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Phase 1 : essor 
La phase d’essor se caractérise par une croissance économique après un ralentissement ou une récession. Cette 
phase de croissance peut être générée par une innovation, un changement technologique ou institutionnel ou 
encore alimentée par un investissement productif. Cette croissance engendre une expansion du crédit 
anticipations optimistes de la conjoncture par les agents économiques) qui favorise une hausse du prix des actifs. 
Cette phase aurait débuté au début des années 1990 aux États-Unis où l’on constatait un essor de l’octroi de 
crédits et une phase d’innovation et de libéralisation financière qui s’est traduite par une complexification des 
produits dérivés et de titrisation notamment ceux adossés aux crédits accordés aux ménages américains. 
Phase 2 : euphorie 
Cette phase se caractérise par un cercle auto-entretenu entre emballement du crédit et hausse du prix de certains 
actifs. Les risques sont sous évalués ce qui aggrave la fragilité des structures financières. C’est ce que l’on a 
observé avant le déclenchement de la crise des subprimes. Les crédits consentis aux ménages américains étaient 
sur-évalués par rapport à leur capacité de remboursement et donc le risque sous-évalué. Autrement dit, trop de 
crédits ont été accordés et les prix des titres financiers adossés à ces créances ne reflétaient pas la réalité du 
marché. 
Phase 3 : paroxysme et retournement 
Cette phase est un point de retournement, le passage d’une période d’euphorie à une période de décroissance. 
Les anticipations des agents économiques se renversent. Après une période de hausse régulière, on assiste à une 
chute brutale du prix des actifs. 
Phase 4 : reflux et pessimisme 
Cette phase correspond ici au début de la crise des subprimes. Les prix du marché immobilier américain baissent 
brutalement. 
A savoir : La crise est d’abord le point de retournement, le passage d’un moment d’euphorie à un moment de 
décroissance. Par abus de langage, la crise correspond aussi à la période entière de reflux. 
Phase 5 : déflation de la dette et restructuration du bilan 
Cette phase est marquée par : Une déflation de la dette et une restructuration des bilans. 
Les investisseurs surendettés doivent se désendetter. Ils peuvent être contraints de vendre leurs actifs pour faire 
face à leur besoin de liquidité, déclenchant une spirale de baisse auto-entretenue du prix de ces actifs et un 
assèchement de la liquidité. Cette situation se propage de marché en marché, d’un continent à l’autre. Ce 
phénomène de contagion contraint les banques à resserrer leur offre de crédit. 
La dépense privée se contracte (volonté de désendettement de la part des agents) et pèse sur les revenus et donc 
sur la croissance qui finalement freine le désendettement. 
Le désendettement se réalise bien plus lentement que la chute des prix des actifs ce qui entraîne de nombreuses 
faillites. C’est ce que l’on constate pendant l’été 2008, Fanny Mae et Freddy Mac, les deux plus grandes 
institutions américaines de financement de crédit immobilier sont au bord de la faillite. Début septembre, le 
Trésor américain annonce leur mise sous tutelle gouvernementale. Une semaine plus tard, c’est au tour de 
Lehman Brothers, la deuxième plus grosse banque d’investissement des États-Unis de se déclarer en faillite le 15 
septembre 2008. Cette crise, que l’on pensait propre au système financier, se propage à l’économie. En 2009, les 
Etats-Unis et la plupart des Etats membres de la zone euro entrent en récession. 
Sources : http://www.economie.gouv.fr/facileco/cycles-financiers Charles Kindleberger Histoire mondiale de la spéculation 
financière Valor Editions Paris 2006 Michel Aglietta Macro économie financière (cinquième édition) La Découverte Paris 
2008. 
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