
Dossier élèves. 
Partie 2 : Comment expliquer lôinstabilit® de la croissance ? 

 
4  Le cycle se d®roule de la mani¯re suivante. Lô®conomie est initialement en d®pression. Une partie 

importante du capital antérieur a été déclassée et la forte pression concurrentielle sur des marchés étroits 
oblige les entreprises à innover pour survivre. Dans une première phase, les innovations fleurissent, 
financées notamment par le crédit bancaire. Dans ce contexte de renouvellement des technologies et des 
marchés ; la rentabilit® de lôinvestissement se redresse en raison des rentes monopolistiques, ce qui 
provoque une vague dôinvestissements. La demande globale conna´t une expansion par le multiplicateur, 
par lô®quipement des agents avec les produits nouveaux, qui nourrit ¨ son tour lôinvestissement. Par voie 
de cons®quence, lôinnovation fait sentir ses effets b®n®fiques en alimentant la croissance ®conomique. 
Parallèlement, les anciennes activités déclinent puis sombrent dans la faillite car elles ne sont pas 
compétitives ou elles sont d®pass®es, ce qui peut contribuer ¨ une contraction de lôactivit®. Au demeurant, 
tant quôavec les nouvelles firmes, les quantit®s produites augmentent plus que ne diminue la production 
des entreprises anciennes ; lô®conomie est en croissance. Toutefois, peu à peu, les marchés saturent : la 
plupart des agents sont équipés en biens nouveaux et les innovateurs ont été rejoints par les imitateurs sur 
leurs march®s jusque l¨ monopolistiques, dôo½ une ®l®vation de la concurrence entre les entrepreneurs ; ce 
qui provoque une baisse des prix, des profits et de la rentabilité de la production. Moindre demande, 
moindre marge provoquent une r®duction de lôinvestissement et donc de lôactivit®. Lô®conomie passe de la 
crise à la récession puis à la dépression jusquô¨ de nouvelles vagues dôinnovations. Dans cette seconde 
phase, la grappe dôinnovations a un impact d®stabilisant sur les structures ®conomiques : côest le moment 
paroxystique de la destruction créatrice, qui associe à la fois des faillites de firmes, la chute du cours des 
actions et le chômage. Au total, le caract¯re cyclique de lôinnovation explique le caract¯re cyclique de 
la croissance et la destruction cr®atrice montre que lô®volution ®conomique du capitalisme nôest 
pas seulement un phénomène quantitatif mais également un phénomène qualitatif de 
transformation de lô®conomie, de ses structures, de la demande.  
 

Partie 2 : Comment expliquer lôinstabilit® de la croissance ? 
 
1 ï Les faits :  

A ï Ecart entre croissance constatée et potentielle 
B ï Les fluctuations. 
2 ï Les causes et les conséquences : 
A ïChoc de la demande et Choc de lôoffre. 
B ï De la crise monétaire à la crise économique. 
C ï Les conséquences. 
3 ï Les solutions et leurs limites: 

A ïLes politiques conjoncturelles. 
B ï Les politiques structurelles. 
 

ĔMini essentiel.  

1- La croissance ®conomique nôest pas r®guli¯re. A une p®riode dôexpansion succ¯de une p®riode de 
récession voire même de dépression comme lors de la crise de 1929. Ces fluctuations semblent être une 
caractéristique fondamentale de la croissance économique. 
2. Les cycles économiques ont été observés par les économistes depuis le XIX° siècle. Depuis les 20 
dernières années, les crises se sont succédées et, en 2008, les Etats Unis et sur tout la zone euro sont 
entrés en récession à cause de la crise des «subprimes». Les crises financières, bancaires, économiques, 
et la crise de la dette souveraine en Europe menacent de plonger le monde dans la dépression. On peut 
donc sôinterroger sur les causes des variations du rythme de la croissance. Certains mettent en avant le 
r¹le des chocs, côest ï̈  dire des modifications impr®vues, positives ou n®gatives qui sôexercent sur la 
demande. Quel est lôimpact de la croissance des pays ®mergents sur la hausse des exportations des pays 
développés? Quel est lôimpact de la hausse des prix du p®trole sur la demande globale ?... 
3. Dôautres mettent lôaccent sur le r¹le des chocs dôoffre. Quels sont les effets des innovations sur la 
hausse ou la baisse de la croissance ? Une baisse des coûts salariaux unitaires peut elle provoquer un 
choc de comp®titivit® et augmenter la croissance potentielle dôun pays ? Une hausse des co¾ts 
énergétiques peut elle compromettre, temporairement ou durablement, la croissance ? 
4. Dôautres, enfin, souligne le r¹le des cycles du cr®dit dans une ®conomie qui sôest largement 
financiaris®e. Lôexpansion du cr®dit bancaire et des liquidit®s est elle favorable ¨ la croissance? Ne risque-
telle pas de provoquer une hausse excessive des prix et des bulles financières et immobilières ? A 

 



contrario, un rationnement du crédit ne conduit-il pas à une baisse excessive de la production qui engendre 
chômage, baisse des salaires réels et déflation ?  
5. Après avoir mis en évidence les fluctuations et les crises, nous essaierons de les expliquer puis nous 
nous interrogerons sur les politiques ®conomiques de lutte contre lôinstabilit® et sur leur efficacit®, 
notamment dans la zone euro ?   
 
J Fiche : Les cycles.  

Panorama des théories. 
ĄLa théorie traditionnelle des cycles.  La croissance est ponctuée de cycles. On en différencie trois 
principales sortes : 

- Les cycles longs ou Kondratiev, 
- Les cycles moyens ou dôaffaires de C Juglar. 
- Les cycles mineurs ou Kitchin.  

 Schumpeter pose que les cycles sôembo´tent. Ainsi, les cycles longs de Kondratiev durent de 50 à 60 ans. 

Ils sont provoqu®s par des innovations majeures. Au sein des cycles longs sôint¯grent des cycles moyens 
ou dôaffaires qui durent de 6 ¨ 10 ans. Durant la premi¯re phase, côest lôexpansion. La demande est alors 
forte. Tous les indicateurs de croissance sont en augmentation : les prix, la production, lôemploi, les profits, 
lôinvestissement. Puis vient le premier retournement : la crise. La crise est liée à la surchauffe de 
lô®conomie : « la cause de la d®pression, côest la prosp®rit® » écrit Juglar. De fait, la crise résulte de la 
surchauffe de lô®conomie. Durant la seconde phase, qui est celle de la d®pression, lôoffre devient 
sup®rieure ¨ la demande dôo½ une baisse des indicateurs de croissance : baisse des prix, de la production, 
de lôemploi. La d®pression permet alors gr©ce ¨ la diminution des prix et des salaires, dôassainir 
lô®conomie ; ce qui permet la reprise. La tendance sôinverse ; démarre un nouveau cycle. Par conséquent, 
lô®conomie est toujours en d®s®quilibre. Quand la demande est sup®rieure ¨ lôoffre, les prix sôaccroissent ; 
la production sô®l¯ve. Mais au lieu de parvenir ¨ une situation dô®quilibre, la hausse des prix permettant 
dôaugmenter lôoffre et de r®duire la demande ; lô®conomie se trouve alors dans la situation oppos®e. Lôoffre 
devient supérieure à la demande, ce qui engendre une baisse des prix, une baisse de la production. En 
dôautres termes, lô®conomie passe dôun d®s®quilibre ¨ un autre, qui sôexplique par une tendance au 
surajustement. Au sein des cycles Juglar, se trouvent des cycles Kitchin de 42 mois liés aux variations de 
stocks. Hausse des stocks en p®riode dôexpansion, baisse en p®riode de r®cession. Ils sont bien v®rifi®s 
aux EU mais côest moins clair en Europe.    
Pour Keynes, côest lôinsuffisance de la demande anticip®e qui explique la d®pression. Sans lôintervention 

de lôEtat, la reprise ne peut avoir lieu car les m®canismes de march® sont inefficaces.  
Pour les keynésiens, lorsque la croissance de la production augmente, lôinvestissement sô®l¯ve fortement, 

ce qui accentue lôexpansion mais la croissance de la production diminue (ce qui ne veut pas dire que la 
production baisse) dôo½ une diminution de lôinvestissement, qui fait rentrer en r®cession. Lôinvestissement 
est de ce fait une variable instable. Si on prend lôimage du fourneau dôAftalion (1909), tant que la pi¯ce est 
froide, on charge le fourneau de combustibles puis la pi¯ce devient trop  chaude, on nôajoute plus de 
combustible jusquô¨ ce quôelle soit froide. Autrement dit, lôinstabilit® de lôinvestissement créé des 
oscillations, qui expliquent les cycles. LôEtat doit par suite intervenir pour mener des politiques 
conjoncturelles contra-cycliques pour lisser les fluctuations. 
Pour Fisher (1933), lôendettement explique le cycle. Dans la phase de croissance, les profits anticipés sont 
sup®rieurs au taux dôint®r°t ; les firmes sont donc incit®es ¨ sôendetter (effet de levier), dôo½ un 
surendettement. De là, les impératifs de remboursement commencent à poser soucis. Les anticipations 
deviennent ainsi pessimistes ; la d®pression sôinstalle et prend fin quand une partie de la dette sera 
éliminée.  
Autre analyse : les bulles spéculatives. Elles gonflent de façon excessive en phase de croissance. Leur 

®clatement cr®e de la r®cession. é          
Tous les cycles se caractérisent par une hausse des prix et de la production en phase de croissance et une 
baisse des prix et de la production en phase de dépression. Toutes ces analyses considèrent que les 
cycles sont des d®viations temporaires qui nôaffectent pas le trend de la croissance, indésirables.  
ĄToutes ces affirmations sont rejetées par la nouvelle théorie classique. Elle explique que les cycles 

sont liés à des réactions face à un choc exogène, à des anticipations biaisées liées à un effet de surprise. 
Concrètement, pour Lucas, le cycle sôexplique par un effet de surprise qui provoque de mauvaises 
anticipations. Par exemple, les agents ®conomiques voient les prix sôaccro´tre. Ils ne per­oivent pas que 
côest li® ¨ une politique de cr®ation mon®taire de la BC. Ils pensent que côest li® ¨ une hausse de la 
demande qui les concerne: hausse de la demande de ce produit, hausse de la demande de travail. Ils 
augmentent leur offre dôo½ une expansion. Puis ils sôaper­oivent que côest une erreur et ils r®ajustent leurs 
comportements. Le ph®nom¯ne joue aussi ¨ lôinverse: quand la diminution de la quantit® de monnaie leur 
fait croire par une baisse des prix à une baisse de la demande. Les économistes du cycle réel estiment 



que les chocs proviennent de lôoffre. Il sôagit de chocs exog¯nes qui peuvent provenir dôun accident 
climatique, qui perturbe la production agricole, dôune hausse des prix import®sé ou de chocs li®s au 
progr¯s technique et ¨ la productivit®. Ce sont ces derniers qui ont le plus dôimpacts car ils changent la 
fonction de production, le trend de croissance. Lôirr®gularit® du PT explique lôirr®gularit® de la croissance. 
Le PT engendre une hausse de la productivité, qui incite les firmes à élever leur demande de travail, ce qui 
provoque une faible hausse du salaire et une hausse des heures travaillées ; les salariés rationnels, 
préférant travailler plus maintenant pour avoir plus de loisirs plus tard (ils arbitrent entre travail et loisirs). 
En fin de compte, la productivit®, lôemploi, lô®volution des salaires sont pro-cycliques et les variations de 
lôemploi sont plus fortes que celles du salaire. Ils consid¯rent ainsi que le niveau de lôemploi est toujours ¨ 
lô®quilibre et que le ch¹mage est volontaire. Ils ne veulent pas de politiques conjoncturelles inefficaces, 
dangereuses car les fluctuations sont souhaitables. Elles favorisent le PT donc la croissance sur la longue 
p®riode. Lô®conomie est toujours en ®quilibre de plein emploi.  
ĄLes nouveaux économistes keynésiens estiment que les cycles ne sont pas des cycles dô®quilibre, 

quôils refl¯tent des rigidit®s des prix, les imperfections du march® comme lôasym®trie de lôinformation. (voir 
théories du chômage- hystérésis-salaire dôefficience). 
Les fluctuations sôatt®nuent ¨ partir des ann®es 50 du fait de la mise en place et du développement de 
lôEtat providence, de la mise en place de politiques conjoncturelles de stabilisation dôinspiration 
keynésienne.  
 

Ą Comment expliquer les cycles économiques ? Dôautres explicationsé. 
- Une explication par les mécanismes de marché. 

 

Mécanisme régulateur Phase de croissance Phase de récession Retournement 

la flexibilité du taux 
dôint®r°t. 

I en hausseĔ 
čde la demande de 
monnaie. 
čdes taux dôint®r°t. 

chute des IĔ 
Ď de la demande de 
monnaie. 
Ď des taux dôint®r°t. 

La baisse des taux 
dôintérêt rend 
lôinvestissement plus 
rentable. Dôo½ la 
croissance. 

la flexibilité des salaires. plein emploiĔčsalaires. ChômageĔ 
concurrence entre les 
travailleurs, Ď des 
salaires. 

La baisse des salaires 
accroît les incitations 
¨ embaucher dôo½ une 
croissance. 

la flexibilité des coûts 
de production. 

Niveau dôactivit® ®lev®Ĕ 
création de nouvelles 
entreprises, čdes coûts de 
production.  

Elimination des firmes 
les moins rentables au 
profit des plus 
dynamiquesĔ Ď des 
coûts de production. 

La baisse des coûts 
de production permet 
la croissance. 

progrès de la 
productivité, progrès de 
lôinnovation. 

Hausse des capacités de 
productionĔralentissement 
des gains de productivité. 

N®cessit® dô°tre 
productifsĔ recherche 
des gains de 
productivité et 
innovations.  

Les gains de 
productivité 
permettent dôam®liorer 
lôefficacit® 
productiveĔ hausse 
des perspectives de 
rentabilitéĔč 
IĔčcroissance. 

 
- Le rôle des banques : le cycle de crédit. La sant® de lô®conomie et de ses banques sont li®es. 

Ainsi, la rentabilité des banques profite des périodes de forte croissance. Quand les ménages 
consomment, les firmes font des profits, les investisseurs achètent des actions, les cours boursiers 
montent. Il y a peu de prêts douteux ; les banques font alors peu de provisions qui viennent manger 
leurs résultats. Elles sont prêtes à prendre plus de risques, à financer de nouveaux projets. A 
lôinverse, en p®riode de ralentissement, la rentabilit® diminue car il y a plus de défaillances 
dôemprunteurs et il y a moins de transactions financi¯res. Les banques sont alors plus regardantes 
quand elles octroient des cr®dits et demandent des taux dôint®r°t plus ®lev®s, ce qui contribue ¨ 
ralentir lô®conomie. De l¨, les autorit®s mon®taires doivent trouver les meilleures solutions pour 
éviter que les activités des banques viennent amplifier les cycles économiques.  

- Le r¹le de lôinvestissement. Un nouvel investissement engendre la création de nouveaux revenus 

donc une nouvelle consommation, qui stimule lôinvestissement, ce qui dope la croissance. Mais 
quand les équipements nouveaux deviennent op®rationnels, lôinvestissement va ralentir si bien quôil 
y aura moins de revenus distribu®s donc la consommation va ralentir, ce qui freine lôinvestissement. 



Dôo½ la r®cession. Quand les ®quipements deviennent insuffisants, une nouvelle vague 
dôinvestissements se d®clenche.  

- Des chocs peuvent affecter la croissance. Des chocs exogènes affectent lô®conomie entra´nant 

soit la croissance, soit la récession. Il existe deux types de chocs. Le choc de la demande et le choc 
de lôoffre. Ainsi, une hausse des prix impacte n®gativement le pouvoir dôachat donc la 
consommation, ce qui p¯se sur lôactivit® ®conomique (choc de demande n®gatif). Le choc dôoffre 
influence les coûts de production soit en les baissant, soit en les augmentant.  

- La demande a un rôle essentiel. En effet, les conditions de lôoffre sont d®termin®es par les 

caract®ristiques structurelles de lô®conomie, et d®terminent la croissance potentielle. La demande 
dépend des évolutions conjoncturelles, des fluctuations, des crises. Ainsi, quelle que soit la nature 
du choc, il passe par la demande.      

- Les  structures du capitalisme, de lô®conomie mondiale peuvent-être facteurs de crise. La 
d®r®glementation sur les march®s financiers par exemple, la mondialisation é      

 
Ą Petit panorama des crises depuis la fin du XVIII siècle :   

 
Dates crises mécanismes 

XVIII siècle crises 
agricoles 

Un choc exogène comme une mauvaise récolte engendre une sous-
production agricole et une forte hausse des prix. La spéculation donc 
dans notre exemple, le stockage du bl® dans lôattente de la hausse 
des prix, la faiblesse des moyens de transports aggrave la crise. La 
baisse du pouvoir dôachat se r®percute dans les secteurs artisanaux 
et industriels.  

première 
moitié du XIX 

siècle 

crises mixtes Si la crise naît dans le secteur agricole, elle a des conséquences 
plus marqu®es sur le secteur industriel, qui sôest d®velopp®. 

Deuxième 
moitié du XIX 

siècle 

crises de 
surproduction 

industrielle 

La crise naît dans le secteur industriel souvent dans des secteurs 
exigeant de lourds investissements comme les chemins de fer. Les 
facilités de crédit et la hausse des valeurs mobilières provoquent un 
surinvestissement. Lôeffondrement des valeurs mobili¯res 
provoquent le retournement du cycle.   

1929-1939 crise de 1929 : 
crise de 

surproduction 
industrielle et 

crise 
structurelle. 

Lôampleur de la crise, sa brutalit® et sa dur®e ont marqu® les 
contemporains. Elle débute par le jeudi noir aux EU : le krach 
boursier. Elle se propage dans le monde entier par les flux de 
capitaux et le commerce international. La crise est en outre 
structurelle si bien quôelle implique une transformation du syst¯me 
capitaliste et lôinstauration dôun Etat providence pour renouer avec la 
croissance.   

1973-1974 et 
1979-1980 

crises 
pétrolières 

Les fortes hausses du prix du pétrole engendrent une accélération  
de lôinflation, un net ralentissement de la croissance, une mont®e du 
ch¹mage. Côest la stagflation. Sôouvre une p®riode de croissance 
plus faible que celle des 30 glorieuses dans les pays développés. 

A partir des 
années 80. 

crises 
financières et 

crises 
systémiques ? 

A partir des 80s, la lib®ralisation financi¯re, la constitution dôun 
march® financier mondial sôaccompagnent dôune s®rie de crises 
financières récurrentes dont la dernière est celle des subprimes de 
2008-2009.  Ces crises posent la question de la régulation 
financière.     

 
Ĕ La conjoncture en France  depuis les années 50: quelques repères historiques. 
 

1951-1952 Forte hausse du prix des matières premières (guerre de Corée). 

1958-1968 Inflation due ¨ la croissance et au d®but de la guerre dôAlg®rie qui a provoqu® une 
hausse des dépenses publiques. 

1973-1974 et 
1979-1980 

Premier et second chocs p®troliers. Coexistence du ch¹mage et de lôinflation : 
stagflation. 

A partir de 
1983 

Politique de désinflation compétitive pour ralentir la hausse des prix et développer ainsi 
la compétitivité prix.  

1992-1993 La France maintient des taux dôint®r°t ®lev®s afin dôattirer des capitaux ®trangers, pour 
éviter le décrochage par rapport au DMark (franc fort- jeu de mots Francfort) dans le 
syst¯me mon®taire europ®en. Les taux dôint®r°t en France sont alors plus ®lev®s quôen 



Allemagne car ils int¯grent une prime de risque. On fait moins confiance au franc quôau 
DM. Attaque massive contre le franc car les marchés jugent que cette politique ne 
r®pond pas aux besoins de lô®conomie fran­aise ; les marges de fluctuations du SME 
sont élargies. -1% de croissance en 1993 (Premier ministre- E Balladur).  

2000-2001 Eclatement de la bulle internet, chute de la valeur boursière des actions des entreprises 
internet.  

2008-2009 Crise des subprimes. Crise américaine bancaire provoquée par des crédits immobiliers 
accord®s ¨ des m®nages am®ricains ¨ risques (NINJA) et par la titrisation, qui sôest 
propagée au monde entieré  

 
Ĕ De crise bancaire et boursière à la crise économique et sociale. (crise de 2008-2009). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
Ĕ Une explication du cycle par excès de crédit et surinvestissement.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Crise bancaire et boursière 2008-
2009 

¶ Faillites bancaires : 
baisse de lôoffre de 
crédit. 

¶ Baisse du prix des 
actifs mobiliers et 
immobiliers 
entraînant un effet 
de richesse 
négatif. 

  

¶ Difficultés des 
firmes à obtenir 
des capitaux pour 
investir. 

¶ Hausse de 
lô®pargne des 
ménages pour 
reconstituer leur 
patrimoine : 
moins de 
consommationé 

Crise économique et 
sociale : baisse de la 
production, chômage.  

Politiques économiques 
de sauvetage des 
banques et de relance.  

Crises des dettes 
publiques dans la zone 
euro. 

Politiques 

dôaust®rit®. 

Très forte 

récession. 

Baisse des taux 
dôint®r°t, facilit®s 
de crédit. 

Expansion : forte croissance 
soutenue par la demande, 
hausse des prix et revenus. 

Euphorie et spéculation : à 
la hausse sur le prix des 
biens et des actifs, prises de 
risques excessifs par les 
firmes et les banques. 

Accumulation du capital, 
surinvestissement, difficultés 
à vendre. 

Retournement du 

cycle : crise. 

Eclatement des bulles, hausse 

des taux dôint®r°t, restrictions de 
crédits : crédit crunch.  

Dépression, 

récession  

Ventes des valeurs mobilières, 
baisse des prix, faillites, chômage, 
désendettement.  

Reprise quand la baisse 
des prix permet un 
relèvement de la demande.  



ĔInsuffisance de la demande anticipée ou effective cause fondamentale des dépressions chez 
JM Keynes.  

ü La demande anticip®e d®termine le niveau de production et de lôemploi. 
 
 
 
 
 
ü Les politiques monétaire et budgétaire permettent de réduire le chômage chez Keynes.  

Policy mix. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ü Les politiques conjoncturelles keynésiennes : succès et échec. 

 

Idée générale. explications.   

Les politiques 
de lutte contre 
les 
fluctuations 
économiques. 
Les politiques 
de stop and 
go. 

Les politiques conjoncturelles pr®conis®es par JM Keynes visent ¨ r®guler lôactivit® 
®conomique sur le court terme en agissant sur la demande. LôEtat doit alors intervenir 
pour agir sur la demande globale, par une politique monétaire expansionniste de baisse 
des taux dôint®r°t, qui va stimuler lôinvestissement et contrer lôeffet dô®viction provoqu® 
par la hausse des emprunts publics li®e ¨ lôaccroissement des d®penses budg®taires. 
Apr¯s la seconde guerre mondiale et jusquôaux chocs p®troliers, ces politiques contra-
cycliques sont utilisées avec succès dans les pays développés. Il y a au cours de cette 
période une relation décroissante entre inflation et chômage (courbe de Phillips) : 
quand lôinflation progresse, le ch¹mage diminue et vice versaé.Les pouvoirs publics 
arbitrent entre chômage et inflation. Ainsi, une politique de relance provoque une 
hausse de la demande de travail ®manant des firmes, dôo½ une hausse plus importante 
des salaires que la productivit®, ce qui engendre de lôinflation (inflation par les coûts) 
mais r®duit le ch¹mage. Inversement, une politique dôaust®rit® r®duit lôinflation mais 
accroît le chômage.       

Les effets 
attendus des 
politiques de 
relance. 

La politique budgétaire agit sur les stabilisateurs automatiques. Ainsi, les dépenses 

publiques (Etat et s®curit® sociale, collectivit®s territoriales) sô®l¯vent alors que les 
recettes fiscales et sociales baissent en période de récession. Elle passe également par 
une politique discrétionnaire. Les pouvoirs publics d®cident dôaccro´tre les d®penses 

publiques pour soutenir lôactivit®, de baisser les imp¹tsé. De l¨, se cr®e un d®ficit li® 
dôune part ¨ la conjoncture et dôautre part ¨ lôimpulsion budg®taire : le déficit primaire 
(déficit public hors intérêt de la dette) se creuse. Parallèlement, la BC baisse les taux 
dôint®r°t directeurs qui se r®percute sur les taux appliqu®s par les banques de second 
rang, pour stimuler lôinvestissement. Cette baisse des taux dôint®r°t fait fuir les capitaux 
dôo½ une d®pr®ciation du taux de change, qui accro´t le coût des importations et baisse 
le coût des exportations qui deviennent plus compétitives, ce qui détériore au départ le 
solde ext®rieur avant de lôam®liorer si les consommateurs sont sensibles aux prix et si 
on produit des biens substituables aux produits importés.  La demande redémarre, la 
reprise est l¨é.        

 

Demande anticipée Niveau de 
production 

Niveau de 
lôemploi 

chômage Population 
active 

Politique monétaire  Ďdu taux 
dôint®r°t 

č de lôinvestissement 
privé 

Politique budgétaire č de lôinvestissement 
public 

č de la 
demande 

anticipée 

č niveau de 

production 

č niveau de 

lôemploi 

Ď niveau de 

chômage. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ĕ Les dangers de la déflation. 
La baisse des prix accro´t les taux dôint®r°ts r®els dôo½ des difficult®s ¨ rembourser les dettes, quôelles 

soient publiques ou privées. Par suite, les marges des firmes baissent dôo½ une baisse des salaires et de 
lôinvestissement. La consommation et la production vont alors chuter. Et, comme les m®nages et les firmes 
anticipent une nouvelle baisse des prix, ils reportent leurs achats et investissements, ce qui déprime 
encore plus la demande et donc la croissanceé.. 

 
Ĕ Les conséquences négatives des crises financières :    

ü Elles pèsent sur le stock et le flux de capital. En raison des fermetures et faillites 

dôentreprises, du capital est d®truit et d®pr®ci®. Le rationnement de cr®dit freine 
lôinvestissement. Le capital est moins renouvel® et son obsolescence sô®l¯veéce qui p¯se sur 
la compétitivité des firmes.  

ü Elles engendrent un découragement des chômeurs de longue durée, une perte 
du capital humain, une hausse des emplois pr®cairesé 

ü Elles réduisent les dépenses de RD ce qui freine la compétitivité des firmes.        

 
Ĕ La crise élève le chômage conjoncturelé. 

 

Les politiques keynésiennes 
contestées  

Les politiques keynésiennes se sont montrées inefficaces 
face aux chocs p®troliers qui sont des chocs dôoffre. 
Caré.  

Les économies 
sont de plus en 
plus imbriquées 
donc les 
politiques de 
relance pour être 
efficaces, doivent 
être 
coordonnées. Si 

les pays 
partenaires 
mènent des 
politiques 
dôaust®rit®, la 
relance dégrade la 
compétitivité prix 
des firmes 

domestiques.    

Pour Friedman, la 

relation de Phillips est 
vérifiée à court terme 
mais disparait à long 
terme car les agents 
font des anticipations 
adaptatives. La 
relance stimule la 
hausse des salaires 
nominaux donc lôoffre 
de travail sô®l¯ve mais 
les salariés 
sôaper­oivent que 
lôinflation sôaccro´t et 
que le salaire réel ne 
bouge pas ; lôoffre de 
travail revient à son 

niveau précédent.   

Pour Barro, 

toute politique 
de relance 
financée par 
lôendettement, 
est inefficace 
car les agents 
anticipent une 
hausse des 
impôts future 
et préfèrent 
épargner 
plutôt que 
consommer 
ou investir.     

Les chocs pétroliers 
engendrent une 
forte inflation, qui 
amène une politique 
dôaust®rit® donc une 
hausse du chômage 
sans baisse de 
lôinflation.  
Le choc pétrolier 
provoque une 
hausse du 
ch¹mage, dôo½ une 
politique de relance, 
qui provoque de 
lôinflation mais pas 
de baisse du 
chômage.       

Les économistes libéraux pr®conisent lôabandon des politiques discr®tionnaires, la mise 
en place de politiques transparentes avec un objectif affich® dôinflation, de politiques 
de lôoffre pour rétablir la rentabilit® des firmes qui stimuleront lôinvestissement, de 
r®duction de la place de lôEtat dans lô®conomie,  des politiques de monnaie forte ou de 
désinflation compétitive (men®e en 1983 en France apr¯s lô®chec de la relance 

Mauroy)é.   



1 ï Les faits :  

A ï Ecart entre croissance constatée et croissance potentielle. 
ĔQuôest-ce que la croissance potentielle ? 

La croissance économique effective (ou constatée ou réelle) résulte de la hausse couplée de ces facteurs 
dôoffre et de la demande globale, côest-à-dire de lôensemble des achats de biens et services effectués 
aupr¯s des producteurs dôun pays, soit de la demande int®rieure (consommation et investissement) et de la 
demande extérieure (X ï M). La croissance effective constat®e au cours dôune ann®e peut ne pas °tre 
égale à la croissance potentielle : elle peut lui °tre inf®rieure ou sup®rieure. Lô®cart entre croissance 
effective et potentielle est lôoutput gap. Il permet dôidentifier la phase du cycle dans lequel lô®conomie se 
trouve. 
 
  

 
 
&  Questions : Donnez une définition de la croissance potentielle et montrez lôint®r°t de mesurer la 
croissance potentielle ? Quels sont les déterminants de la croissance, à CT et LT ? 
 
Ĕ Réponses: 
- Mesurer la croissance potentielle permet de mesurer la croissance de long terme et donc 
déterminera le taux de croissance r®sultant des capacit®s r®elles de lô®conomie (quantité de travail et 

de capital disponible, Progr¯s technique) ind®pendamment des variations conjoncturelles de lôactivit®. 
- A court terme, la croissance est déterminée par la demande : celle des ménages (consommation elle-
même dépendante du revenu), celle des entreprises françaises (consommation intermédiaire et 
investissement) et étrangère (exportation), et celle des administrations publiques. Cela représente des 
débouchés pour les entreprises qui doivent alors ajuster leur niveau de production pour satisfaire les 
agents ®conomiques. A long terme, la croissance est d®termin®e par les facteurs dôoffre : population en 
âge de travailler, productivité du travail, stock de capital et Progrès technique. 
 
 
 
 
La croissance économique potentielle est le taux de croissance de la production potentielle, côest ¨- dire 
de la croissance maximale de la production sans acc®l®ration de lôinflation. 
 

ĔQuôest-ce qui détermine la croissance potentielle ? 
 

Complétez le schéma suivant :  
 

Quôest-ce que la croissance potentielle ?  



 
 
La croissance potentielle dépend : 

- de la quantité de travail disponible, ce qui est une donnée indépendante de variables 
conjoncturelles ; elle dépend également de la productivité du travail, qui dépend de la répartit ion 
des taches dans lôentreprise, 

- du stock de capital utilis®, de lôimportance du progr¯s technique. Ces facteurs ne d®pendent pas de 
variations conjoncturelles, mais rel¯vent du fonctionnement de lôentreprise et de lô®conomie dans 
son ensemble (r¹le de lôinnovation dans les Techniques, mais aussi dans la fa­on dôorganiser le 
travailé). 

 
Schéma de synthèse sur les différences entre croissance constatée et croissance potentielle: 

 

 
 
ĔLes relations entre croissance effective et potentielle : Les écarts entre la croissance potentielle et 

effective.  Lôoutput positif  et n®gatif. 

 
DOC: Croissance potentielle et cycle économique.  

 
 
Ĕ Réponses : 

Evolution de la qualité 
des facteurs de 
production.  

Stock de capital utilisé  
Evolution de la  quantité de 

main dôîuvre disponible. 



1. Si la production effectivement réalisée est supérieure à la production potentielle, cela signifie que les 

entreprises ont du acheter des matières premières en quantité plus importante (pression sur la demande) 
et quôil a fallu r®mun®rer les salari®s en heures suppl®mentaires ou embaucher plus de salari®s, ce qui ¨ 
court terme se traduit par une augmentation de lôinflation (hausse cumulative des prix) et par une 
augmentation de la demande (de mati¯res premi¯res, de biens de consommationé). 
2. Un ®cart de production peut °tre positif ¨ court ou moyen terme sans g®n®rer dôinflation, si au d®part il y 
a un déficit de production, ce qui signifie que toutes les capacités de production ne sont pas utilisées : la 
croissance effective ne fait alors que ç rattraper è le niveau potentiel de lôactivit®. 
3. Les phases où la croissance effective est supérieure à la croissance potentielle correspondent à une 
p®riode dôexpansion (sur le graphique, il sôagit des phases signal®es en vert) : côest une situation de 
surchauffe de lô®conomie. En revanche, quand la croissance effective est inf®rieure ¨ la croissance 
potentielle, lô®conomie se trouve en situation de récession et le chômage augmente. (sur le graphique, ce 
sont les phases signalées en jaune).  
 

La croissance effective (observée) dépend alors à la fois des facteurs structurels : la croissance 
potentielle c'est-à-dire la croissance maximale pouvant être atteinte sans pression inflationniste  et 

de facteurs conjoncturels (les cycles économiques).  
 

Mais, des perturbations conjoncturelles peuvent affecter la croissance potentielle. 
 

ĔLes effets de la crise sur la croissance potentielle  (récession 2008) 
 

La crise ou les fluctuations conjoncturelles peuvent affecter la croissance potentielle. 

 
 
Réponses :   

-1992-1998 : écart de production négatif ; 1998-2002 : écart de production positif ; 2002-2007 : pas dô®cart 
; 2008-2014 (prévision) : écart négatif. 
- La crise de 2008 se traduit par une baisse de lôactivit® de production et donc par un ®cart de production 

négatif : la production effective devient inférieure à la croissance potentielle, car toutes les capacités de 
production ne sont pas utilisées, faute de débouchés suffisants. 
- Le PIB effectif pourrait retrouver le niveau du PIB potentiel, si la croissance effective devenait supérieure 

¨ la croissance potentielle. On peut ici attirer lôattention sur la diff®rence entre PIB potentiel et croissance 
potentielle. 
 

Bï Les fluctuations. 
J Lôobservation du taux de croissance ®conomique permet de constater des fluctuations 

économiques, qui d®signent des p®riodes dôalternance dôexpansion et de ralentissement de la croissance 
économique. 

Lôanalyse des fluctuations ®conomiques repose sur lôanalyse des ®carts pouvant exister entre la 
croissance effective, qui est la croissance constat®e dôun pays et sa croissance potentielle. Lô®cart out 
put gap entre le taux de croissance effectif et le taux de croissance potentielle permet dôidentifier la phase 
du cycle dans laquelle lô®conomie se trouve. Une croissance effective sup®rieure ¨ la croissance potentielle 
correspond ¨ une phase dôexpansion o½ existent des tensions inflationnistes : côest la surchauffe. En 
revanche, quand la croissance potentielle est sup®rieure ¨ la croissance effective, lô®conomie est en 
situation de r®cession et le ch¹mage augmente. De l¨, les pouvoirs publics peuvent mettre en îuvre des 
politiques contra cycliques pour lisser les fluctuations de lô®conomie. Mais, ces politiques nôont que des 



effets ¨ court terme et ne permettent pas dôaugmenter la croissance potentielle dôun pays, qui peut-être 
stimulée par des politiques structurelles.  

Quelles sont ces fluctuations ?  
      

DOC : Les fluctuations de la croissance économique depuis la seconde guerre mondiale.  

 
1) En vous aidant du document 1, en quoi peut-on dire que la croissance économique est variable 
et fluctuante ? Illustrez avec lôexemple de la France. 

 
DOC : Evolution du PIB en volume en France (1960,2009) :  
 

 
&  Réponses : 
1) En vous aidant du document 1, en quoi peut-on dire que la croissance économique est variable 
et fluctuante ? Illustrez avec lôexemple de la France. 
On observe que la croissance ®conomique nôest pas linéaire, continue. Elle fluctue dans le temps, et les 
®conomies sont donc marqu®es par des p®riodes dôexpansion, côest-à-dire dôacc®l®ration du rythme de 

croissance, et de r®cession voire de d®pression, côest-à-dire des périodes de ralentissement de la 
croissance voire de croissance négative (diminution de la production). 
On peut observer ces fluctuations économiques dans le cas de la France, dans les deux documents : 

- Le doc. 1 nous indique que la France est marquée par une forte croissance économique pendant 
les 30 Glorieuses, puis par une période ralentissement de la croissance à partir des années 70 
(chocs p®troliers), puis p®riode dôexpansion entre 1997 et 2000, et de r®cession suite ¨ la crise 
mondiale. 

- Le doc. 2 nous permet de visualiser graphiquement ces périodes. 
 
ĔDéf des fluctuations économiques: ensemble des mouvements de baisse et de hausse de lôactivit® 

®conomique, côest-à dire des variations du taux de croissance économique. 



Si ¨ moyen terme, lô®conomie est caract®ris®e par une tendance de croissance, à court terme, certaines 
fluctuations sont qualifi®es de ç cycliques è et peuvent sôarticuler ¨ des fluctuations plus longues. 
- 1960-1972 : 200 / 100 = 2. 1972-2002 : 400 / 200 = 2 

Entre 1960 et 1972, le PIB en volume a été multiplié par 2 ; entre 1972 et 2002, le PIB en volume a été 
multiplié par 2. Ainsi, le PIB connait le même accroissement au cours de ces deux périodes ; il faut 
remarquer cependant que la première période représente 12 années et la seconde 30 années : la 
croissance est donc presque 3 fois plus forte dans la première période que dans la seconde. 
- En 1975, 1993 et 2009, le PIB en volume diminue par rapport ¨ lôann®e pr®c®dente. = r®cession. Depuis 

1960 (et même depuis 1945), ce sont les trois seules années où ce phénomène se produit. 
- Entre 1960 et 2008, le PIB a été multiplié par 4,5, mais cette croissance de long terme est composée de 

périodes différentes : 
ï Entre 1960 et 1973 : croissance forte, le PIB augmente de 6 % en moyenne par an environ, avec de 
faibles variations conjoncturelles, et sans crises. 
ï En revanche, depuis 1973, la croissance alterne des phases de ralentissement (voire de récession à trois 
reprises: 1973, 1993, 2009) et de reprise (par exemple : 1998-1989, 1997-2000) mais la tendance globale 
est plutôt une croissance « molle » (environ 2 %). 
_ La croissance économique est donc cyclique. 
 
DOC : Quôest-ce quôun cycle ? 

 
ĔRéponses aux questions. 
1) Les phases dôexpansion puis de r®cession reviennent sans cesse, mais pas de fa­on strictement 
régulière dans le temps ni dôune dur®e semblable ¨ chaque fois, au contraire dôune fonction çp®riodique è. 
2) Par exemple : expansion en 1986-1989, crise en 1990, récession en 1991-1993, expansion en 1994-

2000. 
 
JDéfinition de la crise économique : moment de retournement de la tendance de lôactivit® ®conomique 

qui met fin ¨ lôexpansion pour d®boucher sur une r®cession. Elle d®signe donc le point de retournement ¨ 
la baisse de l'activité économique. 
NB : cela est la définition au sens strict. Au sens large, la crise désigne l'ensemble de la période au cours 

de laquelle l'activit® est d®prim®e. Cf. aujourdôhui on parle de la crise ®conomique initi®e en 2008-2009, on 
utilise donc le terme « crise » au sens large. La crise dans son sens large se termine alors grâce à la 
reprise ; en effet, pour d®signer le moment de retournement de la tendance de lôactivit® ®conomique qui 
met fin ¨ la r®cession ou la d®pression pour d®boucher sur une phase dôexpansion, on parle de reprise. 

La crise se traduit par un ralentissement de la production et une montée du chômage (situation dans 
laquelle lôoffre de travail d®passe la demande de travail et le taux de ch¹mage indique la part des 
chômeurs dans la population active). 
Les économistes ont distingué différents cycles. 
&  Document n°2 page 46.  

- On distingue le cycle long dit Kondratieff, qui dure environ un demi siècle, le cycle court Juglar qui 
dure une dizaine dôann®es et le cycle mineur Kitchin, qui dure une quarantaine de mois. 

- Lôexistence de cycles ®conomiques peut-être discutée car le cycle est effectivement mis en 
évidence par un travail statistique, qui peut-être délicat à mener si bien que certains travaux comme 
ceux de Kondratieff sont discutables. Par exemple, certains économistes ont évoqué la disparition 
des cycles durant les trente glorieuses et aujourdôhui, les cycles sont plus liss®s en Europe quôaux 
EU.  

- On évoque désormais plus les fluctuations que les cycles économiques car le rythme des 
fluctuations nôest pas pr® d®termin®, ni suffisamment r®gulier pour que lôon parle de cycle.  

 



&  Bilan :  
- La croissance économique a donc un caractère cyclique. En effet, lôactivit® ®conomique se 

caractérise par des mouvements de baisse et de hausse au cours du temps ; on parle alors de 
fluctuations économiques. Ces mouvements sont plus ou moins prononc®s. Les phases dôun 
cycle sont les suivantes : une phase dôexpansion, qui d®signe un ph®nom¯ne dôacc®l®ration 
conjoncturelle du rythme de croissance économique ; la crise, qui désigne le moment de 
retournement de situation qui met fin ¨ lôexpansion et débouche sur une récession, voire une 
dépression ; cette phase de récession (ou dépression) prend fin avec la reprise qui débouche 
sur une nouvelle phase dôexpansion 

 
-La croissance est irrégulière : 

La croissance est un processus auto entretenu  (théorie de la croissance endogène)  mais non harmonieux 
c'est-à-dire fluctuant (processus de destruction créatrice).  
ĔLes fluctuations de la croissance effective. 

La croissance effective est donc irrégulière. A des périodes de croissance soutenue (expansions) 
succèdent des p®riodes de crise ®conomique, côest-à-dire de forts ralentissements, voire de recul de 
lôactivit® productive pendant une p®riode plus ou moins longue (r®cessions ou d®pressions). 
Au sens strict, le terme de « crise » correspond au retournement à la baisse de lôactivit® ®conomique 
dans un pays. Au sens large, la « crise » englobe aussi la période de récession ou de dépression, la crise 

se termine alors par la reprise. 
Le terme de « récession » peut aussi avoir deux significations. La récession survient lorsque la croissance 
économique devient inférieure à la tendance de croissance de longue période. Mais ce terme peut 
aussi signifier une croissance économique négative pendant au moins six mois consécutifs. Lorsque la 
baisse de la production se prolonge, par exemple sur plusieurs années, on assiste à un phénomène de 
dépression économique. 
ĔLes fluctuations peuvent prendre un caractère régulier et périodique. 
Les fluctuations ®conomiques d®signent des mouvements de hausse ou de baisse de lôactivit® 
économique, mouvements qui peuvent °tre rep®r®s ¨ partir dôindicateurs concernant la production, 
lôemploi, les prix, les stocksé La notion de cycle économique est employ®e dans lôhypoth¯se o½ lôon 

admet la régularité et de périodicité  de ces fluctuations (ce qui fait lôobjet de d®bats parmi les 
économistes). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



Quelles sont les sources de cette instabilité ? 
 
2 ï Les causes : 

Les fluctuations économiques sont la résultante de chocs (évènement entraînant une perturbation de 

lôactivit® ®conomique) qui peuvent °tre des chocs dôoffre ou de chocs de demande ou qui peuvent °tre le 
résultat du cycle du crédit. 
 

A ïDes chocs dôoffre et de demande :  

 DOC: Des chocs sur lôoffre et la demande  

Des chocs tendent en permanence à éloigner la production effective de la production potentielle, induisant 
des fluctuations ®conomiques. On appelle choc dôoffre toute perturbation positive ou n®gative qui affecte le 
lien entre capacité de production et prix, par exemple un choc sur le prix des inputs  (ex. : choc pétrolier) 

qui affecte le prix de vente à quantité donnée, ou un choc sur la fonction de production (ex : choc de 
productivit®) qui affecte la quantit® produite ¨ prix donn® [...]. [Un] choc dôoffre [est donc] un ®v¯nement qui 
d®place la courbe dôoffre globale ¨ court terme, telle une variation du prix des produits de base, des 
salaires nominaux ou de la productivit®. Un choc dôoffre n®gatif augmente les co¾ts de production et r®duit 
la quantité que les producteurs sont disposés à offrir pour tout niveau général des prix donné, entraînant un 
d®placement vers la gauche de la courbe dôoffre. En revanche, un choc positif r®duit les co¾ts de 
production et augmente la quantité offerte pour tout niveau général des prix donné, entraînant un 
déplacement vers la droite de la courbe dôoffre globale ¨ court terme. Les Etats-Unis ont connu un choc 
dôoffre positif entre 1995 et 2000, au moment o½ la g®n®ralisation de lôusage dôInternet et dôautres 
technologies de lôinformation entra´na une forte croissance de la productivit®. [...]. 
[...] de même, on appelle choc de demande toute perturbation positive ou négative du lien entre demande 
et prix. [...] [Côest] un ®v¯nement qui d®place la courbe de demande globale, tel que la modification des 
anticipations ou de la richesse ou lôutilisation de la politique budgétaire ou monétaire. La crise de 1929 fut 
un choc de demande négatif et la dépression prit fin grâce à un choc de demande positif ï lô®norme 
augmentation des d®penses de lôEtat au cours de la Seconde Guerre mondiale. En 2008, lô®conomie 
américaine connut un autre choc de demande négatif important au moment où le marché immobilier passa 
de la hausse à la baisse, amenant les consommateurs et les firmes à réduire leurs dépenses. [...] 

ĔQuestions : 1) Rappelez ce que lôon entend par demande globale. 2) Quôentend-on par choc dôoffre ? Et 

choc de demande ? Illustrez par des exemples. 3) A quel choc lôouverture de la Chine au commerce 
international correspond-elle ? 4) En quoi les chocs dôoffre et de demande expliquent-ils les fluctuations 
économiques ? 
J Réponses : 
1) Rappelez ce que lôon entend par demande globale. 

La demande globale est constitu®e de la consommation (conso finale et CI) et de lôinvestissement. 
2) Quôentend-on par choc dôoffre ? Et choc de demande ? Illustrez par des exemples. 
D®finition de Choc dôoffre : ®v¯nement positif ou n®gatif qui a une incidence sur lôoffre ¨ la hausse ou ¨ la 
baisse à un niveau de prix donné. 
Ex. choc dôoffre positif : une innovation de procédé améliore la productivité globale des facteurs et donc 

r®duit les co¾ts de production. Cela engendre un d®placement de la courbe dôoffre vers la droite : ¨ chaque 
niveau de prix donn®, les offreurs sont pr°ts ¨ c®der plus de quantit®s quôavant le choc. 
Ex. choc dôoffre n®gatif : lôaugmentation du prix des matières premières entraîne une hausse des coûts 

de production et donc un d®placement de la courbe dôoffre vers la gauche : ¨ chaque niveau de prix, les 
offreurs c¯dent des quantit®s moindres quôavant le choc. 
Définition du Choc de demande : évènement positif ou négatif qui a une incidence sur la demande à la 

hausse ou à la baisse à un niveau de prix donné. 
Ex. choc de demande positif : une baisse des taux i engendre un accroissement de la D (investissement, 
C°finale) et donc un déplacement de la courbe de demande vers la droite : à chaque niveau de prix donné, 
la demande est plus forte quôavant le choc. 
Ex. choc de demande négatif : la diminution des prestations sociales vers®es par lôEtat r®duit 
globalement le pouvoir dôachat des m®nages et contracte donc la demande dont la courbe se déplace alors 
vers la gauche : ¨ chaque niveau de prix donn®, la demande est inf®rieure ¨ ce quôelle ®tait avant le choc. 
3) A quel choc lôouverture de la Chine au commerce international correspond-elle ? 

Lôouverture de la Chine au commerce international correspond ¨ la fois ¨ un choc n®gatif sur lôoffre (perte 
de part de march® dôo½ production en baisse. Pour chaque niveau de prix, la quantit® offerte sera donc 
inférieure, et un choc positif sur la demande : accroissement de la demande globale avec les XÁ dôo½ 
hausse de la demande à chaque niveau de prix. 
4) En quoi les chocs dôoffre et de demande expliquent-ils les fluctuations économiques ? 



Les chocs dôoffre et de demande affectent lôoffre et la demande ¨ la hausse ou ¨ la baisse et donc les prix 
des biens, services, travail et capitaux. Ces chocs suscitent des réactions et ajustements des agents 
économiques et créent donc des fluctuations économiques : par ex, la hausse du prix du pétrole génère 
une hausse des coûts de production (choc dôoffre) de nombreux produits et donc une baisse de la 
production sôaccompagnant dôune hausse des prix ; en m°me temps, elle g®n¯re une baisse de la 
demande des produits incorporant du p®trole. De fait, cela g®n¯re un ralentissement de lôactivit® 
économique. 
 

Exemple dôun choc dôoffre n®gatif : le choc pétrolier. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Exemple dôun choc de demande positif avec la hausse des exportations. 
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Bilan.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
B ïDe la crise monétaire à la crise économique. 
Ĕ Lôirr®gularit® de la croissance peut provenir des cycles de crédit. En p®riode dôoptimisme 

®conomique, les agents sôendettent ce qui contribue ¨ lôaugmentation de lôinvestissement et de la 
consommation. Une phase dôexpansion sôouvre alors ce qui renforce lôoptimisme g®n®ral. Des pr°ts sont 
accordés dans des proportions de plus en plus importantes et notamment à des agents de moins en moins 
solvables : la croissance est ainsi soutenue par lôendettement. 

Lorsque les cr®anciers prennent conscience des risques quôils encourent et que les anticipations de 
croissance sont moins optimistes : il y a un retournement des anticipations, lôoffre de cr®dit diminue. Les 
entreprises qui comptaient sur la possibilité dôavoir facilement acc¯s ¨ des cr®dits et qui pr®voyaient de 
sôendetter ¨ nouveau pour faire face aux ®ch®ances ¨ venir, se retrouvent en difficult® et une phase de 
récession se met en place. Les entreprises et les ménages vendent leurs actifs pour pouvoir rembourser 
leurs crédits, ce qui conduit à une baisse des prix et augmente le poids réel de leurs dettes. Un mécanisme 
de déflation par la dette (I Fischer) se met en place. Ce m®canisme a dôailleurs fonctionn® pendant les 

années 30 et aggravé la dépression. Côest pourquoi I Fischer consid¯re que lôintervention de lôEtat est 
n®cessaire pour ®viter le cercle vicieux de la d®flation et lôapprofondissement de la crise.  

 
 

 

 



ĔQuestions : Quelles relation peut-on établir entre la croissance du PIB et celle des crédits accordés par 

les banques ? En quoi les conditions de crédits sont ïelles un élément déterminant des fluctuations 
économiques ? 
 
&  Réponses : 
-Quand le PIB augmente, les crédits accordés par les banques augmentent également, car les conditions 
de rentabilit® sont plus fortes et parce quôelles sont pr°tes ¨ prendre plus de risques, leurs clients ®tant 
plus solvables en période dôexpansion. Le niveau de lôinvestissement d®pend des estimations des pr°teurs 

et des emprunteurs sur les risques encourus par un financement externe de lôinvestissement ; une phase 
de croissance économique se traduit par une sous-estimation des risques et un développement du 
financement externe. 
-Les conditions dôoctroi du cr®dit sont un ®l®ment d®terminant des fluctuations ®conomiques ; dôune part, 
les cr®dits alimentent la demande globale, côest-à-dire la demande des ménages et des entreprises 
(investissement, conso) lors de phases dôexpansion ; dôautre part, en finan­ant lôinvestissement, ils 
permettent la diffusion du progrès technique et donc lôaccroissement de la productivit® des facteurs. En 
effet, en phase de croissance, les agents font des anticipations optimistes qui favorisent lôoctroi de cr®dits. 
A lôinverse, quand la croissance ralentit, les banques rationnent lôoffre de crédit (et hausse des taux 
dôint®r°t), qui est alors r®serv® aux entreprises les plus rentables ; cela contribue ainsi ¨ ®liminer certaines 
entreprises du marché, à accroitre le chômage et à alimenter la récession. Cela accroît les risques 
dôinsolvabilité des entreprises et ménages. En outre, les agents économiques vont souhaiter vendre une 
partie de leurs actifs (immobilier, titres...) ; or bon nombre dôactifs ne sont liquides que dans la mesure o½ il 
nôy a pas trop de vendeurs : lorsque le besoin de liquidit® sôaccro´t, le prix des actifs sôeffondre et 
lô®conomie entre dans une spirale d®flationniste. Ainsi, outre les chocs dôoffre et de demande, les 
fluctuations ®conomiques sont dues au cycle du cr®dit : lôexpansion est soutenue par lôoctroi massif de 
financement, et la récession est aggravée par la restriction du crédit par les banques. 
 
ĔDe la crise financière à la crise économique : lôexemple des subprimes. 
ü Le d®roulement et lôexplication de la crise. La crise des subprimes éclate au premier semestre 

2007 parce quôarrivent ¨ ®ch®ance des cr®dits consentis dans les ann®es pr®c®dentes. 
Lôencha´nement devient inexorable, les d®fauts de paiement se multiplient : plus 10 points en un an 
(15% à 25% entre 2007 et 2008), ce qui conduit à une multiplication des saisies, donc des ventes 
de maisons avec pour conséquence ultime, la chute du prix des maisons. Or, la hausse perpétuelle 
du marché immobilier américain constituait une condition sine qua none à la survie du système. Les 
agences de notation revoient leurs notes : côest le d®but de la crise de titrisation, qui va d®clencher 
la crise financière et bancaire : lôencha´nement est alors infernal et proc¯de dôun effet de domino. La 
crise bancaire provient de la dissémination artificielle du risque de défaut. Cette crise sôest 
rapidement transformée en crise interbancaire. Car les banques ne vont plus se prêter entre elles 
par manque de confiance si bien que le mécanisme de compensation journalier ne se fait pas. Le 
raisonnement des banquiers est alors le suivant : si je prête à la banque concurrente et que son 
bilan est gangren® dôactifs pourris, elle ne pourra pas me rembourser. Personne ne sachant 
vraiment qui d®tient de tels actifs pourris, plus personne ne pr°te. Côest ce qui se passe ¨ lô®t® 2007 
et ¨ lôautomne 2008. La crise boursière vient de la panique résultant de la faillite de LEHMANN and 
Brothers. Elle permet de mettre en évidence que le prix du marché et la valeur fondamentale des 
actifs diffère profondément : le prix du marché résulte de la confrontation de lôoffre et de la demande 
et donc de la croyance des acteurs alors que la valeur fondamentale est évaluée sur la base des 
anticipations des dividendes pondérées par les intérêts réels. Comment expliquer une telle panique 
boursière ? Le marché boursier fonctionne suivant les mêmes lois que celle du marché des biens et 
services ordinaires. Or, la demande dôactions est fonction dôanticipations tandis que la valeur 
fondamentale est fonction des dividendes anticipés. La valeur fondamentale et la valeur du marché 
sont donc souvent d®connect®es. Ainsi, quand lô®conomie se trouve dans une bulle sp®culative, 
quand le prix ne peut plus être justifié par la valeur fondamentale, cela apparaît au grand jour et la 
croyance collective va sôeffondrer suite ¨ un ®v¯nement comme la faillite dôune banque. Au total, 
partant du système immobilier américain, la crise est devenue bancaire puis interbancaire puis 
financi¯re. Quelles ont ®t® les cons®quences sur lô®conomie r®elle ?  

 
ü Quelles sont les cons®quences pour lô®conomie réelle ? Le retour au réel est brutal car la crise 
financi¯re sôest rapidement mu®e en r®cession ®conomique. Les trois principaux canaux de 

transmission de la crise sont les suivants : 
 



-lôappauvrissement r®el des m®nages provenant de lôeffondrement immobilier et boursier, le canal du 
cr®dit, la crise de d®fiance. Tout dôabord, lôappauvrissement r®el ou lôeffet de richesse. Galbraith, 
rapportant une anecdote lors du krach boursier de 1929, les h¹teliers demandaient si cô®tait une 
chambre pour dormir ou sauter. Pourquoi de tels comportements? Pour les comprendre, il faut définir 
lôeffet de richesse. Quand le prix de certains actifs immobiliers, actionsé. Monte, leurs propri®taires 
voient leur patrimoine augmenter dôo½ une hausse de la consommation. Inversement, en cas de baisse 
des prix des actifs, lôeffet de richesse est n®gatif et les agents concern®s, r®duisent leur consommation. 
Lôeffet de richesse joue in®galement selon les pays du fait de la structure diff®rent du patrimoine. Ainsi, 
suite ¨ lôeffondrement boursier de 2008-2009, les ménages français se sont relativement moins 
appauvris que leurs homologues italiens et allemands. Les ménages américains sont plus dépendants 
de cet effet de richesse parce que plus de la moitié des ménages détiennent des actions et que leur 
consommation se fait à crédit.   
 
-Le crédit crunch : 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
-La crise de défiance. La plupart des grandes fonctions macroéconomiques comme la consommation, 
lôinvestissement d®terminent la croissance économique et sont fonction de la confiance des agents 
économiques. De là, toute dégradation du climat des affaires peut avoir des conséquences sur les 
comportements réels : report dôachat et dôinvestissement.  
 
Lôimpact sur la production de ces trois problèmes est immédiat. Les ménages appauvris consomment 
moins ; les rares qui ne sont pas affectés par les pertes de richesse, sont méfiants et reportent les achats 
de biens durables comme les voitures. Les agents économiques épargnés par la défiance et 
lôappauvrissement du patrimoine, ne trouvent plus que des cr®dits on®reux pour financer des projets du fait 
du cr®dit crunch. Et le ralentissement de lôactivit® engendre une baisse du taux dôutilisation des capacit®s, 
une baisse de la productivité, une baisse de la production dôo½ des suppressions dôemplois et par l¨ m°me 

Dans un contexte de crise (financière, bancaire), les 
acteurs économiques qui souhaitent placer leur 
épargne, préfèrent des placements sûrs tels que les 
obligations, se méfient de titres plus risqués comme 
les actions dont les cours sôeffondrent du fait dôune 

offre supérieure à la demande.     

Les taux dôint®r°t augmentent dôautant plus que les banques se m®fient : 
elles se prêtent moins et octroient moins de prêts aux ménages, aux 
entreprises.        

Ménages : hausse des taux dôint®r°t  d®prime la 
consommation, engendre une hausse de lô®pargne de 

précaution.  

Entreprises : hausse des taux dôint®r°t qui  d®prime 
lôinvestissement, ce qui nuit ¨ la comp®titivit® prix et hors prix 
des firmes et à terme au niveau futur des profits, qui permettent 

de sôautofinancer, de r®mun®rer les actionnairesé.   

Demande globale qui ralentit. 

Ralentissement de la production 

Baisse des emplois créés, licenciements, 

non reconduction des CDD, intérim. 

Hausse du chômage 

Baisse de la demande 

effectiveééé. 

Fonds de pension qui font fructifier lô®pargne des m®nages pour leur retraite 

et qui exigent des taux de rentabilité très élevés.  

Les firmes doivent alors proposer des obligations offrant un fort taux 
dôint®r°t pour attirer les pr°teurs, ®mettent des actions ¨ un prix plus 
faible. De là, le coût de financement des investissements augmente et les 
entreprises ont peu de ressources pour investir.       



la montée du chômage. Or, le recul de lôactivit® ®conomique impacte les revenus et par l¨-même la 
demande globale (ménages et entreprises). Cela suscite une baisse des prix et donc de la rentabilité des 
entreprises, qui ne surcroît développent des anticipations pessimistes. En découle alors une hausse du 
chômage, menant à un chômage de masse dans le cas de récession et de déflation durables. 
 
Schéma bilan : de la crise financière à la crise ®conomique, lôexemple des subprimes. 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
  
 
 

              

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Conclusion : complétez le texte suivant : 

Les fluctuations économiques ont donc différentes sources. 
Dôune part, elles peuvent provenir de chocs de lôééé.. (côest-à-dire dô®v¯nements positifs ou n®gatifs, 
qui ont une incidence sur lôoffre à un niveau de prix donné) ou de ééééde la ééé.. (côest-à-dire 
dô®v¯nements positifs ou n®gatifs, qui ont une incidence sur la demande à un niveau de prix donné). Ces 
évènements génèrent en effet des fluctuations dans lôactivit® ®conomique puisquôils impactent les 
quantités offertes ou demandées à un prix donné sur un ou plusieurs marchés. Dès lors, cela engendre 
des mouvements au niveau de la production et donc de laééééé..  ééééé. 

Montée des cours boursiers 

Montée de lõendettement des 
ménages 

Politique monétaire 
expansionniste 

Gonflement du crédit et 

formation de bulles 

spéculatives, croissance 

excessive des prix de 

lõimmobilier, des actions au 

regard de leur valeur 

fondamentale 

Crise boursière et 

retournement des prix de 

lõimmobilier, d®faut de 
remboursement des ménages 

Détérioration de la qualité des 

prêts, risque de restriction du 

crédit et resserrement des 
conditions dõoctroi de pr°ts 

Crise économique, contagion 

¨ lõ®conomie r®elle, 

insolvabilité  des ménages, 

chute de la consommation, 

freinage de lõinvestissement, 

diminution de la valeur des 

patrimoines.  

Récession  

Chômage   

Contraction du 
commerce international  

 



Dôautre part, elles peuvent provenir du cycle du ééé.En effet, les banques ont tendance à soutenir la 
croissance en période dôexpansion en accordant facilement des éééé ; et, ¨ lôinverse, ¨ aggraver les 
ééé..en rétractant fortement lôoffre de cr®dits dans de tels contextes économiques. On constate 
dôailleurs une corr®lation entre lô®volution du é.. et celle des éé. accord®s par les banques. La crise 
financière de 2007 a, à ce propos, généré une crise éé.. suite à une contraction de lôoffre de cr®dits et 
une dépréciation des actifs d®tenus par les agents ®conomiques. Lôinstabilit® de la croissance sôexplique 
donc à la fois par des chocs sur lôoffre ou sur la ééet par le cycle du crédit, éléments qui suscitent 

des fluctuations dans lôactivit® ®conomique. Lorsquôune phase de r®cession est enclench®e, un certain 
nombre de m®canismes sont susceptibles de sôencha´ner, rendant la sortie de r®cession difficile. On 
constate en effet que un choc sur lôoffre, sur la demande ou une contraction des financements peut générer 
un ralentissement voire une ééééé..de lôactivit® ®conomique. D¯s lors, cela entra´ne une diminution 
des ééé, puisque ces derniers sont issus de la valeur ajoutée réalisée par les producteurs. 
Cette baisse des revenus a pour conséquence une diminution de la demande globale (investissement et 
consommation), laquelle suscite une contraction de la production et une ééé. des prix. Ce mécanisme 

a tendance ¨ sôauto-entretenir, la d®pression et la d®flation sôalimentant mutuellement, et à générer un 
accroissement du ééé... 

 
C ï La crise économique et ses conséquences. 

La crise ®conomique nôest pas sans cons®quences, qui peuvent sôav®rer dramatiques ®conomiquement et 
socialement. 

 
 

 


