
Schémas 
Chapitre 9 : Comment expliquer les crises financières et réguler le système 

financier ? 
M. Osenda 

 
Formation et gonflement d’une bulle spéculative 

 

De la formation à l’éclatement d’une bulle spéculative 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Le mécanisme de l’accélérateur financier 

 

 

 

 

 

 

Anticipation 

d’une hausse du 

prix d’un actif 

Hausse des 

achats de cet 

actif (logiques 

spéculatives) 

Prophéties auto-réalisatrice et comportements 

mimétiques 

Emergence et 

gonflement 

d’une bulle 

spéculative 

Si les agents 

anticipent 

l’éclatement de la 

bulle spéculative 

Hausse 

des 

ventes 

de l’actif 

Baisse du 

prix de 

l’actif 

La crainte de l’éclatement de 

la bulle a conduit, via le 

retournement des 

anticipations à son 

éclatement 

Prophéties auto-réalisatrice et 

comportements mimétiques 

Hausse du prix des 

actifs financiers et 

immobiliers 

Hausse de la valeur 

du patrimoine des 

agents 

Accès plus facile au 

crédit (conditions 

favorables) 

Favorise 

l’endettement 

spéculatif 

Hausse de la 

demande 

d’actifs 



2 
 

Du retournement des anticipations au credit crunch 

 

 

 

 

 

 

 

 

De la défiance généralisée au risque d’effondrement du système bancaire (1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De la défiance généralisée au risque d’effondrement du système bancaire (2) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Retournement des 

anticipations 

(anticipations 

baissières) 

Ventes des actifs afin 

de limiter les pertes et 

de se désendetter : 

Ventes forcées 

Baisse du prix 

des actifs 

Baisse de la valeur 

des collatéraux et 

perte de confiance 

des banques  

Credit crunch 

Défiance généralisée liée 

notamment aux 

problèmes de solvabilité 

d’une partie de leurs 

clients et à la baisse du 

cours des actifs 

Les banques 

refusent de se 

prêter les 

liquidités dont 

elles ont besoin 

Assèchement 

du marché 

interbancaire 

Crise de 

liquidité  

Risque d’effondrement du 

système bancaire (risque 

systémique :  risque de 

faillites bancaires en chaîne) 

Perte de confiance 

à l’égard des 

banques 

Panique bancaire  

les déposants retirent 

simultanément leurs 

avoirs 

Crée et renforce 

la crise de 

liquidité 

Crise 

bancaire  

Faillites bancaires 

en cascade (risque 

systémique) 

Qui peut mener (en l’absence 

de l’intervention de la BC) à des 
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Eléments d’explication des crises financières 

De la prospérité à l’euphorie spéculative 

 

                                                                            

 

 

 

 

 

 

 

Du retournement à la panique 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Période de 

prospérité : les 

agents sont peu 

endettés et solvables 

Endettement 

prudent 

Endettement 

spéculatif 

Sous l’effet 

d’anticipations  

optimistes 

Emergence et 

gonflement 

d’une bulle 

spéculative 

La hausse du prix des 

actifs par les agents 

accroît leur patrimoine 

Facilite l’accès au 

crédit (accélérateur 

financier) 

Alimente la 

bulle 

spéculative 

Hausse de 

l’endettement 

Endettement 

jugé trop 

important 

Ralentissement de 

l’octroi de crédit 

des banques 

Retournement 

des 

anticipations  

Ventes 

forcées 

Chute du prix 

des actifs 

financiers 

Crise 

boursière 

Baisse de la 

valeur des 

collatéraux  

Problèmes 

de solvabilité  

Climat de 

défiance 

Credit 

crunch 

Panique 

bancaire 

Crise de 

liquidité 

Crise bancaire 

Les BSR refusent 

de se prêter des 

liquidités  

Faillites bancaires 

en cascade (risque 

systémique) 

Combinaison des crises => Crise financière 
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Conséquence de l’effet de richesse négatif sur l’économie réelle 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les effets de la contraction de l’offre de crédit 

 

 

 

 

 

 

 

Baisse du prix des actifs et coût réel de la dette. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ventes 

forcées 

Baisse du prix des 

actifs patrimoniaux 

(baisse de la valeur 

du patrimoine) 

Baisse de la 

consommation et 

de l’investissement  

Impact négatif 

sur la production 

et l’emploi 

Contraction du 

crédit  

Ralentissement et ou 

baisse de la 

consommation et de 

l’investissement 

Hausse du 

chômage et faillite 

de certaines 

entreprises 

Défauts sur les 

crédits 

antérieurement 

contractés 

Ventes 

forcées 

Baisse du prix 

des actifs 

Hausse du 

coût réel de 

leur dette 

Dégradation 

de la situation 

des agents  
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Les principaux canaux de transmission d’une crise financière à l’économie réelle 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les principaux canaux de 

transmission d’une crise 

financière à l’économie réelle 

Contraction du 

crédit  

(Credit crunch) 

Ralentissement et ou 

baisse de la 

consommation et de 

l’investissement 

Hausse du 

chômage et faillite 

de certaines 

entreprises 

Baisse de la production et de l’emploi 

Ventes 

forcées 

Baisse du 

prix des 

actifs 

détenus 

Baisse de la 

consommation et 

de l’investissement  

Hausse du 

coût réel de 

la dette 

Baisse de la 

valeur des 

collatéraux  
Effet de 

richesse 

négatif 

Accès plus 

difficile au 

crédit 

Climat des affaires 

Anticipations 

pessimistes 

Report et donc 

baisse de la 

consommation 

et de 

l’investissement 

Baisse 

des prix 
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Caractéristiques et déroulement de la crise des années 1930 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Emergence d’une bulle spéculative sur le marché de l’immobilier 

 

 

 

 

 

 

 

 

Période de prospérité 

à l’origine 

d’anticipations 

optimistes 

Hausse du cours des 

actifs financiers 

favorisé par l’octroi 

de crédits bancaires 

Emergence et 

gonflement 

d’une bulle 

spéculative 

Eclatement 

de la bulle 

spéculative 

Crise 

boursière 

Panique bancaire 

et hausse des 

défauts sur les 

crédits 

Crises bancaires 

Faillites en 

cascade des 

banques 

Crise financière qui se 

propage à l’économie 

réelle via : 

Le canal du crédit 

(credit crunch) 
Climat des affaires 

 (« avenir incertain ») 
Effet de richesse 

négatif 

Hausse du 

coût réel de 

la dette 

Baisse de la production et hausse du chômage 

(Crise économique) 

Hausse du 

prix des 

logements 

Hausse de la 

valeur du 

collatéral 

Favorise 

l’octroi de 

crédits 

subprimes 

Hausse de la demande 

de logement  

(L’endettement devient 

spéculatif) 
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Les caractéristiques et le déroulement de la crise financière de 2008 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

Prospérité économique 

à l’origine 

d’anticipations 

optimistes 

Octroi des 

crédits 

subprimes 

Hausse de la 

demande de 

logement 

Hausse du 

prix des 

logements 

Hausse de la 

valeur des 

collatéraux 

Favorisé par le 

développement de 

la titrisation 

Propagation du 

risque sur les 

marchés financiers 

Emergence et gonflement 

d’une bulle spéculative sur le 

marché de l’immobilier 

Hausse des taux 

directeurs de la FED 

à partir de 2006 

Hausse des taux 

d’intérêts des 

BSR 

Hausse des défauts 

de remboursement 

des crédits  

Ventes forcées et 

retournement des 

anticipations 

Eclatement de 

la bulle 

immobilière 

Les détenteurs des titres 

financiers adossés aux crédits 

subprimes réalisent des pertes 

=> Perte de confiance et baisse 

de la valeur de ces titres 

Crise boursière 

Climat de défiance 

généralisée 

Les banques 

refusent de 

se prêter des 

liquidités 

Crise de 

liquidité  

Crise 

bancaire 

Faillites en 

cascade des 

banques 

Crise financière 
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Les instruments permettant de réduire et lutter contre l’aléa moral des banques 

 

 

 

                                                                      Via des 

 

  

                                                                      Telles que 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La crise financière se 

propage à 

l’économie réelle 

Canal du crédit 

(Credit crunch) 
Le climat des 

affaires 
Hausse du 

coût réel de 

la dette 

Effet de 

richesse 

négatif 

Baisse de la production et hausse du chômage 

(Crise économique) 

Inciter les banques à 

limiter et à assumer les 

risques qu’elles prennent 

Règles prudentielles 

Ratio de solvabilité 

bancaire  

Permet d’augmenter 

la solvabilité des 

banques 

Veiller au respect 

des règles 

prudentielles (rôle 

assuré par la BC 

Supervision bancaire 

(ou surveillance 

bancaire) 

Permet de lutter contre la 

survenance de crises bancaires à 

l’origine de faillites en cascade  


