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Tableau 1.1 – Mal nommer, c’est bloquer l’intelligibilité 
 

L’expression des acteurs et 
commentateurs 

Caractérisation des processus à l’œuvre  

La récession causée par la Covid-
19 

Un blocage de la production par décision de 
confinement pour lutter contre la pandémie 

Un plan de stimulation de 
l’économie 

Un plan d’indemnisation de la chute d’activité 

« Soutien de l’économie quoi 
qu’il en coûte » 

(Whatever it takes) 

Cette annonce a été efficace pour le retour de 
la confiance en les marchés financiers, mais 

inefficace si le blocage de la production est 
dans l’économie réelle 

La crise financière de la Covid-19 
C’est d’abord une crise sanitaire, puis économique 

et finalement financière 

Une crise sans précédent 

 

Non en matière d’épidémiologie (SARS) car 
certaines analogies  

Revisiter les précédents de l’histoire longue 
(invention de la quarantaine en Italie, du 

certificat de bonne santé dans la France du 
Moyen Âge) 

Restaurer la confiance Rétablir la production 

Gouverner par la parole 

(prophétie autoréalisatrice) 

Capacité organisationnelle d’assurer la production 
des biens essentiels (alimentation, 
soins médicaux et à la personne) 

  



 
Figure 1.1 – La Covid-19 : de la pandémie à l’économie puis la finance 
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  2020  Effet majeur mais indirect via les choix politiques nationaux 

 Nouveau virus 
en Chine 

 Rapide diffusion 
internationale 

 Incertitude radicale 
sur les politiques 

sanitaires 

 Choix politique 
de confinement 

 

         
    

Effet direct 
 - Fragilité des chaînes de 

valeur globale 

- Réduction de la 

demande (transport) 

  Fermeture d’écoles puis de 
commerces et d’entreprises, 

des frontières 
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       Perspective d’une 
crise économique 

 

         
Plus de locomotive de 

l’économie mondiale (ni 
Chine ni EU) 

  
Fin de l’illusion de 
l’omnipotence des 
banques centrales 

 Banques centrales 
bas taux d’intérêt 

 
Contraction de la production, 

de la demande, des 
exportations 

Effondrement du 
prix du pétrole 
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Une dangereuse 
synchronisation des 

récessions 

  
Le retour de l’État 

national et du budget 
public 

 
Tensions sur la 
rentabilité des 

banques et assurances 

 
Risque de faillite des entreprises 

non financières (service, 
transports, industrie, énergie) 

 

         
   5  3  2bis  
   LE TEMPS DU CHACUN 

POUR SOI  
Crise financière 

(effondrement de la 
bourse) 

 
 Crise économique 

 

 



Figure 1.2 – Arrêt brutal et synchrone de l’activité versus diffusion progressive d’une crise financière aux divers secteurs de 
l’économie 

 

     Feedback 
Des ajustements successifs 

     

       
 

       

2008  Effondrement 
boursier 

 Gel du 
système 
de crédit 

 Arrêt de 
l’investissement 

 Baisse de la 
consommation 

 
Immobilier 

 
Automobile 

Biens 
d’équipement 

        Cours boursier   
 

 
 

Une succession 
de baisses 

           
 

  
 

    Diffusion coronavirus     
 

 
  

 
2020 

    
Mesure de confinement 

    
 

 
  

         2007  2009 

           Une succession de baisses  

 Immobilier  Automobile Transport  Aviation  Commerce non 
alimentaire 

 Service à la 
personne 

 
  

            En une semaine perte 
de plus de 30 %          Cours boursier   

   CHUTE SIMULTANEE DE LA PRODUCTION      

              

              

    Panique boursière        

              

           Mars 2020   



Figure 1.3 – Les séquences essentielles de la crise des subprimes en 2018 
 

  1      2   
           

Les 
subprimes 

 
Innovation 

financière aux 
États-Unis 

 
Explosion des 
marchés des 

dérivés 
 Essor du crédit  

De la fragilité 
financière au 

krach boursier 

 
Blocage du 

système 
financier 

           
     Bulle spéculative      
  Dérégulation     

Limite endogène 
  Incertitude radicale 

sur la valeur de tous 
les actifs 
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Réformes 
consolidant la 
résilience du 

système financier 

  
 

La Banque 
centrale 

sauveteur du 
système 
financier 
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Une crise  
économique 

américaine puis 
mondiale 

    
Répercussion sur la 

production et 
l’investissement 

          
      

4 
 Le Trésor public 

allié de la Banque 
centrale 

  

   La Chine relance 
massivement son 

économie 

 Blocage d’une 
dépression 
cumulative  

    

 
 



 

 
Comment lire les figures 1.2 et 1.3  
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Point de départ de séquences débouchant sur 
les crises  

 

2 

 
 
 

 
 

 
 
 

Première forme de crise 
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Culmination de la crise 
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Impact macroéconomique 
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ou Réformes suscitées par la crise 
 
 
 

 
 
 
 

 

  



 
 

Tableau 1.2 – Deux séquences et configurations fondamentalement différentes 

Caractéristiques Subprimes Covid-19 

1. Origine Innovation financière américaine 
dont les externalités n’ont 
pas été anticipées 

Émergence en Chine d’un virus 
inconnu 

2. Processus de 
diffusion 

Bulle spéculative sur 
l’immobilier alimentée par 
le crédit, dont l’optimisme 
se diffuse à tous les 
marchés  

Diffusion d’une épidémie à 
partir de la Chine puis dans le 
monde via mobilité des 
individus 

3. Degré de 
déterminisme /  

 Ouverture sur les 
choix politiques 

- Une crise financière typique - Modélisation imparfaite de la 
pandémie 

- Ex post, sauvetage public 
par Banque centrale et 
Ministère des Finances 

- Interventions publiques 
anticipatrices pour maîtriser 
les conséquences de santé 
publique 

4. Nature de la crise Le blocage des transactions 
financières déclenche une 
crise économique 

Double :  
- Sanitaire (morbidité, 

mortalité) 
- Économique comme 

conséquence des politiques 
publiques 

5. Effets dérivés Synchronisation de tous les 
marchés (immobilier, 
bourse, crédit) 

Effet domino : bourse, pétrole, 
incertitude radicale y compris 
sur l’effet des politiques 
économiques 

6. Diffusion 
internationale 

La Chine fait exception et 
contribue à la stabilisation 
internationale 

Progression de la Chine au 
reste du monde : une 
synchronisation progressive des 
crises nationales 

7. Les changements 
induits par la 
crise 

- Re-réglementation de la 
finance 

- Réévaluation de 
l’internationalisation (y compris 
chaînes de valeur) 

- Rôle crucial des banques 
centrales (Quantitative 
Easing) 

- Arrivée aux limites de 
politiques monétaires non 
conventionnelles 

- Tensions sur les finances 
publiques 

- Retour de l’État et 
l’importance de la dépense 
publique 


