Titrisation et
innovations
financieres

Croissance économique
élevée, taux d’intérét
bas

Relachement des conditions de
crédit et bulle spéculative

Hausse des prix immobiliers et
effet de richesse positif




Retournement du marché immobilier
Hausse des taux Défauts d’emprunteurs
d’intérét Révélation progressive des degrés
d’exposition au risque

Crise de confiance

Retournement des anticipations

Crise de liquidité. Les banques ne se
prétent plus les unes aux autres

Dépréciation des actifs / Chute des
bourses

Ménages crise de Difficultés de Restriction du
confiance et effe financement des Financement
richesse négati entreprises Crédit crunch

Baisse de la consommation
et de l'investissement

Faillites

Baisse de la croissance et de
I’emploi. Hausse du chomage




Le paradoxe de la
tranquillité de H Minsky

E“PI‘""“E Phase ascendante du cycle financier

Plus les investisseurs sont confiants, plus ils vont adopter un comportement
de financement risqué. C'est le paradoxe de la tranquillité.
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Financement spéculatif **
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Financement couvert *

Hausse des taux d'intéréts

Surendettement des agents :

Les agents empruntent pour
La banque centrale Volonté de rembourser leur dette passée.
augmente le taux | désendettement
irecteur pour
lutter contre "
linflation Vente des actifs détenus I]pﬁgmc
(maisons, actions, ete.) genéralisé

SOLUTION 05D d'actifs

Intervention de la Banque Baisse des prix de ces actifs

Centrale (en dernier ressort)
en réapprovisionnant le
systeme financier en

liquidités.
\ Q Plus les agents cherchent a
se désendetter, plus leur

dette augmente !

aisse de la valeur des actifs des marchés



