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Comment se termine un supercycle minskyen
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Résumé
Cette contribution examine les limites de l'expansion financière par rapport à l'économie réelle, en 
analysant la croissance substantielle des actifs financiers entre les années 1980 et les années 2020. Nous 
montrons comment l'activisme des décideurs politiques a soutenu l'expansion financière au-delà de la 
crise financière mondiale de 2008, créant ainsi une énigme compte tenu des prévisions théoriques d'un 
désendettement périodique. La flambée inflationniste du début des années 2020 constitue un test crucial 
pour comprendre les contraintes monétaires qui pèsent sur le soutien au système financier. En nous 
appuyant sur la théorie de l'instabilité financière de Minsky, l'analyse du cycle financier de la BRI (Borio) et 
le concept marxiste de capital fictif, nous développons un cadre complet pour analyser ces dynamiques. 
Nous documentons l'évolution du supercycle de 1980 à 2024 dans quatre économies de l'Atlantique Nord 
à l'aide d'un indicateur de capital fictif et d'une analyse en composantes principales. Notre analyse révèle 
trois phases distinctes : une longue expansion néolibérale (1980-2007), un système de Ponzi général 
soutenu par l'État (2008-2019) et un recul limité par l'inflation (2020-2024). Contrairement aux attentes, 
aucune contraction n'a eu lieu au cours des années 2010, les banques centrales ayant soutenu l'expansion 
par des achats d'actifs et la croissance du bilan. Cependant, la période d'inflation post-COVID marque un 
arrêt décisif, les actifs financiers se contractant par rapport au PIB. Nous théorisons ces contraintes à 
travers le cadre du taux d'intérêt non destructeur d'actifs (NABIR), qui formalise la tension entre les 
objectifs de stabilité des prix et de stabilité financière. Lorsque l'inflation force les taux d'intérêt au-dessus 
de ce que les systèmes financiers à effet de levier peuvent supporter, les autorités monétaires sont 
confrontées à des compromis impossibles. Nos conclusions suggèrent que la répression financière par le 
contrôle de l'inflation pourrait permettre une réduction ordonnée des systèmes financiers 
surdimensionnés, avec des implications pour l'avenir des régimes d'accumulation tirés par la finance.
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1. Introduction

En 2009, James Crotty concluait son ouvrage intitulé « Structural causes of the global financial crisis » (Les 
causes structurelles de la crise financière mondiale) en affirmant : « L'ampleur et la gravité de la crise 
actuelle indiquent clairement que la trajectoire de croissance des marchés financiers au cours des 
dernières décennies n'est pas viable et doit être inversée. » (Crotty 2009, 576). Au-delà de l'indignation 
généralisée suscitée par les conséquences socio-économiques dévastatrices de la crise, Crotty a avancé 
deux raisons pour réduire la taille des marchés financiers. Premièrement, il a présenté un argument 
d'économie politique : « Il n'est pas économiquement efficace qu'une part aussi importante des revenus 
et des ressources humaines et matérielles soit captée par le secteur financier », attendant des décideurs 
politiques qu'ils agissent de manière décisive. Deuxièmement, et c'est là le point central de son analyse, il 
a identifié une limite macrofinancière endogène à l'expansion de la finance par rapport aux autres 
secteurs économiques : « Il n'est pas possible que la valeur des actifs financiers reste aussi élevée par 
rapport à l'économie réelle, car celle-ci ne peut pas générer de manière constante les flux de trésorerie 
nécessaires pour soutenir des créances financières aussi gonflées. »

Cet article explore le deuxième argument de Crotty. Nous prenons comme point de départ analytique les 
réflexions de Magdoff et Sweezy concernant la dynamique non linéaire des relations entre l'économie 
financière et l'économie réelle. Deux décennies avant la déclaration de Crotty, ces auteurs se posaient la 
question suivante : « Cette coexistence apparemment contradictoire entre un secteur financier prospère 
et en expansion et un secteur de production stagnant peut-elle durer ? On peut probablement affirmer 
sans risque que, à long terme, la réponse est non. » Cependant, ils ont reconnu que ces limites opèrent à 
travers des mécanismes complexes caractérisés par des effets de plancher et de seuil, des adaptations 
institutionnelles et des interventions politiques qui peuvent temporairement prolonger la tolérance du 
système à l'expansion financière. Ils ont ajouté avec prudence : « Mais cela n'aide pas beaucoup, car 
personne ne peut définir le long terme (...) la coexistence de la stagnation dans le secteur productif et de 
l'inflation dans le secteur financier peut se poursuivre pendant longtemps » (Magdoff et Sweezy 2009, 
103-4). Ces non-linéarités – impliquant des changements de régime discontinus, des réponses politiques 
endogènes et la nature élastique des contraintes monétaires et financières – constituent notre point de 
départ analytique pour examiner à la fois l'expansion financière continue après 2008 et ses limites.

Nous soutenons que l'expansion prolongée des créances financières depuis les années 1980 (Borio et 
White 2004 ; Durand 2017) — appelée « supercycle minskyen » — a été soutenue moins par les 
fondamentaux de la génération de revenus que par des interventions monétaires répétées et des 
innovations politiques. Il convient de noter qu'après 2008, les banques centrales ont de plus en plus 
absorbé le risque systémique par le biais d'expansions de leur bilan, une dynamique décrite comme un « 
système de Ponzi généralisé soutenu par l'État ». En outre, nous examinons comment l'expansion du 
capital fictif – les créances financières telles que les actions, les obligations et les produits dérivés qui 
représentent des créances sur des revenus futurs mais qui n'incarnent pas directement le capital 
productif, et dont la prolifération entraîne l'expansion des marchés financiers par rapport à l'économie 
réelle – se heurte à des limites endogènes qui peuvent être analysées à travers des modèles empiriques 
spécifiques. La flambée inflationniste post-COVID-19 a mis en évidence les tensions entre les objectifs de 
stabilité financière et de stabilité des prix, suggérant des contraintes sur la capacité des banques centrales 
à préserver les deux simultanément. À travers une documentation empirique et une analyse théorique, 
l'article examine comment ces contraintes peuvent représenter des limites structurelles à 
l'assouplissement monétaire et indiquer un possible point d'inflexion du supercycle, avec des implications 
pour l'hégémonie financière et la gouvernance monétaire. En développant ces arguments, nous apportons 
une contribution sur trois fronts : l'intégration théorique
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, documentation empirique complète et analyse formelle des contraintes monétaires.

Tout d'abord, pour situer notre argumentation, nous nous appuyons sur trois traditions hétérodoxes : 
l'hypothèse d'instabilité financière de Minsky, les travaux de Borio sur les cycles financiers à la BRI et les 
notions marxistes de capital fictif et de pseudo-validation. Malgré des différences importantes, ces 
approches convergent sur deux principes fondamentaux : l'instabilité financière est générée de manière 
endogène et une analyse pertinente doit « penser monétaire » (Borio 2014, 183). Nous utilisons cette 
base commune pour recadrer la question de la fragilité financière, non seulement en tant que fonction 
des bilans du secteur privé, mais aussi en tant que dynamique institutionnelle et macrofinancière 
façonnée par les pratiques des banques centrales et les régimes politico-économiques. Cette synthèse 
théorique génère des implications empiriques spécifiques sur la dynamique du supercycle qui guident 
notre enquête systématique.

Deuxièmement, nous documentons l'évolution du supercycle minskyen de 1980 à 2024 dans quatre 
grandes économies de l'Atlantique Nord à l'aide d'un cadre empirique systématique qui examine les cinq 
implications empiriques générées par notre synthèse théorique. À l'aide d'un indice PLS (Partial Least 
Squares) et d'une analyse en composantes principales (ACP), nous identifions trois phases distinctes : une 
longue expansion des années 1980 à 2007-2008 ; une phase de Ponzi généralisée soutenue par l'État qui 
s'est prolongée tout au long des années 2010 ; et une contraction post-COVID marquée par des pressions 
inflationnistes. Cette approche révèle à la fois la persistance quantitative et la transformation qualitative 
de l'expansion financière par rapport à la génération de revenus.

Troisièmement, nous élaborons une théorie sur les limites monétaires de l'expansion financière dans un 
contexte inflationniste. Alors que les cycles précédents ont été stabilisés par des interventions de plus en 
plus accommodantes des banques centrales, nous soutenons que dans un contexte d'inflation croissante, 
cette stratégie se heurte à des contraintes. Nous introduisons le concept de taux d'intérêt non destructeur 
d'actifs (NABIR) afin de formaliser la limite au-delà de laquelle les hausses de taux d'intérêt nécessaires 
pour préserver la stabilité des prix risquent de déclencher une déflation généralisée des actifs. Cette 
contribution conceptuelle met en évidence une contradiction structurelle au cœur du régime actuel : les 
banques centrales pourraient être contraintes de choisir entre le contrôle de l'inflation et l'intégrité du 
système financier, révélant ainsi l'élasticité limitée de la politique monétaire à la fin du supercycle.

Cet article s'inscrit dans le cadre d'une littérature empirique croissante sur le cycle financier minskyen, qui 
s'est largement concentrée sur la dynamique de la dette de secteurs économiques spécifiques, en 
particulier les entreprises (Davis, de Souza et Hernandez 2019 ; Pedrosa 2019 ; Águila et Graña 2023) et les 
ménages (Stockhammer et Gouzoulis 2023). Si l'évaluation de la capacité des acteurs économiques à 
maintenir l'équilibre de leur bilan reste cruciale pour évaluer la robustesse d'une structure donnée de 
passif financier, cet article examine le problème sous un angle différent. Notre approche se concentre sur 
le supercycle en tant que phénomène systémique, en intégrant de manière plus large les ratios valeur des 
actifs/PIB et les changements de politique afin d'explorer les limites de l'élasticité financière-monétaire. 
Plutôt que d'examiner comment la détérioration du bilan des entités non financières déclenche 
directement des inversions de cycle, nous explorons les contraintes de capacité des régulateurs dans la 
gestion de l'instabilité financière endémique, en nous référant à un deuxième volet de la littérature (Palley 
2011 ; Toporowski 2020 ; Dafermos, Gabor et Michell 2023).

La section 2 traite du concept de supercycle minskyen, en mettant l'accent sur l'évolution institutionnelle 
depuis la période post-crise financière mondiale. La section 3 documente l'évolution du supercycle de
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1980 à 2024, soulignant que, contrairement aux prévisions de Crotty, le poids des actifs financiers n'a pas 
diminué dans les années 2010, tandis que l'ère post-COVID semble mettre un terme à cette expansion. La 
section 4 examine l'argument de Crotty sur les limites endogènes, en développant un argument théorique 
sur les limites monétaires de l'expansion de la finance par rapport au reste de l'économie, avec une mise 
en contexte dans la conjoncture post-COVID-19. La section 5 conclut.

2. Poursuite d'un supercycle minskyen

Les cycles financiers impliquent « des interactions auto-renforçantes entre les perceptions de la valeur et 
du risque, les attitudes à l'égard du risque et les contraintes de financement, qui se traduisent par des 
périodes d'expansion suivies de périodes de récession » (Borio 2014, 183). Ces mécanismes endogènes 
affectent à la fois les sphères financières et réelles sans régularité automatique — leur durée et leur 
amplitude dépendent des régimes politiques. Comme le précise Borio : « l'expansion jette les bases ou 
provoque le ralentissement qui suit » (Borio 2014, 185).

L'intuition cruciale de Minsky montre comment les interventions politiques prolongent les cycles courts 
d'instabilité financière, créant ce que Palley (2011) appelle des supercycles (2.1). Nous examinons 
comment les innovations postérieures à la crise financière mondiale ont contenu l'instabilité tout en 
permettant une nouvelle expansion des actifs (2.2), puis nous analysons les tensions accumulées à travers 
les concepts de pseudo-validation et de capital fictif, parallèlement à l'enchevêtrement financier croissant 
des banques centrales (2.3).

2.1. Comment l'élaboration des politiques contribue à la poursuite de l'expansion financière
L'hypothèse d'instabilité financière de Minsky (1975, chap. 6 ; 1978, 1986, 1989a) théorise que la fragilité 
augmente pendant les phases ascendantes. Lorsque les attentes sont satisfaites, les investisseurs 
perçoivent les mesures de risque précédentes comme excessives et cherchent à s'exposer davantage. Une 
« fois lancée, une expansion économique mène une existence précaire » (Minsky 1976, 112) : les marges 
de sécurité diminuent tout au long des cycles, ce qui accroît la dépendance à l'égard de la liquidation 
d'actifs plutôt qu'aux entrées de trésorerie pour le service de la dette. Des points de basculement se 
produisent lorsque les ventes d'actifs font baisser les prix, déclenchant une déflation contagieuse de la 
dette alors que les entreprises sont confrontées à des appels de marge (Minsky 1982, 384-87).

Compte tenu de cette hypothèse, l'absence relative de déflations importantes de la dette tous les 5 à 10 
ans – en particulier leur caractère modéré ces derniers temps – semble déroutante. Minsky (1957b) 
attribue cela à des « plafonds » et des « planchers » déterminés par les institutions qui contiennent les 
cycles. Ces limites « non déterminées par le marché » déclenchent une intervention publique en cas de 
dépassement, garantissant ainsi que « les institutions et les interventions contrecarrent la dynamique 
d'instabilité inhérente aux économies de marché » (Ferri et Minsky 1992, 80).

Ces mécanismes de contrecarre — « planchers » et « plafonds » — prennent deux formes. Premièrement, 
la gestion directe de la demande macroéconomique par la politique budgétaire nécessite une expansion 
du budget public pour soutenir la croissance privée. « Le gouvernement doit être suffisamment puissant 
pour garantir que les fluctuations des investissements privés entraînent des fluctuations compensatoires 
suffisantes du déficit public afin de stabiliser les profits » (Minsky 1986, 330). Un gouvernement puissant 
réduit « la vulnérabilité à la baisse des flux de profits agrégés » (Minsky 1992, 5), stabilisant ainsi la 
structure financière tout en augmentant la complexité grâce à l'imbrication des actifs publics.
Deuxièmement, les interventions des banques centrales ont pris une nouvelle dimension. La recherche de 
profits par les institutions financières stimule l'innovation qui contourne la réglementation, augmentant 
ainsi le risque systémique que les contreparties privées
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ne peuvent couvrir. Lorsque les risques se concrétisent et menacent de se propager, les banques centrales 
doivent « monétiser les actifs vulnérables » (Minsky 1957a, 187). Par conséquent, « chaque fois que la 
Réserve fédérale protège un instrument financier, elle légitime l'utilisation de cet instrument pour 
financer des activités » (Minsky 1986, 106) — des interventions qui complexifient encore davantage le 
système financier.

Minsky a établi que la politique budgétaire et la stabilisation des économies instables par les banques 
centrales contribuent à la création de nouvelles institutions (produits financiers, évaluations d'actifs, 
outils de gestion des risques) qui sont à l'origine d'une instabilité future (Minsky 1957a ; 1957b). Les 
interventions successives transforment les cycles courts en supercycles de plus en plus fragiles (Palley 
2011 ; Toporowski 2020 ; Dafermos, Gabor et Michell 2023 ; Davis, de Souza et Hernandez 2019 ; Durand 
2017, chap. 2).

2.2. Innovation politique et spirale de la prise de risques financiers depuis la crise financière 
mondiale

De nombreux ouvrages soutiennent que cette socialisation du risque financier accroît les vulnérabilités 
macrofinancières — les chercheurs traditionnels se concentrent sur la dynamique de l'aléa moral (Miller, 
Weller et Zhang 2002 ; Farhi et Tirole 2012 ; Diamond et Rajan 2012), tandis que les post-keynésiens 
soulignent le rôle déstabilisateur des anticipations endogènes (Prates et Farhi 2015 ; Palley 2011). Les 
interventions successives créent des attentes selon lesquelles les gouvernements, en particulier les 
banques centrales, empêcheront l'effondrement de la valeur des actifs. Ce schéma a dominé les dernières 
décennies, avec des actions amplifiées des banques centrales. Le « Greenspan put » américain englobait 
les interventions de la Fed visant à limiter le krach de 1987, à contenir la crise de liquidité de 1998 et à 
assouplir les conditions après l'éclatement de la bulle Internet en 2001, toutes impliquant des baisses de 
taux et des injections de liquidités. La faillite de Lehman Brothers représente l'exception qui confirme la 
règle : les autorités sont contraintes de soutenir les institutions financières en période de crise en raison 
du pouvoir structurel de la finance (Culpepper et Reinke 2014).

Ce pouvoir est renforcé par le pouvoir infrastructurel (Mann 1984) que les institutions financières 
acquièrent lorsque les autorités monétaires s'appuient sur elles pour acheter des actifs (Braun 2020) — 
des interventions qui définissent la nouvelle génération de politiques monétaires non conventionnelles 
déployées précisément pour maîtriser l'instabilité croissante de la finance.

Le Japon a été le pionnier des politiques non conventionnelles, avec le programme d'assouplissement 
quantitatif (QE) de la Banque du Japon (BoJ) par le biais de programmes d'achat d'actifs depuis le début 
du millénaire pour lutter contre les pressions déflationnistes. D'autres banques centrales du G7 ont 
adopté ces programmes parallèlement à une baisse des taux après la crise financière mondiale (Ueda 
2012), pendant la crise de la dette dans la zone euro et ses conséquences (Rostagno et al. 2021, chap. 4 à 
6) et tout au long de la pandémie de COVID-19 (Afonso et Gomes Pereira 2025 ; Cortes et al. 2022 ; 
Nozawa et Qiu 2021). Tout en empêchant l'effondrement des prix des actifs et en facilitant leur rebond, 
ces politiques ont créé un environnement nécessitant des réserves nettement plus importantes (Bouguelli 
2022).

Il est important de noter que les interventions ont gagné en ampleur, en détermination et en portée, 
élargissant ainsi les actifs éligibles et les institutions couvertes. Cette amplification « légitime » la faiblesse 
de la gestion des risques qui sous-tend la création d'actifs, ce qui entraîne une baisse de la qualité 
moyenne et un allongement des échéances (Çelik, Demirtaş et Isakkson 2020). Étant donné que des 
échéances plus longues augmentent la sensibilité des prix aux hausses de taux, la hausse des taux a 
entraîné des pertes substantielles dans les portefeuilles bancaires. À la suite de l'effondrement de la 
Silicon Valley Bank



7

en mars 2023, la Fed a mis en œuvre une autre innovation : le programme de financement à terme des 
banques (Bank Term Funding Program), qui accepte des garanties à leur valeur nominale pour les réserves 
(Gabor 2023), empêchant ainsi la contagion aux banques régionales.

Au niveau international, l'activisme accru des banques centrales a renforcé la centralité du dollar, du 
moins à moyen terme. Le réseau de lignes de swap de la Réserve fédérale avec la Banque d'Angleterre 
(BOE), la Banque du Canada (BOC), la Banque centrale européenne (BCE), la Banque du Japon (BoJ) et la 
Banque nationale suisse (BNS) — établi en 2007 — fournit un soutien financier crucial aux banques 
mondiales en période de tension aiguë sur les marchés (Goldberg, Kennedy et Miu 2011 ; Baba et Packer 
2009). Ces facilités se sont avérées essentielles pour contenir les répercussions de la crise financière 
mondiale sur les bilans des banques systémiques non américaines (Tooze 2018, chap. 3) et ont été 
réactivées lors des répercussions internationales de la COVID-19 en mars 2020 (Davies et Kent 2020 ; 
Ferrara et al. 2022) et dans un contexte de fragilité bancaire renouvelée au printemps 2023 (Arnold et 
Smith 2023).

Ces interventions successives montrent que les banques centrales ne ciblent plus les banques en difficulté 
individuelles, mais l'ensemble des marchés, passant du rôle de prêteur en dernier ressort à celui de teneur 
de marché en dernier ressort (Gabor 2016, Minsky 1988a), ce qui les expose à des rôles politiques plus 
importants (Coombs et Thiemann 2022).

Les banques centrales ont élargi leur arsenal pour préserver l'intégrité des marchés financiers (tableau 1). 
Cependant, cette réussite comporte des inconvénients pour la stabilité générale. Thiemann résume la 
logique du supercycle contemporain à travers « la tragédie de la réforme macroprudentielle ». Après la 
crise financière mondiale, les banques centrales ont considérablement approfondi leurs connaissances en 
matière d'instabilité financière, mais celles-ci sont appliquées de manière asymétrique : « Alors qu'elles 
sont devenues le fondement d'une intervention rapide pour contenir l'instabilité financière à mesure 
qu'elle se développe, [elles] se heurtent à des obstacles importants lorsqu'elles cherchent à intervenir sur 
les marchés financiers à titre préventif » (Thiemann 2024, 21). Les connaissances en matière de gestion de 
crise permettent d'intervenir avec succès, mais alimentent en fin de compte l'instabilité latente 
cumulative par le biais d'innovations financières supplémentaires. Une intervention asymétrique implique 
que les crises de solvabilité sont traitées comme des crises de liquidité (Tymoigne et Wray 2013), car 
l'assouplissement quantitatif valide de facto la structure du passif qui sous-tend un régime de croissance 
non durable.
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Tableau 1. Principaux instruments déployés de manière cumulative par les banques centrales pour maîtriser l'instabilité financière depuis les 
années 1980

2.3. Les métamorphoses de la pseudo-validation

Claudio Borio recommande : « Pensez monétaire ! », soulignant que « le système financier ne se contente 
pas d'allouer, mais génère également du pouvoir d'achat, et a une vie qui lui est propre » (Borio 2014, 
183). En nous appuyant sur cette idée, nous nous inspirons de la théorie monétaire marxiste de la valeur, 
qui fournit une explication structurelle de l'émergence de la monnaie et de la valeur à partir des relations 
sociales de production. Comme l'affirme Wray (1999), une théorie monétaire globale de la production doit 
intégrer à la fois les théories de la valeur fondées sur le travail et celles fondées sur la préférence pour la 
liquidité, qui opèrent à des niveaux analytiques distincts. En particulier, le cadre théorique de Marx situe 
la dynamique financière dans les contradictions du processus de valorisation, offrant des outils essentiels 
pour théoriser la tension qui résulte de la disjonction entre la finance et la production. Cette perspective 
est systématisée dans les travaux de Riccardo Bellofiore, dont la « théorie monétaire de la valeur travail » 
(Bellofiore 1989 ; 2018) souligne que le travail n'obtient sa validation sociale que par son expression 
monétaire et que le capital en tant que relation sociale est constitué par une pré-validation monétaire de 
la force de travail : le financement de la production qui précède mais met en mouvement la création de 
valeur.

La pré-validation favorise la croissance capitaliste en permettant le financement des investissements sans 
exiger d'épargne préalable. Elle permet aux crédits, aux actions et autres actifs financiers de circuler sous 
forme de créances donnant droit à une valeur future, indépendamment du développement effectif de la 
production. Le capital fictif capture cette disjonction entre valorisation financière et accumulation réelle, 
ainsi que l'accumulation de fragilité structurelle qu'elle entraîne (De Brunhoff 1990 ; Durand 2017, 
chapitres 3 et 4 ; Chesnais 2016, 81-88 ; Guttmann 2008 ; Harvey 2006, 266-70 ; Palludeto et Rossi 2022). 
En effet, comme le soulignent Suzanne de Brunhoff et Michel Aglietta, rien ne garantit que l'ante-
validation par le système financier sera confirmée lorsque les créances financières seront confrontées aux 
revenus effectivement générés par la production. Si ce n'est pas le cas, ce qui était considéré comme une 
pré-validation s'avère être une pseudo-validation (Brunhoff 1979, 125 ; 1976, 65 ; Aglietta 1976, 296) : la 
dévaluation des actifs financiers et/ou les transferts de revenus vers les détenteurs d'actifs révèlent que 
toutes les attentes économiques passées ne peuvent être satisfaites.
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La notion de pseudo-validation nécessite de distinguer entre la monnaie en tant que revenu – provenant 
de la réalisation de la valeur dans la production – et la monnaie de crédit, qui anticipe et conditionne cette 
réalisation (Ivanova 2020, 142). Le crédit ne devient monnaie de revenu que s'il parvient à valoriser le 
capital par la production et l'échange de marchandises. Sinon, il circule comme un capital fictif soumis à 
une pseudo-validation – apparaissant comme précieux alors qu'il manque de fondement productif.

L'expansion de ces créances financières pseudo-validées dans le cadre des régimes monétaires de crédit a 
considérablement modifié les formes de crise par rapport aux anciens régimes monétaires basés sur les 
marchandises, tels que l'étalon-or. Comme l'explique Ivanova :

« Sous le régime de la monnaie-marchandise, la masse des moyens de paiement créés par le système de 
crédit avait tendance à s'effondrer périodiquement dans la base monétaire. Cet effondrement se 
manifestait sous la forme d'une panique monétaire ou d'une crise financière (terme plus récent). Sous le 
régime de la monnaie de crédit, où l'équivalent universel a perdu son lien avec une marchandise 
monétaire, un effondrement similaire se produit encore fréquemment lors des crises financières. 
Cependant, il ne se manifeste plus par une ruée vers l'or, mais par une ruée vers la « liquidité » » (Ivanova 
2020, 143).

Ce changement marque une transformation de la forme de la crise plutôt que de son contenu. La 
contradiction persiste : les créances financières ne sont valables que dans la mesure où elles sont fondées 
sur la réalisation de la valeur produite par le travail. Sans ce fondement, les crises se manifestent par des 
demandes de liquidités et une dévaluation du capital fictif.

Les banques centrales jouent un rôle central dans la gestion de ces crises de pseudo-validation en 
fournissant des liquidités et en stabilisant les marchés financiers. Leurs interventions agissent en fait 
comme des revalidations monétaires du capital fictif afin d'empêcher un effondrement systémique. 
Cependant, cette revalidation monétaire ne peut abolir les contradictions sous-jacentes. Comme Marx l'a 
judicieusement observé, l'argent ne peut générer de valeur de manière indépendante : « tout comme il 
est dans la nature des poiriers de porter des poires » (Marx 1894, vol. III, chap. 24).

L'autonomie relative de la politique monétaire permet des extensions temporaires de pseudo-validation 
grâce à l'élasticité du système de crédit et au soutien à la valorisation du capital, mais elle reste limitée 
par les contraintes matérielles de la production, la répartition sociale du pouvoir d'achat et le 
positionnement structurel au sein des chaînes de valeur mondiales. Comme nous le rappelle De Brunhoff, 
« aucune politique monétaire ne peut abolir les causes économiques des tensions financières ; 
l'autonomie relative qui permet à la politique monétaire d'avoir un effet fixe également les limites de son 
champ d'action » (De Brunhoff 2015, 120). La politique monétaire peut faciliter la mobilisation des 
ressources productives inutilisées grâce à un crédit bon marché, mais son succès dépend des conditions 
sous-jacentes d'accumulation et de réalisation de la demande.

La pseudo-validation manifeste le caractère limité de l'accumulation de capital fictif et les limites de la 
politique monétaire dans la promotion de la stabilité financière. Dans les années 70, l'inflation a été 
analysée comme une manifestation de cette « pseudo-validation » sociale (Brunhoff 1979, 125 ; 1976, 65 ; 
Aglietta 1976, 296) des travaux privés par le système de crédit – à travers la dévaluation en termes réels 
des dettes, qui a nourri une exacerbation du conflit distributif avec un effet spirale sur les prix. En 
revanche, la dynamique observée entre les années 1990 et l'apparition de la COVID-19 a été 
principalement déflationniste. Dans un contexte d'affaiblissement général du pouvoir de négociation des 
travailleurs dans les pays occidentaux (Cauvel et Pacitti 2022 ; Kotz 2015 ; Duménil et Lévy 2011 ; 
Stockhammer 2013 ;
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Huber, Petrova et Stephens 2022 ; Amable 2017) et, de plus en plus, les chaînes de valeur mondiales 
(Amador et Cabral 2016 ; Cattaneo, Gereffi et Staritz 2010 ; Carballa Smichowski, Durand et Knauss 2021 ; 
Auer, Borio et Filardo 2017), l'expansion des créances financières due à l'inflation des prix des actifs et à 
une plus grande élasticité du système de crédit n'a pas contaminé le système des prix par une pression 
accrue de la demande, se produisant principalement au sein du système financier lui-même. Dans des 
environnements à faible inflation, tant que la liquidité est préservée sur les marchés financiers, les 
propriétaires d'actifs financiers peuvent (individuellement) vérifier la validité de leurs créances sur la 
richesse sociale (Orléan 1999).

La croissance des créances financières par rapport à la taille de l'économie résulte de l'ante-validation 
monétaire par le système de crédit. Le caractère pseudo-validé de cette pré-validation ne s'est manifesté 
que dans plusieurs épisodes, notamment la crise financière de 2008 et, plus brièvement, lors du krach des 
marchés financiers lié à la pandémie de COVID-19 en mars 2020, ainsi que dans des épisodes circonscrits 
tels que le krach des gilts qui a menacé les fonds de pension britanniques en octobre 2022, ou la faillite de 
la Silicon Valley Bank et le sauvetage du Crédit Suisse en mars 2023. Dans tous les cas, les banques 
centrales ont été contraintes de mobiliser leur pouvoir monétaire (crédit) pour stabiliser les marchés 
financiers, (re)validant ainsi les bilans gonflés par l'accumulation de capital fictif.

En résumé, le cadre théorique développé dans cette section 2 génère cinq implications empiriques clés 
qui peuvent être observées historiquement. Premièrement, étant donné que les interventions politiques 
successives transforment les cycles financiers courts en un supercycle prolongé, l'accumulation de capital 
fictif devrait présenter des phases distinctes correspondant à différents régimes politiques : une longue 
expansion néolibérale (années 1980-2007) tirée par l'effet de levier du secteur privé, suivie d'une période 
post-crise financière mondiale (2008-2019) où la configuration « Ponzi général parrainé par l'État » fait de 
la dette publique et des bilans des banques centrales les principaux moteurs de l'expansion continue, et 
enfin d'une période post-COVID (2020-2024) marquée par des contraintes, la politique monétaire étant 
confrontée au dilemme entre inflation et stabilité financière. Deuxièmement, cette périodisation devrait 
se manifester par des changements de composition, les phases initiales dominées par la croissance du 
crédit privé et des actions laissant place à un poids accru des créances du secteur public, signature 
empirique des « métamorphoses de la pseudo-validation » à travers les régimes monétaires. 
Troisièmement, l'évolution vers des banques centrales en tant que « teneurs de marché de dernier 
recours » devrait être observable à travers l'expansion des bilans, qui reflète les périodes de tension 
financière et l'élargissement du champ d'intervention légitimant de nouvelles catégories d'instruments 
financiers. Quatrièmement, l'innovation politique et la spirale de la prise de risques financiers devraient 
produire des structures de corrélation évolutives entre les composantes du capital fictif d'un pays à l'autre 
et au fil du temps au sein de chaque pays, reflétant les transformations institutionnelles qui remodèlent la 
manière dont les différentes classes d'actifs évoluent ensemble au cours du supercycle. Cinquièmement, 
lorsque des pressions inflationnistes apparaissent et que les banques centrales relèvent les taux d'intérêt 
pour maintenir la stabilité des prix, l'accumulation de capital fictif devrait se modérer ou s'inverser à 
mesure que le système monétaire atteint les limites de sa capacité à valider les créances financières par 
l'expansion du crédit — manifestation empirique de la pseudo-validation contrainte en période d'inflation.

3. Cartographie du supercycle financier (1980-2024)
Cette section documente la dynamique du supercycle financier entre 1980 et 2024, en s'appuyant sur les 
cinq implications empiriques décrites ci-dessus. Nous commençons par développer un indicateur du cycle 
du capital fictif qui va au-delà des mesures traditionnelles axées sur le crédit afin de saisir l'éventail plus 
large des épisodes de tension financière prévus par notre cadre théorique (3.1). Au-delà des approches 
cycliques, nous examinons ensuite l'accumulation séculaire du capital fictif.
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(3.2) — le supercycle lui-même — en documentant les première et deuxième implications concernant les 
phases distinctes du régime politique et les changements de composition à travers l'analyse des ratios et 
l'ACP, tout en analysant la troisième implication à travers la dynamique du bilan de la banque centrale, la 
quatrième implication à travers l'évolution des structures de corrélation, et la cinquième implication à 
travers la modération de l'accumulation de capital fictif sous les pressions inflationnistes au cours des trois 
phases identifiées : longue expansion néolibérale (1980-2007), le système de Ponzi général parrainé par 
l'État (2008-2019) et le recul contraint par l'inflation (2020-2024) (3.3).

3.1. Des cycles de crédit à l'accumulation de capital fictif : élargissement du cadre analytique
Après la crise financière mondiale, l'accent mis sur la stabilité financière s'est principalement concentré 
sur la dynamique du crédit, conformément à l'observation historique selon laquelle « chaque manie a été 
associée à l'expansion du crédit » (Kindleberger et Aliber 2009, 64). Le cadre macroprudentiel de Bâle III a 
adopté le ratio crédit privé/PIB comme indicateur d'alerte précoce privilégié pour les crises bancaires, les 
économistes de la BRI l'ayant étendu pour inclure la dynamique des prix de l'immobilier (Drehmann, Borio 
et Tsatsaronis 2012 ; Borio 2014). Si ces indicateurs axés sur le crédit permettent d'identifier avec succès 
les périodes de tension bancaire aiguë, telles que le krach de 2008 et le choc lié à la COVID-19 en mars 
2020, ils omettent systématiquement les crises économiques plus générales, comme l'éclatement de la 
bulle Internet aux États-Unis, révélant ainsi les limites d'une approche de l'instabilité financière centrée 
sur le secteur bancaire (voir figure 1).
Cette lacune méthodologique reflète un problème théorique plus profond : les indicateurs traditionnels 
du cycle financier se concentrent sur les fluctuations cycliques autour de tendances supposées 
équilibrées, négligeant ainsi l'accumulation à long terme de créances financières qui constitue le 
phénomène du supercycle décrit à la section 2. L'approche cyclique de l'indicateur de la BRI, en 
supprimant les tendances séculaires, ne permet pas de saisir l'accumulation structurelle de capital fictif – 
créances financières représentant des droits à des revenus futurs mais dépourvues de fondement 
productif direct – que notre cadre théorique identifie comme essentiel pour comprendre l'instabilité 
financière contemporaine.

Figure 1. Mesure du cycle financier par la BRI (1980-2024) (données tirées de Drehman - moyenne du cycle à moyen terme dans la série de 

composantes - crédit, ratio crédit/PIB et prix de l'immobilier - à l'aide de filtres basés sur la fréquence)
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Pour pallier cette limitation, nous développons un indicateur du cycle du capital fictif qui met en œuvre les 
concepts théoriques développés dans la section 2. Conformément à l'approche adoptée par la FED dans 
son rapport sur la stabilité financière (2024) pour évaluer les valorisations des principales classes d'actifs, 
notre indicateur intègre le crédit privé et public, la capitalisation boursière (en pourcentage du PIB) et 
l'indice des prix de l'immobilier de l'OCDE. Ce cadre reflète notre hypothèse théorique selon laquelle ces 
différentes formes de capital fictif doivent être analysées collectivement, car elles exercent une pression 
cumulative sur le revenu actuel malgré leurs rythmes et leurs horizons de valorisation différents. 
L'accumulation de ces créances sur la valorisation future par rapport à l'activité économique réelle incarne 
la dynamique de pseudo-validation qui est au cœur de notre analyse.

Nous construisons cet indicateur en synthétisant les cinq variables clés du capital fictif en une mesure 
composite à l'aide de la PLS, chaque variable étant pondérée en fonction de son association empirique 
avec les crises économiques. L'analyse PLS1  sert principalement à des fins descriptives, montrant que 
notre combinaison théorique de variables de capital fictif permet de saisir les périodes de tension 
financière lors des crises bancaires et économiques. Cette validation descriptive fournit une base 
empirique pour l'analyse structurelle du supercycle qui suit dans la section 3.3.

Nos résultats présentés dans la figure 2 montrent que l'inclusion du crédit public et de la capitalisation 
boursière parallèlement au crédit privé n'entrave pas la capacité de détection des crises : la version filtrée 
à moyen terme2  (ligne bleue) s'aligne sur les indicateurs de la BRI (M Drehmann et Yetman 2020) en 
signalant les mêmes périodes de tensions bancaires. Plus important encore, l'indice PLS standard (ligne 
rouge), qui capture les fluctuations de toutes les composantes cycliques (à court, moyen et long terme), 
montre des épisodes de crise supplémentaires, tels que la crise des dot-com américaines de 2001, 
démontrant que notre extension théorique au-delà des mesures centrées sur le crédit identifie avec 
succès le large éventail d'échecs de pseudo-validation prédits par le cadre de la section 2. Cette extension 
empirique fournit la base méthodologique de l'analyse structurelle qui suit, laquelle examine les modèles 
d'accumulation à long terme et les transformations institutionnelles qui définissent le supercycle 
minskyen à travers une analyse PCA de ces mêmes combinaisons de variables validées.

1 Pour une explication de l'approche PLS, voir l'annexe, section 1.
2 L'indice PLS à moyen terme isole la bande de fréquence de 8 à 30 ans, conformément à l'indicateur BRI (M Drehmann et 
Yetman 2020), en utilisant le filtrage Christiano-Fitzgeral avant l'estimation, éliminant ainsi à la fois le bruit à court terme et 
les tendances séculaires.
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Figure 2. Le cycle du capital fictif

Remarque : données provenant de la BRI, de l'AMECO, de la Fédération mondiale des bourses, du CEIC et de l'OCDE, calculs des auteurs. Les 
5 variables du capital fictif sont normalisées avant la régression PLS. La variable de réponse du modèle y est un indicateur binaire de crise (1 
pour les années de crise, 0 sinon). Les années de crise sont : pour les États-Unis, 2001, 2007 et 2008 ; pour le Royaume-Uni, 1991 et 2007 ; 
pour l'Allemagne, 2009 ; pour la France, 2008.

3.2. L'accumulation de capital fictif
Les approches cycliques traditionnelles éliminent les tendances séculaires pour évaluer les dynamiques 
déstabilisatrices à court terme, négligeant ainsi l'accumulation à long terme des créances financières qui 
constitue le phénomène du supercycle. L'examen des régimes implique plutôt d'analyser les tensions 
structurelles à travers lesquelles « un changement de régime se produit, dans une transformation 
morphologique » (Aglietta 2000, 20). Cette section documente le développement quantitatif du 
supercycle, en examinant l'accumulation de capital fictif par rapport au PIB et en identifiant ses moteurs 
structurels à l'aide de l'ACP.

Approche méthodologique
Étant donné que le PIB représente la génération de revenus nationaux, l'évolution des ratios actifs 
financiers/PIB fournit un indicateur pertinent pour s'interroger sur la durabilité de l'accumulation de 
capital fictif, tension fondamentale entre les créances financières et la capacité de l'économie réelle à les 
valider. Bien que cette mesure présente des limites, négligeant les rendements implicites, les structures 
d'échéance et les interactions internationales, elle rend compte de la relation fondamentale entre 
l'expansion financière et la capacité de génération de revenus qui sous-tend notre cadre théorique.

L'ACP sert nos objectifs analytiques en révélant la structure de corrélation qui sous-tend l'accumulation de 
capital fictif3. Comme le montre la section 2, le supercycle n'implique pas seulement des changements 
quantitatifs

3  Une explication plus détaillée de l'ACP est disponible en annexe.
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, mais aussi une transformation qualitative de la dynamique financière. L'ACP permet une représentation 
fondée sur les données et indépendante de l'échelle du poids évolutif du capital fictif dans l'économie, y 
compris des indicateurs tels que les indices des prix immobiliers qui ne peuvent être exprimés en 
pourcentage du PIB, tout en identifiant les tendances dominantes communes à ces variables et en 
révélant leur importance relative et leurs interconnexions.
L'expansion du capital fictif

La figure 3 révèle des tendances conformes à notre première implication empirique : l'accumulation de 
capital fictif présente des phases distinctes, avec une augmentation continue de 1980 à 2020 (à 
l'exception de l'Allemagne), suivie de la rupture post-COVID qui marque la période de restriction 
inflationniste. La dynamique globale montre que la « Grande Modération » (FED 2013), la reprise post-
crise financière mondiale et les périodes post-COVID constituent des moments distincts, séparés par le 
choc financier de 2008 et la pandémie de 2020.

Figure 3. Poids combiné des formes de base du capital fictif en % du PIB : crédit aux ménages, aux sociétés non financières, aux 

administrations publiques et capitalisation boursière (1980-2024) (BRI, AMECO, Fédération mondiale des bourses et CEIC)

Les données du tableau 2 pour 2024 montrent des variations importantes d'un pays à l'autre en ce qui 
concerne la prédominance des classes d'actifs à la fin de notre période d'étude. La France semble la plus 
exposée dans l'ensemble, en tête pour le crédit aux entreprises (153,2 % du PIB) et la dette publique 
(104,8 %), tandis que les ménages britanniques sont plus endettés (77,5 %) et que la pondération de la 
capitalisation boursière américaine (155 %) dépasse celle des autres pays. Ces tendances reflètent les 
différentes configurations institutionnelles de l'accumulation de capital fictif dans les différentes 
économies.

Tableau 2. Pondération des principales classes d'actifs en 2024 (% du PIB)

France Allemagne Royaume-Uni États-Unis Moyenne
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Crédit à 61 50,2 77,5 70,7 64,9
Ménages
Crédit aux NFC 153,2 92,3 62,1 75,2 95,7
Crédit à 104,8 57,8 89,4 103,5 88,9
Gouvernement
Marché boursier
Capitalisation

107 49,5 83,8 155 98,8

Dette 70,7 37,5 60,2 55,6 57,9

Titres
émis par FC

Facteurs structurels à travers l'analyse en composantes principales
L'ACP révèle la dynamique sous-jacente, la première composante (PC1) expliquant environ 80 % de la 
variance totale de nos variables de capital fictif4. L'ACP fournit à la fois les pondérations (montrant la 
contribution relative de chaque variable à la variance globale) et les chargements (coefficients de 
corrélation entre les variables et la composante principale) de chaque composante principale, ce qui nous 
permet d'identifier les formes de capital fictif qui déterminent les tendances dominantes et la force avec 
laquelle elles évoluent ensemble au sein du système financier de chaque pays.

Le tableau 3 montre que le crédit aux sociétés non financières joue un rôle important dans tous les pays 
(> 20 %), apparaissant comme la variable principale aux États-Unis (22,9 %) et en France (21,2 %). 
Toutefois, les facteurs compositionnels varient considérablement : le crédit aux ménages domine au 
Royaume-Uni (26,2 %), les prix de l'immobilier occupant la troisième place (23,7 %), tandis que 
l'Allemagne se distingue nettement, le crédit public (31,9 %) et la capitalisation boursière (30,4 %) 
expliquant la majeure partie de la variance. Il convient de noter que les prix de l'immobilier contribuent 
de manière minime en Allemagne (0,9 %) avec une charge négative (-0,097), ce qui indique une 
dynamique distincte du marché immobilier. La France présente la contribution la plus équilibrée entre 
toutes les variables, reflétant une structure de capital fictif plus diversifiée.

Ces variations transnationales dans les structures de corrélation fournissent des preuves à l'appui de 
notre quatrième implication empirique concernant les relations entre les composantes du capital fictif. Si 
l'évolution temporelle nécessite une analyse spécifique à chaque période, les différences substantielles 
entre les contextes institutionnels démontrent que les structures de corrélation réagissent à différentes 
configurations institutionnelles, ce qui suggère leur capacité à se transformer au fil du temps à mesure 
que les arrangements institutionnels évoluent.

4Les résultats détaillés de l'ACP, y compris les tendances PC1 (figure A2) et la variance expliquée par chaque composante 
principale au fil du temps (tableau A2), sont présentés en annexe.
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Tableau 3. Poids et chargements entre parenthèses de PC1 pour 1980 à 2024

3.3. Les trois moments du supercycle : la longue expansion, le Ponzi général parrainé par 
l'État, l'effondrement sous le poids d'une inflation galopante

Pour évaluer la dynamique du supercycle, nous explorons l'évolution des principales catégories de capital 
fictif et la croissance des bilans des banques centrales en termes de points de pourcentage du PIB sur les 
trois périodes : avant la crise financière mondiale, entre la crise financière mondiale et la pandémie de 
COVID-19, et après. Nous combinons cela avec une ACP de nos cinq variables clés de capital fictif pour 
chaque pays et chaque période.

La longue expansion financière : 1980-2007
Au cours de cette période, toutes les classes d'actifs ont connu une expansion substantielle par rapport au 
PIB : de 115 points de pourcentage en Allemagne et jusqu'à 309 points de pourcentage au Royaume-Uni 
(tableau 4). Cela confirme notre première implication concernant les phases distinctes, qui montre une 
expansion généralisée tirée par le secteur privé. La deuxième implication concernant les modèles de 
composition apparaît dans les résultats de l'ACP, où le crédit aux ménages, la capitalisation boursière et 
les prix de l'immobilier ont dominé — par exemple, aux États-Unis : ménages (48,3 %), capitalisation 
boursière (20,3 %) et prix de l'immobilier (17,7 %) — dans tous les pays (voir les résultats de l'analyse ACP 
dans le tableau A1 en annexe).
Cette longue expansion des créances financières s'est produite en l'absence d'achats systématiques 
d'actifs par les banques centrales. L'augmentation relativement importante du bilan de la Bundesbank 
reflète sa taille initialement plus petite avant l'adoption de l'euro, par rapport à la France ou au Royaume-
Uni.
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Tableau 4. La longue expansion financière. Croissance du poids des principales classes d'actifs et du bilan des banques centrales

(pourcentage points du du PIB) (1980-2007)

Ponzi général parrainé par l'État : 2008-2019
Minsky a défini les unités Ponzi comme des entités dont « les flux de trésorerie provenant des opérations 
ne sont pas suffisants pour rembourser le principal ou les intérêts dus sur les dettes en cours (...) » 
(Minsky 1992, 7). Sur la base de ce cadre, nous proposons la notion de Ponzi généralisé parrainé par l'État, 
une configuration macrofinancière dans laquelle les banques centrales valident en permanence 
l'expansion du bilan du système financier par rapport au revenu. Dans cette configuration, la liquidation 
financière des créances passées est continuellement résolue par de nouvelles lignes de crédit, de plus en 
plus soutenues par l'acceptation par la banque centrale comme garantie des instruments mêmes qu'elle 
contribue à générer. Cela indique que la dynamique Ponzi se produit de manière systématique plutôt 
qu'individuelle, les bilans des banques centrales devenant le principal levier favorisant cette dynamique 
par la pseudo-validation d'un éventail croissant d'actifs financiers.

Cette configuration apparaît au cours de la deuxième période (tableau 5). Conformément à notre 
deuxième implication concernant les changements de composition, le crédit aux ménages a reculé (sauf 
en France) tandis que la dette publique a augmenté de manière significative (sauf en Allemagne) et que la 
capitalisation boursière a continué de croître, gagnant entre 22 points de pourcentage en Allemagne et 80 
points de pourcentage aux États-Unis. La troisième implication empirique concernant les interventions des 
banques centrales est évidente dans l'expansion généralisée des bilans, qui reflète la dépendance 
croissante du système financier à l'égard des autorités monétaires pour le maintien de la stabilité.

Les résultats de l'ACP spécifiques à chaque période (voir tableau A1 en annexe) révèlent la quatrième 
implication concernant l'évolution des structures de corrélation. Les contributions du crédit aux ménages 
ont considérablement diminué aux États-Unis (de 48,3 % à 30,6 %) et au Royaume-Uni (de 23,4 % à 9,0 %), 
avec des charges négatives indiquant un découplage par rapport à la tendance dominante du cycle 
financier. Simultanément, le crédit public
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ont pris une importance croissante, représentant 48,6 % du PC1 au Royaume-Uni et 22,2 % en France, 
tandis que la capitalisation boursière a conservé ou accru son influence (notamment 48,3 % en France). 
Les prix de l'immobilier sont devenus les principaux contributeurs au PC1 en Allemagne (67,6 %) et en 
France (19,5 %), ce qui indique une reconfiguration post-crise où l'expansion financière reposait moins sur 
l'effet de levier privé et davantage sur l'inflation des actifs et la croissance du bilan du secteur public. Le 
crédit aux sociétés non financières a soit fortement diminué (à 0,2 % en Allemagne), soit resté secondaire.

Tableau 5. Ponzi général parrainé par l'État. Croissance du poids des principales classes d'actifs et du bilan des banques centrales

(en points de pourcentage du PIB) (2008-2019)

Céder sous le poids d'une explosion de l'inflation : 2020-2024
La troisième période (2020 à 2024) englobe la pandémie de COVID-19 et la flambée inflationniste qui s'en 
est suivie. La cinquième implication concernant la modération limitée par l'inflation est clairement 
observable : les actifs financiers ont généralement diminué par rapport au PIB, aidés en cela par les 
augmentations du PIB induites par l'inflation (tableau 6). Le bilan des banques centrales s'est 
simultanément contracté, tant par rapport au PIB qu'en termes nominaux, indiquant que la validation des 
actifs financiers par les autorités monétaires n'était plus nécessaire, ce qui contraste fortement avec la 
période précédente.

L'analyse en composantes principales (voir tableau A1 en annexe) révèle d'autres changements dans les 
structures de corrélation (quatrième implication), les pondérations du crédit aux ménages et de la 
capitalisation boursière devenant négatives aux États-Unis et au Royaume-Uni, tandis que les prix de 
l'immobilier et le crédit public ont gagné en importance en Allemagne et en France. Une exception 
cruciale est l'évolution de la capitalisation boursière américaine, où la reprise du secteur technologique a 
contribué à la concentration du marché américain et à l'intérêt des marchés boursiers mondiaux pour les 
entreprises à très forte capitalisation positionnées à la pointe de la transformation numérique et de 
l'intelligence artificielle (Nathan 2024).
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Tableau 6. Céder sous le poids d'une flambée inflationniste. Croissance du poids des principales classes d'actifs et du bilan des banques centrales

(en points de pourcentage du PIB) (2020-2024)

Cette analyse révèle un supercycle en trois phases : une longue expansion régulière des créances 
financières, suivie d'une décennie turbulente préservant la stabilité financière grâce à l'augmentation de 
la dette publique et à l'expansion du bilan des banques centrales, pour aboutir à un recul ordonné dans 
un contexte d'inflation galopante. Contrairement aux prévisions de Crotty, le système de Ponzi général 
parrainé par l'État après la crise financière mondiale a permis une nouvelle expansion du capital fictif par 
rapport à la production. Cependant, cette dynamique s'est arrêtée dans la plupart des dimensions 
financières parallèlement à l'explosion de l'inflation post-COVID-19, ce qui suggère que l'imbrication 
étroite entre les domaines financier et monétaire a atteint ses limites structurelles. La section suivante 
analyse ces contraintes de politique monétaire qui consistent à soutenir simultanément l'expansion 
financière et à réduire l'inflation.

4. Les limites monétaires de l'expansion financière
L'analyse empirique de la section 3 a révélé que l'accumulation de capital fictif a connu des phases 
distinctes qui ont abouti à un recul limité par l'inflation après 2020, ce qui correspond à notre cinquième 
implication empirique concernant la modération sous l'effet des pressions inflationnistes. Ce recul s'est 
produit parallèlement à la contraction des bilans des banques centrales et à la hausse des taux d'intérêt, 
ce qui suggère des limites structurelles à l'assouplissement monétaire qui avait soutenu le supercycle à 
travers les crises successives. Si l'inflation du début des années 2020 trouvait principalement son origine 
dans les goulets d'étranglement des chaînes d'approvisionnement, les chocs des prix de l'énergie et les 
tensions géopolitiques (Igan, Rungcharoenkitkul et Takahashi 2022) ; (Weber et al. 2024), ce phénomène 
impose des contraintes monétaires fondamentales à la capacité des banques centrales à stabiliser les 
marchés financiers.

Cette section explore les limites de la politique monétaire dans un contexte de libéralisation financière et 
de hausse de l'inflation, en s'appuyant sur l'expérience post-COVID-19 pour formaliser les contraintes 
auxquelles sont confrontées les banques centrales lorsqu'elles gèrent la tension entre les objectifs de 
stabilité des prix et de stabilité financière.
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4.1. Tensions entre les objectifs de stabilité des prix et de stabilité financière

Les modèles empiriques documentés dans la section 3, en particulier la configuration générale de Ponzi 
parrainée par l'État, illustrent les tensions entre la stabilité des prix et la stabilité financière que les 
chercheurs avaient identifiées avant la résurgence de l'inflation. Borio (Borio 2019, 289) a noté que les 
changements intervenus depuis les années 1980 ont « exacerbé ces tensions en augmentant l'élasticité du 
système monétaire », la libéralisation financière offrant « davantage de possibilités pour des cycles 
financiers démesurés », tandis que les cadres axés sur l'inflation signifiaient « qu'il y avait peu de raisons 
d'augmenter les taux d'intérêt ». Notre analyse de l'expansion du bilan des banques centrales et du 
soutien des prix des actifs confirme empiriquement cette dynamique.

(Diessner et Lisi 2020, 329) prévoyaient que le rôle de gestion du supercycle joué par les banques 
centrales créerait « des menaces latentes pour la réalisation des mandats de stabilité monétaire lorsqu'ils 
seraient mis à l'épreuve par des circonstances changeantes ». L'expérience post-COVID confirme cette 
mise en garde : lorsque l'inflation est apparue, les banques centrales se sont retrouvées limitées par les 
fragilités financières mêmes que leurs interventions précédentes avaient entretenues. La configuration de 
« domination financière » qu'ils ont décrite, dans laquelle la politique monétaire est subordonnée aux 
préoccupations de stabilité financière, crée des contradictions inhérentes lorsque les pressions 
inflationnistes nécessitent un resserrement monétaire.

Ces avertissements s'avèrent prémonitoires au vu de nos observations empiriques : le fait de s'appuyer 
sur la politique monétaire plutôt que sur des outils budgétaires et réglementaires pour gérer à la fois la 
stabilité financière et la stabilité des prix crée des contradictions structurelles qui deviennent 
contraignantes lorsque l'inflation limite l'accommodation.

4.2. Comment les pressions inflationnistes limitent la capacité de la politique monétaire à 
préserver la stabilité financière

Si l'inflation n'a pas nécessairement d'origine monétaire, elle impose toujours des contraintes monétaires 
qui affectent la capacité des banques centrales à stabiliser les marchés financiers. La monnaie constituant 
une classe d'actifs, la dynamique des prix modifie les rendements réels des actifs financiers par rapport à 
la monnaie ou aux biens réels, influençant ainsi le comportement des portefeuilles et les valorisations 
relatives. La hausse de l'inflation réduit les taux d'intérêt réels, obligeant finalement les banques centrales 
à relever suffisamment les taux nominaux pour atteindre un taux d'intérêt réel non accélérateur de 
l'inflation (NAIRIR) qui empêche les opérations de carry trade spéculatives d'accélérer la hausse des prix.

Cependant, le resserrement monétaire au sein de systèmes financiers fortement endettés s'avère 
extrêmement risqué. Les données historiques des pays développés montrent que les booms financiers 
surviennent généralement pendant les périodes de faible inflation et prennent fin après un resserrement 
monétaire. Bordo et Wheelock (2007) montrent que « les booms avaient tendance à se produire lorsque 
l'inflation des prix à la consommation était faible et à prendre fin après une période de resserrement 
monétaire », et que « tous les booms américains ont pris fin après un resserrement explicite de la 
politique monétaire par la Réserve fédérale en réponse à une inflation réelle ou potentielle ». Ce schéma 
s'intensifie dans les configurations de type Ponzi généralisées parrainées par l'État décrites à la section 3, 
où les systèmes financiers dépendent fortement de conditions monétaires accommodantes.

Minsky avait anticipé ce dilemme, avertissant que la politique anti-inflationniste pouvait déclencher un 
effondrement au sein des structures spéculatives : « si une économie comportant un nombre important 
d'unités financières spéculatives se trouve dans un état inflationniste et que les autorités tentent 
d'exorciser l'inflation par des contraintes monétaires
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, les unités spéculatives deviendront des unités de type Ponzi et la valeur nette des unités précédemment 
de type Ponzi s'évaporera rapidement » (Minsky 1992).

Nous formalisons cette contrainte sous la forme du taux d'intérêt non destructeur d'actifs (NABIR), un 
plafond nominal au-delà duquel les marchés d'actifs ne peuvent fonctionner sans déclencher un 
désendettement généralisé. Alors que le NAIRIR établit un taux d'intérêt réel plancher préservant la 
stabilité des prix, le NABIR fixe une limite supérieure déterminée par l'effet de levier du système financier 
et les valorisations des actifs. Les banques centrales doivent naviguer entre ces limites, mais l'expérience 
post-COVID suggère que ce corridor peut s'effondrer lorsque l'inflation force le NAIRIR au-dessus du 
NABIR, créant des compromis impossibles entre les objectifs monétaires.

4.3. Un modèle simple de l'espace de politique monétaire

Nous développons ici un modèle simple où ces contraintes apparaissent de manière endogène. Le modèle 
intègre le capital fictif, les cycles de levier et les anticipations extrapolatives dans une structure de prix des 
actifs minskyenne.

Les conditions monétaires de la stabilité des prix et de la stabilité financière
𝑡Soit l'indice de prix global au temps t :𝑃𝑡 . L'inflation est définie comme le taux de croissance discret du 
niveau des prix :𝜋𝑡 =𝑃𝑡 −𝑃𝑡−1 ⁄𝑃𝑡−1 . La banque centrale fixe le taux d'intérêt nominal :𝑖𝑡 et le taux 
d'intérêt réel est défini de manière standard comme s u i t  :𝑟𝑡 =𝑖𝑡  −𝜋𝑡 .

Pour rendre compte du transfert imparfait du taux directeur vers les conditions d'emprunt effectives, 
nous faisons la distinction entre le taux directeur𝑖𝑡 , fixé directement par la banque centrale, et le 
taux effectif nominal 𝚤̅𝑡 , qui régit le comportement financier réel et la tarification des actifs. Nous 
définissons donc ce dernier comme suit : 𝚤̅𝑡 =𝑖𝑡  − 𝛿(𝜙𝑡 , où 𝛿(𝜙𝑡 ) reflète la réduction du coût 
effectif du financement induite par les interventions de la banque centrale en interaction avec le 
fonctionnement des marchés financiers. Nous définissons :𝛿 (𝜙𝑡 ) =𝛽1𝐵𝑆𝑡 ⁄𝑌𝑡+𝛽2𝐹𝐺𝑡 , où𝐵𝑆𝑡 ⁄𝑌𝑡 
représente le bilan de la banque centrale par rapport au PIB (𝑌𝑡 ), qui augmente avec les programmes 
de crédit, les facilités de prêt et l'assouplissement quantitatif.𝐹𝐺𝑡 représente les effets des indications 
prospectives. Le taux d'intérêt réel effectif, qui limite la demande d'actifs spéculatifs et les anticipations 
d'inflation, est défini comme s u i t  :𝑟𝑡 = 𝚤 ̅ 𝑡 −
𝜋𝑡 =𝑖𝑡 −𝛿 (𝜙𝑡 ) −𝜋𝑡 .
Pour ancrer l'inflation, les banques centrales doivent maintenir les taux d'intérêt réels au-dessus du 
seuil NAIRIR, noté 𝑟̅𝜋  . La contrainte de stabilité des prix est donnée par  𝑟𝑡 ≥ 𝑟̅𝜋  , ou de manière 
équivalente,
𝑖𝑡 ≥ 𝑟̅𝜋  +𝜋𝑡 +𝛿 (𝜙𝑡 ).

La stabilité financière exige que les agents refinancent leurs dettes. Les paiements d'intérêts ne doivent 
pas dépasser la valeur des actifs liquides, ce qui implique que 𝚤𝑡̅𝐷𝑡 ≤ 𝐴𝑡 , où 𝜏 ∈ (0,1) représente une 
décote de garantie ou un paramètre de liquidité, c'est-à-dire la proportion de la valeur des actifs réalisable 
dans des conditions de marché difficiles.𝐴𝑡  désigne la valeur totale des actifs financiers et𝐷𝑡  le stock 
nominal de la dette. En désignant𝜆  comme le ratio de levier𝐴𝑡 ⁄𝐷𝑡 , nous obtenons 𝚤̅𝑡 ≤𝜏𝜆𝑡 . Dans notre 
cadre, le levier et l'utilisabilité effective des garanties sont endogènes aux prix des actifs et aux 
interventions politiques. Achat d'actifs
Les programmes tels que l'assouplissement quantitatif (QE) permettent non seulement d'augmenter les 
prix des actifs (ce qui stimule l'𝜆𝑡 ), mais aussi d'améliorer la liquidité du marché et l'acceptabilité des 
garanties, augmentant ainsi efficacement la part utilisable de la valeur des actifs dans des conditions 
difficiles. Nous rendons compte de ce phénomène en permettant au multiplicateur de garantie d'évoluer 
en fonction de l'intensité de la politique :𝜏𝑡 = 𝜏(1 +𝜎𝜙𝑡 ), 𝜎 > 0. En substituant cette expression dans la 
contrainte financière, on obtient le NABIR, c'est-à-dire le taux d'intérêt nominal maximal compatible avec 
le service de la dette sans déclencher
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liquidations forcées d'actifs : 𝚤𝑡̅𝐴 = 𝜏(1 +𝜎𝜙𝑡 )(𝜆0  +𝛾𝐴𝑡 ), où𝜆0  est le levier de référence et𝛾 > 0 la 
sensibilité de la capacité d'emprunt aux évaluations des actifs. Cette formulation montre comment 
les politiques non conventionnelles augmentent le NABIR à la fois en améliorant la liquidité des garanties 
(via𝜙𝑡 ) et en soutenant les évaluations (via𝐴𝑡 ).

Les prix des actifs suivent la loi du mouvement inspirée de Minsky (Gusella et Stockhammer 2021 ; Taylor 
et O'Connell 1985 ; Ryoo 2013) à travers une dynamique récursive façonnée par la dynamique, les 
anticipations extrapolatives, les rétroactions de levier et la politique de taux d'intérêt𝐴𝑡 =
𝐴𝑡−1 (1 +𝜇𝑡 ). Le gain en capital attendu𝜇𝑡 est déterminé de manière endogène comme suit :
𝜇 = 𝛼 (𝐴 𝑡−1−𝐴𝑡−2)+ 𝛼 𝜃 +𝛼 𝜆 − 𝛼 𝑟 .

𝑡 1 𝐴𝑡−2 2 𝑡−1 3 𝑡−1 4 𝑡

Ici,𝛼1  reflète le momentum trading (rétroaction positive des gains en capital passés),𝛼2  reflète
l'optimisme induit par la hausse du capital fictif,𝛼3  désigne l'optimisme alimenté par l'effet de levier, et𝛼4

représente l'effet modérateur d'une politique monétaire plus restrictive (sensibilité aux taux d'intérêt réels).
Cette formulation incarne l'hypothèse d'instabilité financière de Minsky, selon laquelle la hausse des prix 
des actifs et les succès passés encouragent la prise de risques et l'endettement, tandis que le 
resserrement monétaire agit comme une force déstabilisatrice.

L'effet de levier est endogène et réagit à la valorisation des actifs, reflétant la capacité d'emprunt garantie 
par des actifs sur les marchés financiers. Nous spécifions𝜆𝑡  = 𝜆0 +𝛾𝐴𝑡 , où𝜆0  représente l'effet de levier 
de base et 𝛾 > 0 mesure la manière dont l'appréciation des actifs alimente la capacité d'emprunt.
(sensibilité de l'endettement aux prix des actifs). Cela crée un cercle vicieux où la hausse des prix des 
actifs facilite l'augmentation de l'endettement, ce qui peut alimenter une nouvelle appréciation.

En substituant cette dynamique dans le NABIR, nous obtenons 𝚤𝐴̅ =𝜏 (𝜆0+ 𝛾𝐴𝑡 ) + 𝛿(𝜙𝑡 ), ce qui indique 
que la limite supérieure des taux d'intérêt compatibles avec la stabilité financière augmente avec les prix 
des actifs pendant les périodes d'expansion, mais s'effondre pendant les périodes de récession, lorsque 
les prix des actifs baissent et que les politiques monétaires non conventionnelles sont retirées. Étant 
donné que l ' 𝐴𝑡 des prix des actifs est déterminée de manière récursive par les anticipations et les taux 
d'intérêt effectifs, cela introduit une boucle de rétroaction dans laquelle la politique monétaire affecte 
indirectement la liquidité du marché des actifs par le biais des taux d'intérêt réels effectifs, tout en étant 
limitée par la
fragilité du marché des actifs.

Une définition formelle de l'espace politique
La marge de manœuvre politique de la banque centrale est déterminée par le chevauchement entre les 
contraintes NAIRIR et NABIR. Ce cadre élargit les modèles existants de contraintes financières endogènes 
(Nikolaidi 2014) en intégrant la contrainte d'inflation qui peut rendre la condition de compatibilité 
contraignante. En substituant la définition du taux d'intérêt réel dans le NAIRIR, nous exigeons
𝑖𝑡 ≥ 𝑟̅𝜋  +𝜋𝑡 . En combinant cela avec la contrainte NABIR, on obtient la condition de compatibilité :

𝑟̅𝜋  + 𝜋𝑡 ≤𝜏 (1 + 𝜎𝜙𝑡 )(𝜆0  +𝛾𝐴𝑡 )
Si cela se vérifie, les banques centrales peuvent choisir des taux d'intérêt nominaux qui ancrent 
l'inflation sans déstabiliser les marchés financiers. Cependant, en cas de violation (𝑟̅𝜋 +𝜋𝑡 >𝜏 (1+𝜎𝜙𝑡 
)(𝜆0+𝛾𝐴𝑡 )), aucun taux d'intérêt ne permet de satisfaire simultanément les deux contraintes. Les 
banques centrales sont alors confrontées à un
véritable dilemme politique : augmenter les taux d'intérêt pour contrôler l'inflation dépasserait la capacité 
de service de la dette et risquerait de provoquer une crise financière, tandis que le maintien de la stabilité 
financière nécessiterait de tolérer une inflation supérieure à l'objectif.

Ce compromis est exacerbé par la dynamique minskyenne des prix des actifs. Pendant les phases d'expansion, 

la hausse 𝐴𝑡
et l'augmentation d e  l ' 𝜆𝑡 𝚤𝐴̅ , assouplissant temporairement les contraintes et laissant une marge de 
manœuvre pour le resserrement monétaire
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. Cependant, cela engendre une fragilité due à la dépendance du système à l'égard d'une appréciation 
continue des prix des actifs. Si la politique monétaire se resserre de manière agressive ou si les 
anticipations changent, la baisse des𝐴𝑡  qui en résulte entraîne une forte baisse d e  l ' 𝜆𝑡 , ce qui réduit 𝚤𝐴̅ , 
potentiellement en dessous du seuil NAIRIR. La zone de compatibilité s'effondre.

Le NABIR n'est donc pas un seuil fixe, mais un seuil endogène volatil et fragile qui dépend de l'évaluation 
des actifs et de la dynamique de l'endettement, que la politique monétaire peut déstabiliser. La marge de 
manœuvre apparente des banques centrales pendant les périodes d'expansion s'avère illusoire à mesure 
que la sensibilité du système aux hausses de taux augmente. Pendant les périodes de ralentissement, 
l'effondrement de l '𝐴𝑡 et de l'𝜆𝑡 réduit la limite supérieure des taux d'intérêt, ce qui limite la capacité de 
lutte contre l'inflation sans provoquer de difficultés financières.

La figure 4 illustre cette interaction dynamique. La ligne bleue ascendante représente la contrainte 
NAIRIR (𝑖𝑡 = 𝑟̅𝜋  +𝜋𝑡 +𝛿 (𝜙𝑡 )), tandis que les lignes horizontales représentent différents états de 
contrainte NABIR (𝑖 𝑡 >𝜏𝜆𝑡 ) variant de manière endogène avec l'effet de levier et les prix des actifs : 
pendant les périodes d'expansion (ligne pointillée brune), la hausse de la valeur des actifs et de l'effet de 
levier élargit le système financier.
tolérance aux taux, tandis que pendant les périodes de fragilité financière (ligne pointillée rouge), 
l'effondrement des prix des actifs et le désendettement limitent considérablement la politique monétaire. 
La zone de compatibilité verte, où les deux contraintes sont satisfaites, reste intrinsèquement instable en 
raison de la dynamique minskyenne qui y est inhérente. Lorsque le NAIRIR dépasse le NABIR, la politique 
monétaire se retrouve prise au piège entre tolérer l'inflation et risquer une crise financière. Les flèches 
violettes montrent que les politiques non conventionnelles (par exemple, l'assouplissement quantitatif) 
peuvent temporairement relever le plafond du NABIR, tandis que les flèches orange reflètent la manière 
dont leur retrait le fait baisser, soulignant que ces mesures n'offrent qu'un soulagement temporaire et ne 
résolvent pas le compromis fondamental.

Figure 4 : Zone de compatibilité des taux d'intérêt : stabilité des prix vs stabilité financière, avec effets de l'assouplissement quantitatif

Remarque : élaboration des auteurs.
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4.4. Illustration empirique : l'assouplissement quantitatif et la limite du NABIR dans la pratique

Le modèle étendu développé ci-dessus met en évidence la manière dont une politique monétaire non 
conventionnelle, en particulier les programmes d'achat d'actifs, peut augmenter le NABIR en soutenant 
simultanément la valorisation des actifs et en améliorant l'utilisabilité des garanties. Cette expansion 
endogène de la contrainte de stabilité financière a été au cœur de la pratique de la politique monétaire 
dans l'ère post-pandémique.

Ce mécanisme a été clairement illustré lors de la crise du secteur bancaire américain en 2023. Alors que 
les banques régionales étaient confrontées à des tensions de liquidité et que le marché réévaluait une 
grande partie des actifs financiers, la Réserve fédérale a pris des mesures qui correspondaient 
parfaitement à la logique du modèle : elle a relevé son taux directeur pour lutter contre l'inflation tout en 
déployant des outils de liquidité pour empêcher les ventes précipitées et soutenir les valorisations. La Fed 
a mis en place une facilité de prêt temporaire permettant aux banques de mettre en gage des actifs 
dépréciés à leur valeur nominale, augmentant ainsi efficacement à la fois la base de garanties ajustée en 
fonction de la liquidité et la tolérance du système à des taux d'intérêt plus élevés.

Comme l'a déclaré le président Jerome Powell en mars 2023 : « L'expansion du bilan consiste en réalité en 
des prêts temporaires aux banques afin de répondre aux besoins particuliers de liquidités créés par les 
tensions récentes ; elle n'a pas pour but de modifier directement l'orientation de la politique monétaire. 
Nous pensons que cela fonctionne » (Réserve fédérale 2023). La gouverneure de la Fed de Boston, Susan 
Collins, a réaffirmé en avril 2025 que les hausses de taux ne compromettaient pas le fonctionnement du 
marché grâce à des outils de liquidité complémentaires (Jones et Duguid 2025). Ces interventions se 
traduisent par une augmentation de φ, ce qui stimule les conditions du NABIR et élargit le plafond des 
taux d'intérêt compatible avec la stabilité financière.

Toutefois, le modèle clarifie les limites structurelles de cette stratégie. Si l'inflation continue d'augmenter, 
le côté gauche de la nouvelle inégalité de condition de compatibilité (𝑟𝜋̅ +𝜋𝑡 ) grimpe. Simultanément, les 
chocs qui font baisser les prix des actifs𝐴𝑡 ou réduisent les interventions de QE (𝜙 ) peuvent entraîner une 
contraction du côté droit, à savoir le NABIR. De plus, le QE ne peut pas s'étendre indéfiniment : si les 
interventions sont
nécessaires pour des classes d'actifs de plus en plus vastes et hétérogènes, les effets de l'expansion du 
bilan se répercutent sur les conditions monétaires générales. À ce stade, l'assouplissement quantitatif 
sape la volonté de resserrement de la politique des taux d'intérêt, affaiblissant sa capacité à ancrer les 
anticipations d'inflation. C'est alors que les banques centrales sont à nouveau confrontées au difficile 
compromis formalisé dans : 𝑟̅𝜋  +𝜋𝑡 > 𝜏(1 + 𝜎𝜙)(𝜆𝑜  + 𝛾𝐴𝑡 ). Ici, aucun taux d'intérêt ne peut satisfaire à 
la fois les contraintes de stabilité des prix et de stabilité financière. L'
espace politique s'effondre et le dilemme devient inéluctable.

Les programmes d'achat d'actifs ciblés peuvent dissocier partiellement la politique de stabilité financière 
de la politique de taux d'intérêt visant à maîtriser l'inflation, ce qui permet aux banques centrales 
d'étendre l'efficacité de la politique monétaire dans la période post-COVID. Cependant, si ces techniques 
confèrent une élasticité supplémentaire au système financier, elles n'éliminent pas la contradiction 
fondamentale : à partir d'un certain niveau d'accumulation de capital fictif, la recherche de la stabilité des 
prix et de la stabilité financière par les banques centrales devient incompatible.

5. Conclusion et discussion : après l'hégémonie de la finance ?
Cette contribution s'est appuyée sur l'hypothèse d'instabilité financière de Minsky, l'approche libérale non 
conventionnelle de Borio sur le cycle financier développée à la BRI et le concept marxiste de
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capital fictif pour analyser le développement financier de 1980 à 2024 dans les plus grandes économies de 
l'Atlantique Nord. Ces approches partagent une conception endogène de l'instabilité financière et 
l'ambition de « penser monétaire » les questions financières, tout en restant sceptiques à l'égard d'une 
finance surdimensionnée et en privilégiant les approches réglementaires de la stabilité financière.

Dans cette perspective, cet article apporte deux contributions principales. Premièrement, il documente le 
supercycle financier à travers un cadre empirique qui va au-delà des indicateurs traditionnels axés sur le 
crédit pour englober l'accumulation plus large de capital fictif. Notre analyse a révélé des tendances 
cohérentes avec cinq implications théoriques clés : des phases distinctes du régime politique, des 
changements de composition passant d'une domination du secteur privé à celle du secteur public, des 
expansions du bilan des banques centrales pendant les périodes de crise, des structures de corrélation 
évolutives entre les pays et dans le temps, et une modération de l'expansion financière limitée par 
l'inflation. Après une expansion soutenue jusqu'à la crise financière mondiale, nous avons observé que, 
contrairement aux prévisions de Crotty (2009), aucune contraction ne s'est produite au cours des années 
2010, car la configuration « General Ponzi soutenue par l'État » a maintenu la croissance financière grâce 
à la dette publique et aux achats d'actifs par les banques centrales. L'ère post-COVID marque un arrêt 
décisif, avec une contraction généralisée des actifs financiers par rapport au PIB (à l'exception des actions 
technologiques américaines), parallèlement à l'inflation et au resserrement monétaire.

Deuxièmement, nous avons théorisé les limites monétaires de l'expansion financière en formalisant la 
tension entre les objectifs de stabilité des prix et de stabilité financière. Le cadre NABIR (Non-Asset 
Busting Interest Rate) montre comment l'inflation peut limiter la capacité des banques centrales à 
soutenir les systèmes financiers lorsque les taux d'intérêt anti-inflationnistes requis dépassent ce que les 
marchés d'actifs à effet de levier peuvent supporter. Si les achats d'actifs ciblés ont permis de contourner 
quelque peu ce dilemme après la COVID, notre analyse suggère qu'il s'agit là d'une adaptation tactique 
plutôt que d'une résolution de la contrainte fondamentale.
Les implications sont doubles. Premièrement, malgré le succès tactique des banques centrales dans la 
gestion de l'inflation récente, le dilemme entre stabilité des prix et stabilité financière représente une 
contrainte structurelle à mesure que les supercycles arrivent à maturité. Deuxièmement, la répression 
financière par le contrôle de l'inflation pourrait permettre une réduction ordonnée des systèmes 
financiers surdimensionnés, ce qui pourrait renforcer la capacité de l'État à mener une politique 
industrielle et à développer le crédit bancaire tout en évitant les effondrements perturbateurs des actifs 
qui mettent généralement fin aux booms financiers. La relance de l'économie libérerait une certaine 
marge de manœuvre pour les emprunteurs (Dittli et Napier 2021) et, en particulier, renforcerait la 
capacité des États à exercer un contrôle accru sur la fonction d'investissement grâce à divers outils, tels 
que la politique industrielle ou les banques de développement. D'un point de vue politique, notre analyse 
de l'interaction entre la dynamique monétaire et les processus de valorisation économique et financière 
invite à approfondir la recherche sur les limites de l'espace monétaire des banques centrales dans un 
contexte financiarisé, un domaine spécifique du débat plus large sur la relativité générale de l'espace 
budgétaire (Assa et Morgan 2025).

Plus largement, notre analyse suggère que la poursuite de l'expansion des systèmes financiers 
historiquement surdimensionnés dans les économies de l'Atlantique Nord se heurte à des limites 
structurelles. Dans le contexte des débats sur les changements systémiques s'éloignant des régimes 
d'accumulation axés sur la finance (Duménil et Lévy 2011 ; Kotz 2015 ; Dafermos, Gabor et Michell 2023 ; 
Durand 2022), cette recherche met en évidence la dimension monétaire comme un lieu crucial de 
transformation. Le recul de l'hégémonie financière se traduirait probablement par des changements 
monétaires affectant non seulement les régimes d'inflation, mais aussi la centralité du dollar et les 
monnaies numériques (Monnet 2025 ; Eichengreen 2025) — des transformations qui doivent être 
comprises dans le cadre plus large des questions relatives à l'hégémonie américaine dans
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le système mondial (Ivanova 2019 ; Galanis, Koutny et Weber 2022 ; Burbaumer 2024 ; Braun et Durand 
2025).
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