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Comment expliquer les crises financières et réguler le système financier ? 



Objectifs : 

- Connaître les grandes tendances d’évolution des inégalités économiques depuis le début du XXe siècle et comprendre que les inégalités économiques et sociales présentent un caractère multiforme et cumulatif.
- Savoir interpréter les principaux outils de mesure des inégalités, statique (rapport inter-quantiles, courbe de Lorenz et coefficient de Gini, top 1%) et dynamique (corrélation de revenu parents-enfants).
- Comprendre que les différentes formes d’égalité (égalité des droits, des chances ou des situations) permettent de définir ce qui est considéré comme juste selon différentes conceptions de la justice sociale (notamment l’utilitarisme, le libertarisme, l’égalitarisme libéral, l’égalitarisme strict).
- Comprendre que l’action des pouvoirs publics en matière de justice sociale (fiscalité, protection sociale, services collectifs, mesures de lutte contre les discriminations) s’exerce sous contrainte de financement et fait l’objet de débats en termes d’efficacité (réduction des inégalités), de légitimité (notamment consentement à l’impôt) et de risque d’effets pervers (désincitations). 




Notions : inégalités ; inégalités économiques ; inégalités sociales ; égalité ; égalité des droits ; égalité des chances ; égalité des situations ; utilitarisme ; égalitarisme libéral ; libertarisme ; égalitarisme strict ; redistribution ; fiscalité ; cotisations sociales ; protection sociale ; prestations sociales ; services collectifs ; lutte contre les discriminations. 











PLAN 

1) Quelles sont les causes, le déroulement et les conséquences des crises financières ?

A) La formation d’une crise boursière 
1. La bulle spéculative
2. Les comportements mimétiques
3. Les prophéties autoréalisatrices 

B) La transformation d’une crise boursière en crise bancaire 
1. La panique bancaire
2. Les faillites bancaires en chaîne 

C) La transmission d’une crise financière à l’économie réelle
 1. Les effets de richesse négatifs
 2. La baisse du prix du collatéral et ventes forcées
 3. La contraction du crédit

2) Quelles sont les différences de caractéristiques  des crises financières de 1929 et de 2008 ?

A) La crise des années 1930

B) La crise de 2008 

3) Comment assurer la régulation du système bancaire et financier ?

 A) Surveiller la solvabilité des banques pour réduire l’aléa moral

 B) La supervision des banques par la banque centrale pour réduire l’aléa moral 













1) Quelles sont les causes, le déroulement et les conséquences des crises financières ?
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A) La formation d’une crise boursière 
1. La bulle spéculative

Extrait Vidéo : Crises financières et bulles spéculatives
par Les SES en vidéos 
Questions :

Quels compartiments du système financier peuvent être touchés par une crise financière ?
1. Qu’est-ce que le « paradoxe de la tranquillité » ?
2. Qu’est-ce que le moment Minsky
3. Qu’est-ce qu’un crédit « subprimes » ?
4. Quels sont les risques encourus avec les crédits « subprimes » ?
5. Qu’est-ce que la titrisation des crédits « subprimes » ?
6. En quoi consiste la spéculation ?
7. Qu’est-ce qu’une bulle spéculative ?
8. Qu’est-ce qu’un comportement mimétique ?
9. Qu’est-ce qu’une prophétie auto-réalisatrice ?

POINT : Une bulle spéculative est une situation dans laquelle le prix de marché d’un actif fi nancier s’éloigne de sa valeur fondamentale. Il est « surévalué ». Pour quelle raison le prix de marché d’un actif financier, par exemple le cours d’une action, serait-il supérieur à sa val eur fondamentale ? Parce que sur le marché où cet actif s’échange, les demandeurs sont plus nombreux que les offreurs, ce qui fait augmenter le prix de l’actif comme sur n’importe quel marché. 






Exercice :
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Question :
A quel emballement spéculatif correspond la montée des cours du NASDAQ à la fin des années 1990 ?
2. Les comportements mimétiques

Les comportements mimétiques alimentent le gonflement des bulles spéculatives. L’augmentation du prix d’un actif peut ne pas sembler être une raison suffisante pour s’en porter acheteur : les agents peuvent considérer qu’il est surévalué par rapport à ses fondamentaux et avoir conscience qu’il est sujet à une bulle spéculative. le prix d’un actif financier provient du comporte ment de la majorité des agents sur le marché financier, comportement qui provient de leurs anticipations. Si la majorité anticipe que le prix va monter, alors il montera. 
Source : Collège de France 
[image: ]
3. Les prophéties autoréalisatrices
Un agent se porte acquéreur d’un actif s’il pense que sa valeur fondamentale va aug menter et/ou s’il pense que le prix du titre sera plus élevé dans le futur, lui permettant ainsi de le revendre et d’effectuer une plus-value. Dit autrement, un agent qui anticipe que le prix de l’actif va augmenter12 se porte acheteur, un agent qui anticipe que le prix de l’actif va baisser se fait ven deur. Les agents échangent car ils forment des anticipations différentes sur l’avenir. 
Ainsi, indépendamment de toute information rel ative 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 effective ment. On dit que leur anticipation s’est montrée autoréalisatrice, c’est-à-dire que l’anticipa tion des agents a influencé la réalité : le prix de l’actif est monté car les agents l’ont acheté, ceci parce qu’ils pensaient que son prix monterait. 
Source : Collège de France













B) La transformation d’une crise boursière en crise bancaire 
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1. La panique bancaire
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Document 
Le vendredi 14 septembre 2007, en plein pendant la crise des subprime (que l’on étudiera dans la partie 2), la banque britannique Nothern Rock, spécialisée dans la distribution de crédits immobiliers, annonce qu’elle n’est pas parvenue à financer ses besoins de liquidité, car les autres banques, méfiantes, lui ont refusé des prêts. L’action de la banque britannique perd 30% de sa valeur dans la journée malgré le soutien affiché de la banque centrale anglaise, qui se dit prête à jouer son rôle de prêteur en dernier ressort, c’est-à-dire à lui prêter des liquidités qui lui font défaut, même si les banques s’y refusent. Le lundi suivant, d’immenses files d’attente se forment devant toutes les agences et, en quelques heures, 2 milliards de livres sterling sont retirés par les clients de la banque. Malgré le soutien des autorités monétaires, la banque finira racheté par l’Etat, à peine 6 mois plus tard, en février 2008. Cet exemple illustre bien le risque de panique bancaire en cas de perte de confiance des déposants à l’égard des banques en temps de crise. Le raisonnement de chaque client a été le suivant. J’ai un dépôt dans cette banque. Si elle ferme, je n’aurai plus rien. Le coût du retrait est assez limité (quelques minutes ou heures de queue), alors que le coût d’une faillite serait catastrophique. Certes, je ne sais pas si le risque est totalement fondé, mais je ne peux me permettre de le prendre. Je vais donc retirer mon argent. Raisonnement imparable, d’une rationalité indéniable. Le hic, c’est qu’une banque, aussi bien gérée soit-elle, n’est généralement pas en mesure d’alimenter les retraits d’argent sur la totalité des dépôts de ses clients. Sources : « Réussir les SES en Terminale », Alternative Economique, 2023-2024 Stephane Ménia,  
« Faire nocturne pour sauver la banque », blog Econoclaste, 2007 


Questions : 

Q1 : Expliquer en quoi cette panique bancaire fonctionne comme une prophétie autoréalisatrice.
Q2 : Montrez en quoi cette prophétie autoréalisatrice aboutit à un résultat de type dilemme du prisonnier. 


2.Les faillites bancaires en chaîne 

Le deuxième type de panique bancaire est la panique des banques les unes envers les autres. Si les crédits accordés par une banque ne sont pas remboursés (risque de crédit), ou si les actifs détenus par cette banque perdent beaucoup de valeur (risque de marché), comme ce fut le cas lors de la crise des subprimes, alors la banque peut être dans l’incapacité de rembourser ses dettes vis-à-vis de ses clients ou vis-à-vis d’autres banques. La banque peut ainsi faire face à une crise de solvabilité : ses dettes deviennent supérieures à ses actifs et elle ne parvient pas à honorer ses engagements à long terme (remboursement des dettes, restitution des dépôts des clients). Une crise de solvabilité va entrainer une perte de confiance des banques les unes envers les autres, ce qui va donc les désinciter à se prêter entre elles sur le marché interbancaire. Les banques étant créancières les unes des autres, la faillite d’une banque a de fortes chances de se répercuter sur les autres, ce qui peut entrainer, par effet domino, un risque de faillites bancaires en chaine. En cas de crise deliquidité et encore plus en cas de crise de solvabilité, l’intervention de la banque centrale, via son rôle de prêteur en dernier ressort, est donc indispensable. 

Document

	Les paniques bancaires par dégradation de la qualité des actifs de la banque Le prêt octroyé est un contrat par lequel la banque fournit des fonds à l’emprunteur, celui-ci s’engageant de rembourser les fonds et d’y ajouter des intérêts, pendant une durée prévue par le contrat. La banque est donc créancière de l’emprunteur et le contrat est un actif dans son bilan. La valeur de ce contrat est théoriquement égale à celle de ses fondamentaux, c’est-à-dire la valeur des flux futurs que ce contrat rapportera à la banque : les mensualités de remboursement auxquelles s’ajoutent les intérêts. Or la banque utilise — entre autres — les flux monétaires qu’elle reçoit des emprunteurs pour faire face à ses engagements de court terme : payer ses dettes et fournir les liquidités que lui demandent ses clients. La rentabilité de la banque est donc directement liée à la qualité des prêts qu’elle a octroyés, sa solvabilité en dépend. Les économistes appel- lent risque de crédit la menace que fait peser le non-remboursement du crédit par le prêteur pour la solvabilité de la banque. Mais la qualité des prêts octroyés peut aussi avoir d’autres effets sur la solvabilité et même la liquidité de la banque. En effet, plus largement, elle utilise les contrats qu’elle émet (en les titrisant) comme collatéral — comme garantie — pour emprunter à très court terme sur le marché monétaire auprès d’autres institutions financières les liquidités dont elle a besoin pour honorer ses engagements. Si ces contrats venaient à perdre leur valeur, ils ne pourraient plus servir de garantie et la banque aurait des difficultés à se procurer les liquidités dont elle a besoin, courant ainsi un risque de liquidité.
En somme, la solvabilité de la banque est directement liée à la valeur des contrats de prêts qu’elle a octroyés et plus largement à la valeur de tous les actifs (actions, obligations, etc.) qu’elle détient. Si la valeur de ces contrats venait à diminuer, la valeur de la banque diminuerait, la menaçant possiblement de faillite.




	Ce mécanisme a été à l’oeuvre — conjointement à d’autres — lors de la crise de 2007-2008 : « Les bilans et la valeur nette des établissements se sont dégradés en raison des pertes enregistrées dans leurs portefeuilles d’actifs à la suite des dégradations de notes prononcées par centaines au début de l’été 2007. En quelques mois, la valeur de marché de ces actifs structurés [à partir des prêts immobiliers hypothécaires subprimes] est tombée à un niveau si bas qu’ils sont devenus invendables ou inutilisables comme collatéral pour des emprunts de liquidité. » (Mishkin, 2013, p. 295).




Questions :

1. Supposons qu’une banque octroie un prêt immobilier à un ménage. Si, pour une raison ou une autre, le ménage venait à ne plus pouvoir rembourser son prêt, que ce passerait-il ? 
2. Que se passe-t-il si des millions de ménages ne peuvent rembourser leur emprunt en même temps, comme ce fut le cas aux Etats-Unis en 2007 ? 
3.Pourquoi un choc subi par une banque se transmet-il généralement aux autres banques ? 
[image: ]Exercice


C) La transmission d’une crise financière à l’économie réelle
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1.Les effets de richesse négatifs
Document
Les crises financières ont des effets sur l’économie réelle1. On connaît la « Grande dépression » des années 1930 qui suit la crise de 1929. Par analogie certains économistes contemporains parlent de « Grande récession » pour désigner la période que connaît l’économie mondiale après la crise de 2007-2008. (…). 
Il importe donc de préciser par quels canaux la crise financière affecte l’économie réelle. 
La transmission à l’économie réelle passe tout d’abord par le « climat des affaires ». La crise financière se traduit par une hausse de l’aversion au risque, des anticipations pessimistes, un attentisme des chefs d’entreprise en matière d’investissement et d’emploi, une attitude prudente des ménages notamment en matière d’achat de biens durables (priorité à l’épargne de précaution). Ménages et entreprises ont aussi tendance à développer des stratégies de désendettement. Tout cela contribue à déprimer la demande adressée à l’économie, ce qui joue défavorablement sur la production et l’emploi. Cette tendance est amplifiée par des effets de richesse négatifs : la baisse du prix des actifs (immobiliers et financiers) conduit à une baisse de la valeur des patrimoines des agents, qui pousse à réduire la demande qu’ils adressent à l’économie. 
La monnaie et les banques jouent aussi un rôle essentiel. (…) Gagnées par le pessimisme ambiant et soucieuses d’assainir leur bilan, les banques se montrent très sélectives dans l’octroi de nouveaux crédits. Cette contraction du crédit nuit évidemment à l’investissement (notamment des PME) et à la consommation, donc à la croissance. Le risque est de se voir mettre en place un cercle vicieux (…). 
Mais les effets les plus graves viennent des agents qui se sont endettés en utilisant comme collatéral des actifs financiers. Un collatéral est un actif donné en garantie pour obtenir un prêt, comme le logement dans le cadre des prêts subprime. Autrement dit, le collatéral est une garantie servant à couvrir le risque de crédit encouru par les banques. Lorsque le collatéral perd de sa valeur, le poids relatif de l’endettement par rapport aux actifs détenus s’accroit mécaniquement. La baisse du prix des actifs augmente le coût réel de la dette [des agents endettés]. 
Les prêteurs procèdent alors à des appels de marge : c’est-à-dire qu’ils exigent des emprunteurs un apport de fonds supplémentaires pour compenser cette perte de garantie. Du coup, les emprunteurs vont devoir procéder à des ventes forcées et liquider une partie des titres qu’ils détiennent. Mais comme tous font la même la chose en même temps, cela entraine un peu plus la valeur des titres à la baisse, diminuant ainsi la valeur des collatéraux, etc. 
1Economie réelle (sphère réelle) : sphère de la production. 
Sources : Alain Beitone et al, Economie, sociologie et histoire du monde contemporain « 

Questions :
Q1 : En quoi le « climat des affaires » est-il un canal de transmission de la crise financière à l’économie réelle ? 
Q2 : En quoi les effets de richesses négatifs favorisent-ils la propagation de la crise financière à l’économie réelle ? 

2.La baisse du prix du collatéral et les ventes forcées
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3. La contraction du crédit
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2) Quelles sont les différences de caractéristiques  des crises financières de 1929 et de 2008 ?

A) La crise des années 1930

B) La crise de 2008 
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Extrait vidéo Crise des subprimes : Vidéo : la crise des subprimes expliquée en six minutes
Le Monde.f
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Exercice : QUIZ DE REVISIONS 
COMMENT EXPLIQUER LES CRISES FINANCIERES ET REGULER LE SYSTEME - Assessment | Quizizz 
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ACTIVITE PEDAGOGIQUE : INVITER ET DEBATTRE AVEC UNE PROFESSIONNELLE DES SALLES DE MARCHES DE LA SOCIETE GENERALE ( Activité en cours)







3.Comment assurer la régulation du système bancaire et financier ?

 A) Surveiller la solvabilité des banques pour réduire l’aléa moral



Document
[image: ]Question : Recherchez quelles sont les règles prudentielles que doivent respecter les banques 















B) La supervision des [image: ][image: ]banques par la banque centrale pour réduire l’aléa moral
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La crise bancaire et boursiére

Début 2007, des banques annoncent qu'elles sont en faillite puisqu'un grand nombre de leurs clients est en
défaut de paiement. Clest le début de la crise bancaire.

En septembre 2008, Lehman Brothers, I'une des banques dinvestissement les plus vieilles et les plus
puissantes au monde déclare qu'elle est en faillte.

Au méme moment, les investisseurs qui avaient acheté des titres immobiliers se mettent 4 tout perdre
puisque le cours des titres chute brutalement en raison de I'éclatement de la bulle immobiliere. Clest le
début de la crise boursiére.
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Schéma de synthése a compléter : Paniques bancaires et risque de faillites bancaires en chaine
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Contraction du crédit — ventes forcées — effet de richesse négatif — baisse du prix du collatéral
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du collatéral
Les banques jouent un role clé dans les différentes étapes d’une crise financiére, de la bulle
spéculative i la transmission de la crise & Péconomie réelle. Ce rle justifie des mécanismes
de surveillance continue de la solidité financiére des banques.
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Question 3 : Complétez le schéma avec les notions suivantes :
Ventes forcées d'actifs - hausse du poids de la defte dans les bilans - Chute du prix des actifs - baisse du
rix du collatéral - nécessité de désendettement.
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De la crise bancaire a la crise économique

Le « credit crunch » : 1a crise bancaire provogue un effondrement du crédit bancaire, moyen de financement

privilégié des petites entreprises et des ménages pour assurer linvestissement et la consommation.

¥ Un choc de demande négatif se met en place, les entreprises et les ménages cessant leurs actes d'achat, et
préférant épargner ou réduire leur endettement.

¥ Ce qui entraine alors un choc d'offre négatif et une récession économique.

Leffet de richesse négatif dd & Ia baisse du cours des titres financiers : la baisse du cours des titres financiers
provoque une baisse de la valeur virtuelle du patrimoine des entreprises et ménages. Or les comportements de
consommation et d'investissement dépendent en partie du patrimoine. L'effet de richesse négatif va déprimer la
demande et accélérer la récession voire la dépression économique.

La vente forcée des collateral : des entreprises et des ménages empruntent de Iargent en assurant par la mise
en gage d'un collateral. Or ces collateral sont souvent des titres financiers comme des actions ou des obligations
(cela peut aussi étre Ia valeur du logement acheté par 'emprunt via le crédit hypothécaire). En cas déclatement
de la bulle, des entreprises et ménages font faillte, les créanciers doivent donc vendre les collateral pour se
rembourser. Or les titres perdent massivement de leur valeur, et ces ventes forcées renforcent cette baisse, ce
Qqui fait que les créanciers ne peuvent se rembourser, et se retrouvent également en situation financiére difficle.
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2. Les crises financiéres de 1929 et 2008 :
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Comment expliquer
les crises financiéres
et réguler le systéeme
financier ?
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Crise 2008 :
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Les crises financiéres et leurs conséquences sur 'économie réelle
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La supervision bancaire consiste, pour les autorités de régulation,  prévenir les crises bancaires
en concevant une réglementation bancaire efficace et en s'assurant de sa mise en ceuvre. Les
régles visant 3 encadrer les activités bancaires et financiéres pour assurer la stabilité du systéme
financier — éviter les crises — sont appelées régles prudentielles.

Puisque les activités d'une banque dépassent les frontiéres, il est nécessaire que la régu- lation
Soit effectuée au niveau international. Au sein de I'Union européenne, la Banque cen- trale
curopéenne (BCE) est chargée de la surveillance des banques dans le cadre du Mécanisme de
surveillance unique (MSU) mis en place en 2014. La BCE et le MSU supervisent directe- ment les
banques systémiques en Union européenne, en collaboration avec les autorités na- tionales. Ces
derniéres supervisent directement les autres banques.

En France, c'est I'Autorité de controle prudentiel et de résolution (ACPR) qui contrdle
I'application par les banques de la réglementation européenne et qui partici- pe 3 'élaboration
des régles prudentielles via la Banque de France. En définitive, 'ACPR contribue 3 la
préservation du bon fonctionnement du systéme financier en réduisant I'aléa moral afin de
protéger les fonds des déposants et le systéme économique des externalités négatives produites
par les faillites bancaires.





image22.png
La supervision bancaire consiste, pour les autorités de régulation, 3 prévenir les crises bancaires
en concevant une réglementation bancaire efficace et en s'assurant de sa mise en ceuvre. Les
régles visant 3 encadrer les activités bancaires et financiéres pour assurer la stabilité du systéme
financier — éviter les crises — sont appelées régles prudentielles.

Puisque les activités d'une banque dépassent les frontiéres, il est nécessaire que la régu- lation
soit effectuée au niveau international. Au sein de I'Union européenne, la Banque cen- trale
européenne (BCE) est chargée de la surveillance des banques dans le cadre du Mécanisme de
surveillance unique (MSU) mis en place en 2014 La BCE et le MSU supervisent directe- ment les
banques systémiques en Union européenne, en collaboration avec les autorités na- tionales. Ces
dernires supervisent directement les autres banques.

En France, cest I'Autorité de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR) qui contréle
Tapplication par les banques de la réglementation européenne et qui partici- pe 3 'élaboration
des régles prudentielles via la Banque de France. En définitive, 'ACPR contribue 3 la
préservation du bon fonctionnement du systéme financier en réduisant Ialéa moral afin de
protéger les fonds des déposants et le systéme économique des externalités négatives produites
par les faillites bancaires.

Question 1. Qu'est-ce que la supervision bancaire ?

Question 2. Qui supervise les banques ?
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Une crise financiére est une perturbation majeure du systéme financier qui se traduit par un
effondrement boursier, des faillites bancaires en chaine et/ou une contraction du crédit.
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