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➢ Conférence

De la tulipomanie (1636-1637) 
aux turbulences actuelles : 
anatomie des crises financières



1/ Retour sur la tulipomania



Combien valait un bulbe de tulipe en 1636 ?
Tulipomania, Hollande, 1634–1637

≈ 3 000 florins pour un bulbe de 

Semper Augustus

« Un carrosse neuf, deux chevaux gris

et leur harnais »

Rationnel… tant que tous croient que 

les autres croient à la hausse.

Mais les arbres ne montent pas 

jusqu’au ciel !

J.K. Galbraith, Brève 
Histoire de l'euphorie 
financière (1992, édition 
française)



Podcast : Le Pourquoi du comment Economie et social 
France Culture 

Combien valait un bulbe de tulipe en Hollande en 1636 ?

https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-et-social/combien-valait-un-bulbe-de-tulipe-en-1636-en-hollande-4814192


Anonyme, La vente des oignons de 
tulipe, XVIIe siècle, Musée des beaux-
arts de Rennes

Philippe de Champaigne, Vanitas ou 
Allégorie de la vie humaine, 1646, 
musée de Tessé au Mans).

Jan Brueghel le Jeune, Allégorie de la 
Tulipomanie, 1640

Source : https://www.sessile.fr/plaidoyer/la-tulipomanie-la-fievre-des-fleurs/

Un choc financier limité mais un choc de valeurs dont l’art atteste 



Qu’est-ce qu’une bulle?

• La définition même des bulles rend le phénomène toujours 
contestable. 

• Bulle = écart croissant et persistant entre valeur de marché d’un actif et 
valeur fondamentale

• Ce qui suppose 1°/ une hypothétique valeur fondamentale, difficilement 
calculable ; et 2°/ un écart, dont on pourra toujours dire qu’il n’existe pas

• Une bonne excuse pour les laisser se former et menacer la stabilité 
des marchés financiers ?

• 3 phases : euphorie, panique, krach (Charles Kindleberger)

• Bonne bulle / mauvaise bulle ?

https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-social/le-qe-pourquoi-pour-qui-8243096
https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-social/le-qe-pourquoi-pour-qui-8243096
https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-social/le-qe-pourquoi-pour-qui-8243096
https://link.springer.com/book/10.1007/978-1-137-52574-1


La tulipomanie: 
 Une proposition pédagogique

En classe de seconde:

• Ne pas faire un simple récit historique de la tulipomanie … Mais partir 
d'une histoire pour montrer la spécificité des sciences économiques et 
sociales…

• En croisant les regards (de l’économiste, du sociologue et du politiste): 
nécessaire pour comprendre cette crise financière.

• Déconstruction des mythes entourant cet événement: découverte de 
la démarche scientifique et distinction opinions/ croyances et 
connaissances vérifiées.



1- Pourquoi une tulipe peut-elle valoir autant ? 
• La question de la rareté.

• Une modélisation simple des comportements économiques (ex.: loi de la 

demande et anticipations). 

2- Pourquoi les bulbes sont-ils désirables? Qui les achètent?

    La dimension sociale (consommation ostentatoire et effet Veblen) 

3- Comment le cadre institutionnel a pu influencer le phénomène?

   L’exercice du pouvoir politique (cadre institutionnel, faiblesse de la  régulation). 

4- L’importance des sources, des enquêtes et de la démarche scientifique. 





2/ La mécanique des crises 
financières



Que nous disent Irving Fisher, Hyman Minsky, Charles 
Kindleberger, Claudio Borio à propos des crises financières  ?

• Elles se répètent sans jamais se ressembler vraiment 
mais avec des ingrédients communs : endettement, 
spéculation.

• A l’origine de chaque crise financière : un « boom », un 
« déplacement de l’économie » favorisé par telle 
invention, telle découverte … 

• Les comportements de financement risqués se 
multiplient dans les phases ascendantes du cycle 
financier (emballement financier)

• Les crises marquent le point de retournement du cycle 
financier (fréquence 16 à 20 ans : 18 ans nous séparent 
de 2008 …) 



Irving Fisher (avant 1929/après 1929)

• La déflation par la dette

Surendettement 

Volonté de 
désendettement

Baisse des prix 
(déflation)

Augmentation du 
poids réel des 

dettes

https://www.youtube.com/watch?v=y4oMStJevCw
https://cours.univ-paris1.fr/pluginfile.php/2664756/mod_resource/content/1/Fisher1933.pdf


Hyman Minsky

• Le paradoxe de la tranquillité

« La stabilité, ou la tranquillité, dans un monde au passé cyclique et 
doté d'institutions financières capitalistes, est déstabilisante. »

c’est quand tout va bien économiquement que les agents prennent le 
plus de risques financiers, en s’endettant, au-delà de ce qu’ils peuvent 
supporter.

Eren Jäger : « Mon père dit que c'est 
quand on se croit en sécurité qu'on est 
le plus en danger ! »

L'Attaque des Titans (2013), saison 1, 
épisode 1

https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-et-social/pourquoi-faut-il-craindre-une-crise-quand-tout-va-bien-8145281
https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-et-social/pourquoi-faut-il-craindre-une-crise-quand-tout-va-bien-8145281


Claudio Borio (BRI)

• Le cycle financier

Source : La finance pour tous

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/crises-economiques/crise-des-subprimes/crise-financiere/les-cycles-financiers/


Les crises ne tombent pas du ciel !

• Une instabilité endogène plutôt qu’un choc exogène



La mécanique des crises : 
 une mise en perspective 
pédagogique

• Réflexion sur la place dans nos programmes

• Des pistes pour la classe de Terminale



3/ A l’aube d’une nouvelle crise 
financière ?



Dette globale 
(publique et privée au niveau mondial)

Source : IIF, https://www.iif.com/Publications/ID/6672/Reflections-Across-Two-
Decades-of-Global-Debt-Evidence-from-the-IIF-Global-Debt-Monitor



taux obligataires



Bulle IA ?
(action Nvidia / S&P500)



Bulle IA et circuits de financement circulaires

https://www.lafinancepourtous.com/2025/12/16/ia-y-a-t-il-une-bulle-de-lintelligence-artificielle/


503 700 mds de dollars 
environ 5 fois le PIB mondial (105 000 mds $)

Source : FSB, « Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2025 », 
Décembre 2025 : https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf



Shadow banking et Crédit privé

https://www.lafinancepourtous.com/2026/05/22/le-private-credit-source-dune-prochaine-crise-financiere/


Dérégulation financière

En Europe : rapport Draghi 
(sept 2024)
Omnibus de la CE, 
détricotage du Pacte vert ?

https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en


Ne pas surestimer les gardes fous réglementaires

• Trop de complexité 

• Pas assez de macroprudentiel

• L’absence de mesures structurelles

• La stabilité financière toujours vue comme un frein à la 
performance économique

• La poursuite d’une financiarisation galopante

• Déréglementation US / Simplification UE

https://www.bis.org/speeches/20120905-dog-and-frisbee
https://shs.cairn.info/parlons-banque-en-30-questions--9782111579323
https://shs.cairn.info/parlons-banque-en-30-questions--9782111579323
https://shs.cairn.info/parlons-banque-en-30-questions--9782111579323
https://shs.cairn.info/parlons-banque-en-30-questions--9782111579323
https://shs.cairn.info/parlons-banque-en-30-questions--9782111579323
https://hal.science/hal-01299384/file/Blablabanque.pdf
https://hal.science/hal-01299384/file/Blablabanque.pdf
https://hal.science/hal-01299384/file/Blablabanque.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf
https://www.fsb.org/uploads/P161225.pdf
https://www.alternatives-economiques.fr/finance-la-crise-qui-vient_05-01-2026
https://www.alternatives-economiques.fr/finance-la-crise-qui-vient_05-01-2026


A l’aube d’une nouvelle crise financière? : 
Des pistes pédagogiques

Liens avec le programme de Spécialité SES en classe de 1ère

• Comment les agents économiques se financent-ils? 

• Qu’est-ce que la monnaie et comment est-elle créée? 

Article de journal (Le Monde), 3 septembre 2026: texte long + infographies

Pourquoi les Etats doivent-ils payer toujours plus cher pour s’endetter

https://www.lemonde.fr/economie/article/2026/09/03/pourquoi-les-etats-doivent-ils-payer-toujours-plus-cher-pour-s-endetter_6764811_3234.html
https://www.lemonde.fr/economie/article/2026/09/03/pourquoi-les-etats-doivent-ils-payer-toujours-plus-cher-pour-s-endetter_6764811_3234.html
https://www.lemonde.fr/economie/article/2026/09/03/pourquoi-les-etats-doivent-ils-payer-toujours-plus-cher-pour-s-endetter_6764811_3234.html


 Le financement des Etats sur les 
marchés financiers

Question 1. Pourquoi les Etats empruntent-ils sur les 
marchés financiers ? 

Question 2. Pourquoi ceux qui prêtent demandent-ils 
des taux d’intérêt plus élevés aujourd’hui ?  



 Le rôle des banques centrales 

Question 1. Pourquoi les banques centrales ont-elles 
récemment remonté leurs taux d’intérêt ?   

Question 2. Quel impact cette décision peut-elle 
avoir sur le niveau des prix et l’activité économique ? 



 Le problème de la charge de la dette

Question 1. Pourquoi un taux d’intérêt élevé est un 
problème pour les Etats qui veulent emprunter ? 

Question 2. Quelles conséquences, le niveau 
d’endettement des Etats peut-il avoir sur le solde 
budgétaire de l’Etat ? 



 Le financement des entreprises (géants 
de l’IA) sur les marchés financiers.

Question 1. Comment les entreprises se financent-
elles sur les marchés financiers ? 

Question 2. Quelles conséquences, leur niveau 
d’endettement peut-il avoir ?  



Vers le Grand oral 
Quelques idées de questionnements possibles :

- Sommes-nous à la veille d’une nouvelle crise financière ?

- Que peut faire la Banque Centrale Européenne en cas de crise des dettes 
souveraines ?

- Le système financier mondial est-il suffisamment régulé ?

- La France peut-elle continuer à augmenter sa dette publique sans compromettre 
son avenir économique ?

- Assiste-t-on à une bulle dans l’IA ?

- Nvidia: une entreprise à part dans le monde de l’IA?

- L’IA : une nouvelle bulle spéculative porteuse d’un risque de crise financière ?



4/ Les banques centrales face aux 
crises 



Outils des banques centrales

• Le prêteur en dernier ressort (Walter Bagehot, Lombard Street, 1873 
& Henry Thornton, 1802) : intervention classique pour rétablir la 
liquidité – enseignement renforcé par la crise de 1929

• L’acheteur en dernier ressort (Ben Bernanke et Vincent Reinhart) : 
rachat d'actifs sur les marchés (« QE » - mesures non 
conventionnelles), développé depuis 2008.

• Demain, la monnaie hélicoptère ? : distribution directe de liquidités 
aux ménages, pour éviter à la banque centrale de jouer au pompier 
pyromane ? 

• Après-demain, liquidateur en dernier ressort ? Pour gérer les « actifs 
échoués » au bilan des banques (cf. note Veblen)

https://www.citeco.fr/10000-ans-histoire-economie/revolutions-industrielles/publication-de-lombard-street-a-description-of-the-money-market-par-walter-bagehot
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257%2F0002828041302118
https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-social/le-quantitative-easing-pourquoi-pour-qui-3786039
https://www.radiofrance.fr/franceculture/podcasts/le-pourquoi-du-comment-economie-social/qu-est-ce-que-la-monnaie-helicoptere-2125817
https://www.chaireeconomieduclimat.org/wp-content/uploads/2019/10/ID-61.pdf
https://www.chaireeconomieduclimat.org/wp-content/uploads/2019/10/ID-61.pdf
https://www.chaireeconomieduclimat.org/wp-content/uploads/2019/10/ID-61.pdf
https://www.chaireeconomieduclimat.org/wp-content/uploads/2019/10/ID-61.pdf
https://www.veblen-institute.org/IMG/pdf/mettre_la_reglementation_bancaire_au_service_de_la_transition_ecologique_institut_veblen_juin_2022.pdf


« La monnaie hélicoptère contre la dépression … », 
Institut Veblen, avril 2020

https://www.veblen-institute.org/La-monnaie-helicoptere-contre-la-depression-dans-le-sillage-de-la-crise.html
https://www.veblen-institute.org/La-monnaie-helicoptere-contre-la-depression-dans-le-sillage-de-la-crise.html
https://www.veblen-institute.org/La-monnaie-helicoptere-contre-la-depression-dans-le-sillage-de-la-crise.html
https://www.veblen-institute.org/La-monnaie-helicoptere-contre-la-depression-dans-le-sillage-de-la-crise.html


Que peut la banque centrale face à la crise 
écologique ?
Tout un éventail d’instruments possibles pas tous compatibles avec le cadre 
institutionnel consistant à « verdir » :

- Les collatéraux 

- Les refinancements (TLTRO vert) 

- Les achats de titres (QE vert)

Qui pourrait aller jusqu’à :

- Geler/abandonner des créances à l’actif de la BCE

- Développer un pôle financier public 

- Rétablir la possibilité d’avances de la banque centrale aux États

- Émettre des subventions monétaires (« monnaie volontaire »)

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.fr.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.fr.html
https://www.veblen-institute.org/Le-role-de-la-politique-monetaire-dans-la-transition-ecologique-un-tour-d.html
https://www.veblen-institute.org/Le-role-de-la-politique-monetaire-dans-la-transition-ecologique-un-tour-d.html
https://www.veblen-institute.org/Le-role-de-la-politique-monetaire-dans-la-transition-ecologique-un-tour-d.html
https://www.veblen-institute.org/Le-role-de-la-politique-monetaire-dans-la-transition-ecologique-un-tour-d.html
https://www.lemonde.fr/idees/article/2026/09/19/jezabel-couppey-soubeyran-la-proposition-d-annuler-la-dette-ne-resoudra-pas-a-elle-seule-l-epineuse-equation-des-finances-publiques-francaises_6777181_3232.html
https://www.lemonde.fr/idees/article/2026/09/19/jezabel-couppey-soubeyran-la-proposition-d-annuler-la-dette-ne-resoudra-pas-a-elle-seule-l-epineuse-equation-des-finances-publiques-francaises_6777181_3232.html
https://www.atterres.org/wp-content/uploads/2025/04/Pour-un-nouveau-pole-public-bancaire.pdf
https://www.atterres.org/wp-content/uploads/2025/04/Pour-un-nouveau-pole-public-bancaire.pdf
https://shs.cairn.info/revue-l-economie-politique-2023-2-page-76?lang=fr
https://shs.cairn.info/revue-l-economie-politique-2023-2-page-76?lang=fr
https://www.veblen-institute.org/Le-pouvoir-de-la-monnaie.html
https://www.veblen-institute.org/Le-pouvoir-de-la-monnaie.html
https://www.veblen-institute.org/Le-pouvoir-de-la-monnaie.html
https://www.veblen-institute.org/Le-pouvoir-de-la-monnaie.html
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