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1. Les crises de 1930 et 2008 

1.1  La crise boursière de 1929 a entrainé des faillites en chaîne  
Comme souvent, la crise des années 1930 débute dans une ère de tranquillité et de relative prospérité aux Etats Unis : les roaring 

twenties. Cette prospérité économique justifie l’essor des titres de  bourse: La bourse de New York augmente d’environ 12% par 

an dans les années 1920. Une bulle spéculative se développe ainsi à partir de 1927: le motif d’achat des actions est la revente 

ultérieure pour des plus-values rapides. Cette spéculation est largement soutenue par le développement du crédit, avec le principe 

de l’effet de levier: avant l’éclatement, 80 % des achats d’actions sont réalisés à crédit en 1929. La Banque centrale américaine 

commence alors une politique monétaire restrictive afin de relever les taux d’intérêt et de limiter la hausse du prix des actions à 

partir de 1929. A cela s’ajoute la hausse normale des taux d’intérêts bancaires du fait de la demande. Les rendements boursiers 

deviennent donc moindres et l’effet de levier disparait. Le Krach de 1929 se traduit par l’effondrement des cours boursiers, 

qui se poursuivra jusqu’en 1932 : les cours ont alors perdu 90 % de leur valeur de 1929.  

Se conjuguant avec les faillites bancaires et les pertes des déposants, l’effondrement des cours boursiers constitue un effet de 

richesse négatif : il réduit le patrimoine de certains ménages qui vont par conséquent limiter leur consommation et leur 

investissement. Les faillites en chaine d’entreprises se multiplient aux Etats Unis, le chômage se développe fortement dans les 

années 1930, et le PIB plonge. Cette situation incite le gouvernement fédéral à pratiquer une politique protectionniste, qui 

contribue à diffuser la crise en Europe, principalement au Royaume Unis et en France.  

 

1.2  La crise des subprimes de 2008 s’est largement diffusée dans les pays développés 
La crise des subprimes de 2008 peut servir d’illustration d’une large fluctuation économique engendrée par une bulle de crédit 

lié au marché immobilier américain au départ. Les banques américaines, sous l’effet de taux d’intérêt peu élevés ont accordé des 

crédits immobilier à des personnes potentiellement défaillante car sans revenus suffisants. Elles comptaient alors sur la hausse 

de l’immobilier pour limiter le risque pris. La fin de la hausse des biens immobiliers a fait voler en éclat ce montage hasardeux. 

L’effet de propagation de la crise vient ensuite de la titrisation des crédits au sein d’actifs « toxiques ». Cette titrisation a permis 

aux banques de se défaire de l’obligation de sécurisation des engagements de crédits en « vendant » à des intermédiaires 

financiers (les « vehicles ») des pools de crédit transformés en actifs financiers. Ces pools étaient notés par les agences de 

notation, censément pour évaluer le degré de défaillance, puis revendus comme outils de spéculation. Avec la perte de valeur en 

chaine des actifs toxiques suite à la chute immobilière, plus aucune banque ne faisait alors confiance à l’autre: plus de marché 

interbancaire, plus de refinancement, crédit crunch… les entreprises n’ont alors plus eu accès aux crédits pour investir ou se 

financer. 

Avec la crise des subprimes, le cycle du crédit est bien à l’origine de la crise. Cependant, l’amplification des fluctuations 

économiques s’expliquent largement par la financiarisation des économies, la titrisation diffusant rapidement la crise à l’échelle 



mondiale. Là encore, les conséquences économiques sont le chômage de masse et une croissance atone dans de très nombreux 

pays développés pendant de nombreuses années. 

2. Les principales explications de la propagation des crises 

2.1 Les bulles spéculatives reposent sur des comportements mimétiques et peuvent 
entrainer des paniques bancaires 

2.1.1 Les comportements mimétiques et prophéties autoréalisatrices 
La valeur d’un actif correspond à la somme actualisée des flux de revenus que rapportera cet actif. Dans le cas d’une action, il 

s’agit de la somme des dividendes versées et de la valeur de revente de l’action, basée sur les données microéconomiques de 

l’entreprise (profits, évolution du chiffre d’affaires, remplissage du carnet de commandes, variation du prix des consommations  

intermédiaires, etc.). Il y a formation de bulle lorsque les prix des actifs dépassent durablement cette valeur, appelée souvent « 

valeur fondamentale ». On peut donc définir une bulle spéculative financière comme une hausse très importante du prix d’un 

actif ou d’un ensemble d’actifs financiers (actions, obligations), immobiliers ou matières premières, sans lien avec la variation 

de sa valeur fondamentale.  

Même si chaque crise est spécifique, il existe des points communs dans la manière dont les différentes phases se succèdent. 

Avant la crise, une période de croissance lente précède souvent une période de boom où la croissance économique s’accélère, 

les perspectives de profit sont en hausse et le taux d’endettement des acteurs économiques ainsi que la valeur des actifs 

augmentent. Cette période de boom s’accompagne d’une certaine euphorie des acteurs économiques, mais également d’une sous-

estimation du risque par les emprunteurs et par les banques ainsi que d’une forte spéculation, qui alimente la bulle.  

En général, une bulle comprend alors 4 phases :  

 

Les bulles reposent donc principalement sur des anticipations : un agent se porte acquéreur d’un actif s’il pense que sa valeur 

fondamentale va augmenter et/ou s’il pense que le prix du titre sera plus élevé dans le futur… La demande de cet actif va donc 

augmenter, ce qui va conduire à une augmentation de son prix. Indépendamment de toute information relative à la valeur 

fondamentale de l’actif, il suffit que la majorité des agents anticipent que le prix augmente pour que, suite à leur comportement 

d’achat, le prix monte effectivement. On dit qu’il y a prophétie autoréalisatrice: l’anticipation des agents a influencé la réalité. 

Le prix de l’actif est monté car les agents l’ont acheté, ce qui confirme les agents dans leurs anticipations. A cela s’ajoute des 

comportements mimétiques : Si la majorité anticipe que le prix va monter, alors il montera. Dans ce cas, il ne sert à rien d’avoir 

raison tout seul contre cette majorité. Il est donc rationnel de se porter acheteur en espérant revendre plus tard le titre à un prix 

plus élevé et avant que la bulle n’éclate. Ce comportement mimétique accentue la bulle car Même si on sait que la bulle est 

irrationnelle, le gain attendu pousse à rester dans la bulle (en pensant en sortir avant les autres…). 

2.1.2 Les paniques et faillites bancaires 
Les banques et plus largement les institutions financières jouent un rôle majeur dans le financement de l’économie : la finance 

indirecte (la mise à disposition des capacités de financement auprès des agents en besoin de financement) est beaucoup plus 

importante que la finance directe (lorsque les entreprises couvrent leurs  besoins de financement en faisant directement appel 

aux agents en capacité de financement via des titres -> voir le chapitre de première). La valeur d’une banque est alors directement 
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en rapport avec la qualité des prêts qu’elle a octroyés, c’est-à-dire avec le profil de ses emprunteurs. Si l’emprunteur est « de 

bonne qualité », il remboursera son prêt et ce prêt conservera une valeur fondamentale élevée dans le bilan de la banque (à 

l’actif). Il existe cependant toujours un risque de crédit, si des agents se révèlent incapable de rembourser. Ce risque a tendance 

à augmenter avec la durée des prêts. L’activité d’octroi de crédit se fait donc en situation d’information asymétrique, 

l’emprunteur connaissant mieux ses revenus, ses dépenses et la probabilité de réussite de ses projets que la banque qui lui prête. 

Par ailleurs, une banque reçoit des dépôts à court terme, qui figurent au passif de son bilan : un de ses clients qui demanderait de 

retirer une somme placée sur son compte devrait obtenir immédiatement cette somme sous la forme de liquidités. Avec ces 

dépôts de court terme au passif de son bilan,  la banque prête à long terme, les montants se retrouvant à l’actif du bilan. Actif et 

passif doivent toujours s’équilibrer dans un bilan. Les paniques bancaires peuvent alors survenir de 2 manières : 

-lorsque des banques ont accordés des crédits de mauvaises qualités il peut y avoir dégradation de la qualité des actifs détenus 

par la banque, c’est-à-dire une baisse de la valeur fondamentale des prêts. Les clients et les autres institutions financières peuvent 

alors perdre confiance dans les banques et cela génère un bank run (on retire les dépôts qui constitue le passif). 

-Lorsque des clients ont besoin subitement de liquidité (pour payer des fournisseurs, pour palier à une difficulté passagère, parce 

qu’ils n’ont plus de revenus réguliers…), ils retirent largement leurs dépôts, ce qui met les banques en difficulté, puisqu’elles 

n’ont en permanence qu’une petite partie des sommes en liquidités. 

Dans les deux cas, les clients ont tendance à se ruer aux guichets pour réclamer la restitution de leur épargne et nombre 

d’établissements sont conduits à la faillite par effet de contagion, puisque toutes les banques s’échangent de la monnaie sur le 

marché interbancaire. Les paniques bancaires créent alors un risque systémique.  

 

2.2 Les canaux de transmission à l’économie réelle sont multiples 

2.2.1 Baisse de prix et vente forcée 
La transmission d’une crise financière et bancaire à l’économie réelle peut passer par plusieurs canaux. 

Le premier canal apparait quand il y a dévalorisation des actifs financiers, immobiliers ou boursiers : cette baisse de valeur se 

traduit mécaniquement par un effet de richesse négatif.  En effet, l’effet de richesse correspond à la situation selon laquelle les 

ménages modifient plus que proportionnellement leur comportement ’épargne et/ou de consommation selon l’évolution de leur 

niveau de patrimoine (leur « richesse »). La baisse du prix des actifs peut alors engendrer une moindre consommation (et une 

hausse du taux d’épargne pour compenser la baisse de la valeur du patrimoine). Cette chute de la consommation affecte 

considérablement l’économie réelle : il y a un choc de demande négatif, qui entraine une période de déflation (et vous 

connaissez la suite déflation, récession, chômage de masse…) 

Il y a ensuite un autre canal de transmission des crises, qui concerne au départ la baisse de prix du collatéral. Le collatéral 

désigne en finance l’ensemble des actifs qui permettent de garantir un produit financier. Dans le cas d’un crédit immobilier, cela 

peut être une assurance que l’on a prise ou tout simplement une hypothèque sur le bien immobilier : la valeur du bien immobilier 

constitue le collatéral. C’est la version simple du collatéral… Mais lorsque le crédit est titrisé et transformé en actif financier lui-

même, la valeur du bien immobilier initial devient le collatéral du titre financier. Lorsque la valeur du collatéral diminue (par 

exemple parce qu’il y a un retournement à la baisse du marché immobilier) cela entraine une défiance accrue vis-à-vis des 

produits titrisés ou vis-à-vis des banques qui ont accordé les crédits. C’est typiquement ce qui s’est passé lors de la crise des 

subprimes de 2008. La valeur des biens immobiliers diminuant, la garantie devient faible, ce qui déprécie la valeur des titres ou 

des crédits. 

Cette baisse de la valeur du collatéral pousse à des ventes forcées. En urgence, il faut en effet s’en séparer par des ventes (de 

produits financier, de biens immobiliers, d’assurances de prêts), ce qui accentuent encore la baisse des marchés… au final, ce 

mécanisme aggrave encore la diminution de la valeur du patrimoine des agents (des banques, des épargnants, des firmes) et donc 

leur consommation et investissement, ce qui se répercute sur la production et l’emploi. Il y a ainsi transmission de l’économie 

financière à l’économie réelle.  
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2.2.2 La contraction du crédit bancaire 
Le dernier canal concerne la baisse des crédits bancaires accordés. La baisse de la valeur des actifs financiers détenus par une 

banque (tels que des obligations, des produits financiers conçus à partir de crédits subprimes, des actions, etc.) 

conduit à une diminution de la valeur de son patrimoine, réduisant ainsi ses fonds propres. Avec moins de fonds propres, la 

banque doit réduire le montant de prêts qu’elle octroie aux agents économiques. Dès lors, cette contraction du crédit diminue 

la mise à disposition de ressources auprès d’agents en besoin de financement et limite ainsi, faute de financement, la mise en 

œuvre de projets d’investissement par les entreprises ou par les ménages.  A fortiori en période de crise où l’asymétrie 

d’information augmente et où les banques, déjà fragilisées, durcissent leurs conditions de prêt. Sans financement bancaire, 

l’économie réelle a du mal à repartir… 

 

3 Les outils de régulation du système bancaire et financier 

3.1 La supervision des banques passent par des organismes de surveillance 
Les mécanismes mis en œuvre lors de la crise financière se réalisent dans un contexte de marché imparfait, ce qui se traduit 

notamment par des situations d’asymétrie d’information (par exemple sur le marché du crédit avec les crédits subprimes) ou 

encore de sélection adverse (par exemple, une hausse des taux peut attirer les agents au profil plus risqué ayant des difficultés 

à se financer). Il en résulte également une situation d’aléa moral, qui se concrétise par le fait que les agents n’ont pas à assumer 

pleinement les risques encourus. Ici, en l’occurrence, ces agents sont aussi bien des investisseurs que des institutions. Pour tenter 

de pallier ce problème, les Etats ont mis en place une première forme de régulation, notamment aux Etats-Unis en 1933 : un filet 

de sécurité public consistant à faire garantir par l’Etat les dépôts bancaires pour rassurer les épargnants de retirer leurs fonds en 

cas de  retournement des anticipations. Outre l’assurance dépôt qui est une règlementation explicite, la régulation s’est aussi 

effectuée au moyen de la banque centrale qui, en tant que prêteur en dernier ressort a injecté des liquidités auprès d’une banque 

ou du système financier pour éviter les paniques bancaires en chaîne.  

 

La supervision des banques par les banques centrales correspond plus généralement aux principes dits de macroéconomie 

prudentielle. Pour établir la confiance dans la stabilité du système financier, les banques sont contrôlées par un organisme 

reconnu pour son indépendance et son expertise. En France, l’ACPR (Autorité de contrôle prudentiel et de résolution) assure 

cette mission de supervision et de protection de la clientèle des banques. Elle le fait dans le cadre européen de l’Union bancaire 

et du mécanisme de surveillance unique (MSU). En effet, le contrôle des banques ne s’effectue plus seulement à l’échelle d’un 

pays : l’expérience a montré que les risques pris par une banque ne s’arrêtent pas aux frontières. Il est donc important d’organiser 

la supervision à l’échelle européenne afin de protéger les clients et les systèmes financiers et économiques des pays. Le MSU 

(Mécanisme de surveillance unique) a été mis en place fin 2014 pour harmoniser les règles et renforcer l’efficacité de la 

surveillance des banques en Europe.  

 

3.2 L’obligation de respecter des ratio de solvabilité limite les risques de défaillances 
bancaires 

La supervision des banques est un aspect de la régulation mais il faut surtout l’intégrer dans un cadre plus général avec la mise 

en place de toute une réglementation reposant sur l’utilisation de ratios de solvabilité définie dans le cadre des accords 

internationaux de Bâle III (2012).  Avec ces accords internationaux, la solvabilité des banques repose d’abord sur le 

renforcement des fonds propres,  pour un montant de 10,5% de leurs actifs financiers. Ensuite, pour améliorer la prise en 

compte des risques hors bilan, la réglementation exige d’augmenter la pondération des risques sur les dérivés. Cela se traduit 
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par l’obligation pour les fournisseurs de crédits de garder une partie des crédits titrisés. Enfin, le troisième axe concerne de 

nouvelles normes de contrôles prudentiels. Les banques ont montré, avec la crise, qu’elles pouvaient devenir insolvables à cause 

d’une raréfaction de liquidités nécessaires à leur financement. Les accords de Bâle III prévoient donc que les banques aient des 

actifs liquides en période de faible croissance économique afin de réduire le risque d’illiquidité. 

 

Notions à maîtriser sur ce chapitre : 

Bulles spéculatives ; comportements mimétiques ; prophéties auto réalisatrices ; paniques bancaires ; canaux de 
transmission des crises financières ; effet richesse négatif ; collatéral ; vente forcée ; contraction du crédit ; aléa 
moral des banques ; supervision bancaire ; ratio de solvabilité 
 
Exemples de questions possibles pour la 1ère partie de l’épreuve composée :  

- A l’aide d’un exemple, expliquez comment une crise financière entraine du chômage.  

- Expliquez comment une bulle financière se développe sur les marchés financiers. 

- Montrez qu’il existe des outils de régulation financière des banques 

- Montrez les effets de la contraction du crédit sur l’économie réelle. 

- Expliquez comme un effet de richesse négatif permet de transmettre une crise financière à l’économie réelle. 

 

Exemples de questions possibles pour la 3è partie de l’épreuve composée : 
- Montrez que les paniques bancaires peuvent générer des faillites en chaine. 

- Montrez comment se forme et éclate une bulle spéculative. 

- Montrez qu’il existe plusieurs canaux de transmission des crises financières.  

 

Exemples de sujets de dissertation possibles  
- Quels sont les déterminants des crises financières ?  

- Les banques sont-elles les seules responsables des crises financières ? 

 


