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1/ Retour sur la tulipomania



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

‘ Johin Kenneth

= 3 000 florins pour un bulbe de Galbraith
Semper Augustus BREVE

‘ « Un carrosse neuf, deux chevaux gris "[I{’lﬂllllﬂhimf
et leur harnais »

| | FINANGIERE

‘ Rationnel... tant que tous croient que
les autres croient a la hausse. | e

‘ Mais les arbres ne montent pas J.K. Galbraith, Bréve
jusqu’au Ciel | Histoire de I'euphorie

financiere (1992, édition
francaise)



Podcast : Le Pourquoi du comment Economie et social
France Culture

Combien valait un bulbe de tulipe en Hollande en 1636 ?

CHR- NIQUES
PRURRUSH CRITIQUES DE

ECONOMIE

COMMENT L'ECONOMIE
ET SOCIAL <



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 Philippe de Champaigne, Vanitas ou
tulipe, XVlle siecle, Musée des beaux- Allégorie de la vie humaine, 1646,

arts de Rennes musée de Tessé au Mans).

Jan Brueghel le Jeune, Allégorie de la
Tulipomanie, 1640

Un choc financier limité mais un choc de valeurs dont I'art atteste

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



Qu’est-ce qu’une bulle?

* La définition méme des bulles rend le phénomene toujours
contestable.

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

e 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 ?
e 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 I'économiste, du sociologue et du politiste):
nécessaire pour comprendre cette crise financiere.

* 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 achetent?

La dimension sociale (consommation ostentatoire et effet Veblen)

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

Uexercice du pouvoir politique (cadre institutionnel, faiblesse de la régulation).

4- 'importance des sources, des enquétes et de la démarche scientifique.



LA CRISE DES TULIPES : UN OBJET-PROBLEME POUR DECOUVRIR LES SES

La tulipomanie du XVII¢ siécle : un laboratoire pour comprendre comment les chercheurs en SES transforment un
événement en objet d'étude scientifique.

L'ECONOMISTE :,
CHOIX ET RARETE

Utilise des modeles pour
expliquer comment le prix
des tulipes grimpe face a
des ressources limitées.

, LE SOCIOLOGUE :
RESEAUX ET DISTINCTION

Analyse les comportements

d'imitation et I'effet Veblen

(acheter pour se distinguer
socialement dans les
réseaux marchands.

. LE POLITISTE :
REGLES ET POUVOIR

Examine le cadre
institutionnel, les contrats
et le role des autorités
dans la régulation ou
I’échec du marché.

LA DEMARCHE SCIENTIFIQUE :
DE L'OPINION AU SAVOIR

PROBLEMATIQUE

CONCLUSION \ RIGOUREUX :
REVISABLE HYPOTHESES

MODELE ENQUETE/DONNEES

A Gemini Notebook



2/ La mécanique des crises
financieres



Que nous disent Irving Fisher, Hyman Minsky, Charles
Kindleberger, Claudio Borio a propos des crises financieres 7

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

* A l'origine de chaque crise financiere : un « boom », un
« déplacement de I'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 a 20 ans : 18 ans nous séparent
de 2008 ...)



Irving Fisher (avant 1929/apres 1929)

* La déflation par la dette

/ N\

AN /



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 financieres capitalistes, est déstabilisante. »

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

Eren Jager : « Mon pére 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

LES CYCLES FINANCIERS

i
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Déflation de la dette
Restructuration du bilan

Source : La finance pour tous

Graph 2: The financial cycle is longer than the business
-::ycle (the US example)
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1 The financial cycle as measured by frequency-based {bandpass) filters capturing medium-term cycles in real credit, the credit-to-GDP

ratio and real house prices.  ® The business cycle as measured by a frequency-based (bandpass) filter capturing fluctuations in real GDP

over a period from one to eight years.

Source: from Drehmann et al (2012), updated.


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

Les crises ne tombent pas du ciel |

* Une instabilité endogene plutot qu’un choc exogene

Les représentations du risque systémique :
des cercles vicieux plus qu’un simple effet
domino

Troisiéme
édition

DOC 4\ POCHE
ENTREZ DANS L'ACTU

Hausse du prix

des titres

Hausse Hausse de
du crédit la valeur des
titres apportés
en garantie
(collatéraux)

Hausse du prix Risque
des actions bancaire

JEZABEL COUPPEY-SOUBEYRAN
CHRISTOPHE NIJDAM

‘ Parlons banque
en 30 questions

Hausse de la demande
d'actions

Risque
souverain

rLa Documentation
francaise ,



La mécanique des crises :

& une mise en perspective
pedagogiqgue

e Réflexion sur la place dans nos programmes
* Des pistes pour la classe de Terminale



3/ A l'aube d’une nouvelle crise
financiere ?



Dette globale
(publique et privéee au niveau mondial)

Chart 1: Global debt is at an all-time record of over $350 trillionin Q1 2026
$ trillion, Q1 of each year
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Source : IIF, https://www.iif.com/Publications/ID/6672/Reflections-Across-Two-
Decades-of-Global-Debt-Evidence-from-the-lIF-Global-Debt-Monitor



taux obligataires

10-year government bond yields
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Bulle [A 7
(action Nvidia / S&P500)



Bulle 1A et circuits de financement circulaires

CIRCUIT DE FINANCEMENT DE NVIDIA ET OPENIA

Microsoft
3900
milliards $



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 S)

NBFI as a share of total global financial assets increased in 2024

21+EA-Group Graph 1-1
Total global financial assets Composition of the global financial system*
Share of total financial assets USD trillion
Total Central Banks2 PFls? NBFI
52 500 global banks sector
financial
50 400 assets
Size at 503.7 34.1 191.3 21.5 256.8
A8 300 end-2024
(USD
trillion)
46 200
Share of 100.0 6.8 38.0 4.3 51.0
: total
financial
2 IHENEEESNENEREEREEEEE o st
04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 Growth in 6.3 -4.2 4.7 3.1 9.4
2024
Lhs: = NBFI : Rhs: NBFI sector Central banks (year-over-
sector Banks’ Public financial year, %)
institutions
Growth 6.1 6.6 6.3 5.2 59
2018-23
(annualised

growth, %)

T NBFI includes ICs, PFs, OFls, and financial auxiliaries: 2 All deposit-taking corporations- 2 Public financial institutions.
Source: Jurisdictions’ 2025 submissions (national sector balance sheet and other data) and 2021 submission for Russia; FSB calculations.

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



Shadow banking et Crédit prive

Size of monitoring aggregates and composition of the narrow measure

At end-2024

Graph 0-1

Narrowing down to the narrow measure’

NBFI
$256.8 trn

OFls
$169.4 trn

Narrow measure
$76.3 trn

Monitoring aggregates

The following monitoring aggregates are referenced throughout
this report:

(i

(ii)

The NBFI sector is a broad measure of all non-bank financial
entities, composed of all financial institutions that are not
central banks, banks, or public financial institutions.

Other financial intermediaries (OFIs) are a subset of the
NBFI sector, composed of all financial institutions that are not
central banks, banks, public financial institutions, insurance
corporations (ICs), pension funds (PFs), or financial
auxiliaries. OFls include money market funds (MMFs), hedge
funds (HFs), other investment funds (OIFs), captive financial
institutions and money lenders, central counterparties
(CCPs), broker-dealers (BDs), finance companies (FinCos),
trust companies (TCs), and structured finance vehicles
(SFVs).

(iii) The narrow measure of NBFI is composed of NBFI entities

that authorities have assessed as being involved in credit
intermediation activities that may pose bank-like financial
stability risks (i.e. credit intermediation that involves
maturity/liquidity transformation, leverage or imperfect credit
risk transfer) and/or regulatory arbitrage, according to the
methodology and classification guidance used in the FSB's
annual NBFI monitoring exercise.

' Total financial assets, NBFI and OFls include participating jurisdictions and all of the euro area countries, whereas the narrow measure
includes only participating jurisdictions. The semi-dashed area in the LHS graph showing the narrow measure represents assets that were
not from OFls and that correspond to ICs included in EF4 and to other financial auxiliaries unallocated to the five economic functions. This

graph does not include data for Russia.

Source: Jurisdictions’ 2025 submissions (national sector balance sheet and other data); FSB calculations.



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

Dérégulation financiere

s Sellonde

Sme—ta——— Consulter

z m;& le journal
A Actualités - Economie - Vidéos - Débats - Culture~ Le Godt du Monde -
The future
ECONOMIE - BANQUES / FINANCE / ASSURANCE of European
.. . . . competitiveness
L'administration Trump fait voler en éclats la S T
régulation financiere américaine
Le CFPB, agence de protection financiére des consommateurs mise en place aux Etats-Unis aprés la SEPTEMBER 2CEUNE.

grande crise de 2008, a été particuliérement ciblé. Tout travail y a été gelé par son nouveau directeur,
nommeé par le président américain. Et ce n’est qu’un début.

LesEchos 1= L W e Se conne

Bourse Monde Tech-Médias  Start-up  Régions  Patrimoine  Travailler mieux

Par Eric Albert
Publié le 97 février 2025 4 06h37 @ Lecture 41ées Economie  Politique  Entreprises  Finance - Marchés

1 Offrir l'article [] Lire plus tard

Cryptos : Trump amorce le virage vers
une régulation plus souple aux Etats-
Unis =-

Le gendarme américain des marchés a annoncé le remplacement de son équipe de régulation des
cryptos par une unité a effectif réduit et au périmetre élargi. Cette réorganisation laisse augurer
un allégement de la pression réglementaire exercée jusqu'ici sur 1'écosystéme.

fif} Offrir l'article [] Ajouter a mes articles (O Commenter A Partager Cryptos & NFT Donald Trump.

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 réeglementaires

. Trop de complexité

. Pas assez de macroprudentiel

. 'absence de mesures structurelles

. La stabilité financiere toujours vue comme un frein a la

performance économigue

. 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 I'aube d’'une nouvelle crise financiere? :
U Des pistes pédagogiques

Liens avec le programme de Spécialité SES en classe de 1¢r¢
e Comment les agents économiques se financent-ils?
 Qu'est-ce que la monnaie et comment est-elle créee?

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

Défiance Budgétaire
~ etPolitique
Election présidentielle,

dette US record

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

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

Les taux d’intérét augmentent partout
dans le monde

Evolution des taux d’intérét souverains a 10 ans,
en % (taux hebdomadaire)

—— France Allemagne —— Iltalie
— Japon —— Etats-Unis
5
4,79
4 4,25
! . 4,22
AN
l 3,37
o
. 3
2
O M/
=
-1
Janw. 2 sept.
2021

Source : Investing.com Infographie Le Monde



@ Le role des bangues centrales

Inflation

a/@\

ZTSN

Réaction des

Banques Centrales
Durcissement des
politiques

BCE

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

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

L’inflation s’accentue dans les pays développés

Evolution de l'inflation par pays,
en %, par mois

—— France Allemagne — ltalie
— Japon — Etats-Unis

4

O *Estimations

Janwv. Mars Mai Juil.  Aout*
2026

Sources : Eurostat ; Bureau of Labor Statistics ;
Ministry of Internal Affairs and Communications

Infographie Le Monde



@ Le probleme de la charge de la dette

2027 : Un Basculement Historique

2027

Dette

(Premier poste | Education
de dépense) | Nationale

2022 2024 2027

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

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

La charge de la dette représente un fardeau
budgétaire pour la France

Evolution de la charge de la dette pour les Etats
francgais et allemand, en milliards d’euros

80
64,7

60

40

France 30,4
S
20 Allemagne
O

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Evolution de la charge de la dette américaine,
en milliards de dollars

1 200
1000
800
600
400 *Prévisions
2018 2020 2022 2024 2026*

Sources : Vie publique ; Agence de |la dette allemande ;
Trésor ameéricain



@ Le financement des entreprises (géants

de I'lA) sur les marchés financiers.

La Concurrence Inattendue de I'lA

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

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

Les entreprises d’intelligence artificielle
concurrencent les pays pour lever de la dette

Emissions brutes de dette liées al'lA,
en milliards de dollars
0 50 100 150

Hyperscalers*

Financement
des data centers

Semi-conducteurs
Aux Etats-Unis

Logiciels, services

Equipements
informatiques

Data centers

Hyperscalers*

En Europe

Logiciels, services

Equipements
informatiques

Hyperscalers*

Financement
des data centers

Dans le reste
du monde

*Alphabet, Amazon, Microsoft, Meta et Oracle
Sources : Goldman Sachs Infographie Le Monde



Vers le Grand oral

Quelgues idées de questionnements possibles :

- Sommes-nous a la veille d’une nouvelle crise financiere ?

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

- Le systeme financier mondial est-il suffisamment régulé ?

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

- Assiste-t-on a une bulle dans I'lA ?
- Nvidia: une entreprise a part dans le monde de 'lA?

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



4/ Les banques centrales face aux
crises



Outils des banques centrales

* Le préteur en dernier ressort (Walter Bagehot, Lombard Street, 1873
& Henry Thornton, 1802) : intervention classique pour réetablir |a
liquidité — enseignement renforce par la crise de 1929

* '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 hélicoptéere ? : distribution directe de liquidités
aux ménages, pour éviter a la banque centrale de jouer au pompier
pyromane ?

* Apres-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 hélicoptere contre la dépression ...

Institut Veblen, avril 2020

DE LA MONNAIE HELICOPTERE POUR AFFRONTER LA CRISE SANITAIRE

//

Qu'est-ce que la
monnaie hélicoptere ?
\ Un transfert direct
Rappel

de monnaie centrale

: MONNAIE DE
BANQUE CENTRALE
r " | L 8 ) |
o )
La banque centrale crédite 9+ Créationd'uncompte iy ™
sans contrepartie le h bangue centrale pour bes
compte du Trésor mENages et les entreprises
!.0 monnaie hélicoptére ‘ . l L l BILLETS + RESERVES
n'est pas une nouvelle forme @ Ca >
de monnaie centrale, mais une b 2%  desbanques
autre fagon de la distribuer” - LTI o = sur leur compte
- J. Couppey-Soubeyran, 2020 o | s fnm cen:rr:l(ll: 2
il i =g
- -
ETATS MENAGES  ENTREPRISES (e "-C;

= Monétisation des
dépenses publiques


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 bangque centrale face a la crise
écologique ?

Tout un éventail d’instruments possibles pas tous compatibles avec le cadre
institutionnel consistant a « verdir » :

- Les collatéraux

- Les refinancements (TLTRO vert)

- Les achats de titres (QE vert)

Qui pourrait aller jusqu’a :

- Geler/abandonner des créances a |'actif de la BCE

- Développer un péle financier public

- Rétablir la possibilité d’avances de la bangue centrale aux Etats
- Emettre des subventions monétaires (« monnaie volontaire »)
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