait d’être de bonne humeur perturbe le
sens critique. Ainsi les investisseurs ont-ils tendance à imputer aux événements
extérieurs l’optimisme qu’à leur insu leur insuffle le soleil »
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« Lorsque le taux d’intérêt, le taux de croissance et la prime de risque varient de
façon aléatoire, tout en étant reliés entre eux, l’équation de la valeur
fondamentale d’une action montre qu’il n’est pas nécessaire d’introduire
l’irrationnel pour expliquer les fluctuations des cours boursiers. La démesure des
variations à court terme est alors la conséquence inéluctable d’un système
économique fondé sur l’évaluation de la valeur fondamentale par la somme
actualisée des dividendes futurs » 969







« Si un équilibre est défini comme une situation dans laquelle les prix sont tels
que tout profit issu d’arbitrage est éliminé, est-il possible qu’une économie
compétitive soit toujours en équilibre ? Clairement non, parce que ceux qui
procèdent à l’arbitrage ne recevraient pas de retour privé d’une activité elle-même
privée et coûteuse »







«… une anticipation rationnelle est une anticipation qui porte sur l’évolution



prévisible des anticipations des autres »



« S’il nous est permis de désigner par le terme «spéculation» l’activité qui
consiste à prévoir la psychologie du marché et par le terme «entreprise» celle qui
consiste à prévoir le rendement escompté des actifs pendant leur existence
entière, on ne saurait dire que la spéculation l’emporte toujours sur l’entreprise.
Cependant, le risque d’une prédominance de la spéculation tend à grandir à
mesure que l’organisation des marchés financiers progresse »



« … l’hypothèse que l’état actuel des affaires continuera indéfiniment à moins
qu’on ait des raisons définies d’attendre un changement »



« La bulle correspond à cette possibilité d’autovalidation qui est inscrite dans la
nature autoréférentielle de l’arbitrage. Ce terme exprime la perversité intrinsèque
de la spéculation qui conduit à une fermeture du marché sur lui-même, à une
déconnexion des prix et des valeurs […] la forme autoréférentielle [est]
l’expression centrale de la crise potentielle de la logique d’arbitrage, à savoir sa
propension à se refermer sur elle-même »































« Il y a une évidence statistique qui suggère que les marchés financiers puissent
avoir, jusqu’à un certain point, une vie en eux-mêmes sans relation avec les
fondamentaux »









« Les assureurs de portefeuille finirent la journée avec un niveau de ventes de
contrat sur futures ou de titres équivalents surplombant le marché et qui ne
purent être exécutés le vendredi 16 octobre […] Cette augmentation et la
connaissance que les investisseurs en eurent pourrait avoir contribué à un rapide
déclin dans l’après midi du 16 et, sans aucun doute, s’ajouta à la pression à la
vente du 19. »
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