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C ’est ainsi que Joseph A.  Schumpeter présentait dans le chapitre  7 
(« Le processus de destruction créatrice ») de son ouvrage de 1942, 

Capitalisme, socialisme et démocratie, cette « vérité aussi évidente […] 
depuis si longtemps mise en lumière par Karl Marx ».

Bien avant l’avènement du capitalisme et son analyse par Schumpeter, 
de nombreux observateurs s’étaient rendu compte que l’activité économique 
consistait souvent en une succession de phases de prospérité et de déclin, 
dans laquelle la crise survient à un moment ou à un autre. Vers 1700 av. J.-C. 
déjà, dans la Bible, Joseph explique à Pharaon que l’image des sept vaches 
maigres et des sept vaches grasses qu’il a vue dans ses rêves correspond en fait 
aux sept années de famine auxquelles succéderont sept années d’abondance 
dans le pays d’Égypte. Plus tard, au ive siècle av. J.-C., Platon établit dans La 
République que le bonheur de la Cité n’est pas constant mais conditionné par 
son état économique. Selon le philosophe, lorsque la Cité s’éloigne des prin-
cipes de justice pour tous en consacrant l’argent comme valeur centrale, elle 
s’éloigne également de son équilibre. La quête exacerbée de richesse lui appa-
raît comme une raison importante de la crise et la richesse comme la pauvreté 
doivent être contenues afin d’éviter un certain nombre de désordres.

Mais si les crises sont une constante historique, elles changent néanmoins 
de caractéristiques avec le temps. Jusqu’au milieu du xixe siècle à l’excep-
tion de quelques bulles remarquables, dont celle du Mississipi (orchestrée 
par John Law) qui a frappé durablement les esprits, ce sont les crises de 
subsistance (qualifiées parfois de crises de sous-production ou frumentaires) 
qui rythment l’activité économique. Puis, avec la révolution industrielle, 
apparaissent des crises d’un genre nouveau souvent qualifiées de crises de 
surproduction, modernes ou industrielles.

Quelle que soit l’époque, toutes les crises ont en commun d’engendrer 
des coûts économiques et sociaux d’ampleur plus ou moins grande. Dans 
les économies industrialisées, l’effet le plus important est sans aucun doute 
le développement du chômage qui affecte le niveau de vie de nombreuses 
familles, et qui se traduit par l’augmentation du taux de pauvreté. Ainsi, les 

Introduction

« Le capitalisme, répétons-le, constitue, de par sa 
nature, un type ou une méthode de transformation éco-
nomique et, non seulement il n’est jamais stationnaire, 
mais il ne pourrait jamais le devenir. »
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ravages causés par les crises ont amené les économistes à s’interroger très tôt 
sur leurs causes. Si, au xixe siècle, quelques-uns travaillent déjà à l’analyse 
des crises, c’est l’ampleur de la crise de 1929 qui va mettre en avant cette pro-
blématique et accélérer la constitution de la macroéconomie comme branche 
à part entière des sciences économiques. Alors que la microéconomie s’in-
téresse à la manière dont les décisions sont prises par les individus et les 
firmes et aux conséquences de ces décisions, la macroéconomie examine 
les caractéristiques et le fonctionnement d’ensemble d’une économie. Le 
développement de cette discipline s’est focalisé pendant longtemps sur la 
compréhension des effondrements économiques et sur les moyens de les 
empêcher, puis a peu à peu élargi son champ d’investigation à la croissance 
économique, à l’inflation et à la macroéconomie en économie ouverte.

L’analyse des fluctuations et des crises, qui fait donc historiquement partie 
intégrante de la macroéconomie, est l’objet de cet ouvrage. En première approxi-
mation, il est possible de définir les fluctuations comme une suite d’alternances 
entre mouvements de sens contraire d’une ou plusieurs grandeurs choisies (sou-
vent le PIB réel mais pas uniquement) alors que la crise est généralement appré-
hendée comme le moment de retournement de la conjoncture, ou passage d’une 
phase économique ascendante à une phase économique descendante. De plus, 
les économistes ont pour habitude de distinguer l’analyse de la dynamique de 
court terme et celle de la dynamique de long terme. Alors que les théories de la 
croissance ont pour objet de comprendre les évolutions de long terme des agré-
gats économiques, les théories des fluctuations ont pour objectif de comprendre 
l’évolution à plus court terme et d’établir le lien entre courte et longue période.

Dans cet ouvrage, notre objectif est de présenter les derniers dévelop-
pements de l’analyse des fluctuations et des crises, mais sans oublier que 
les théories et modèles s’appuient sur des travaux plus anciens et s’ins-
crivent toujours dans un contexte historique. Des idées des Classiques au 
modèle « offre globale – demande globale », la compréhension et la mesure 
des crises sont le fruit d’un processus d’accumulation des connaissances 
depuis près de deux siècles (Partie I). Si le cadre analytique fait relativement 
consensus aujourd’hui, les causes de retournement de la conjoncture font 
l’objet de vifs débats et les économistes mettent plus ou moins l’accent sur 
tel ou tel événement qui pourrait déclencher, faciliter et amplifier la crise 
(Partie II). Enfin, l’histoire des développements théoriques depuis près d’un 
siècle nous apprend que ceux-ci ont pris corps systématiquement dans des 
périodes de crise grave durant lesquelles les pouvoirs publics ont souvent 
été démunis, tâtonnant avant d’envisager la sortie de crise (Partie III).



Première Partie
Comment analyser 

les fluctuations 
économiques ?





L e xixe  siècle est un moment de transformation majeure de la nature 
des crises. Les crises de sous-production deviennent plus rares alors 

que les crises de surproduction se multiplient. Paradoxalement, la plupart 
des économistes sont incapables d’analyser cette évolution et seuls quelques 
précurseurs s’aventurent à en proposer une explication, rompant avec les 
hypothèses théoriques largement partagées de l’époque.

1.  �Les économistes classiques et l’impossibilité 
des crises de surproduction

Les économistes classiques, dans la lignée des travaux d’Adam Smith 
et de David Ricardo, constituent l’école dominante au xixe  siècle. Pour-
tant, bien qu’observateurs des nombreuses crises auxquelles les populations 
sont confrontées, la plupart d’entre eux ne parviennent pas à développer un 
corpus théorique leur permettant d’expliquer les fluctuations économiques.

1.1. Des crises de surproduction dans les faits

Sous l’Ancien Régime, les crises de sous-production agricole étaient la 
norme  : un événement accidentel (sécheresse par exemple) engendre une 
baisse de la production agricole qui se traduit par une forte augmentation du 
prix des produits alimentaires (on parle alors de « crises de cherté », la rareté 
croissante induisant des produits plus chers) ; la crise se diffuse ensuite à 

Chapitre 1
La difficulté 
des économistes 
à penser 
les mouvements 
de conjoncture
1. � Les économistes classiques et l’impossibilité 	

des crises de surproduction
2. Quelques exceptions : Malthus et Sismondi
3. �M arx : les crises sont consubstantielles au capitalisme
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l’ensemble de l’économie en raison de la place des dépenses alimentaires 
dans le budget des ménages.

La première révolution industrielle a engendré des évolutions majeures en 
permettant le développement du capitalisme et de la croissance économique. 
Avec elle, des crises d’un nouveau genre apparaissent (cf. encadré 1.1).

Encadré 1.1. Chronologie des principales crises au xixe et début xxe siècle 
en France, États-Unis et Grande-Bretagne

Tout au long du xixe siècle et jusqu’au commencement de la Première Guerre mondiale, des 
crises et paniques se succèdent. Les sources statistiques étant limitées au xixe siècle, les 
mouvements des prix de gros constituent un indicateur souvent retenu pour rendre compte 
des fluctuations de l’activité économique. La figure ci-dessous signale quelques-unes des 
crises majeures de cette période.

Prix de gros, France, États-Unis et Grande-Bretagne

Royaume-Uni

France

États-Unis

France

1815
(
n des Guerres

 Napoléoniennes)

1825 (panique

nancière - GB)

1836
(GB)

1847
(Fr-GB)

1857
(mondial)

1866
(mondial)

1873
(« Grande

Dépression » 
- US)

1907 (panique

nancière - US)

350

250

200

150

100

50
10
17781780 90 1800 10 20 30 40 50 60 70 80 90 1900 10

� Source : D’après M. Niveau et Y. Crozet, 2010, Histoire des faits économiques contemporains, 

PUF, p. 206‑207.

Les crises modernes ou industrielles qui se multiplient à partir du milieu 
du xixe siècle sont caractérisées par une surproduction industrielle, l’offre 
excédant la demande, engendrant une baisse brutale des prix. L’intercon-
nexion entre la sphère financière et la sphère industrielle constitue un élément 
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important de ces crises. La crise financière débute lorsque se produit le krach 
boursier, dont l’ampleur est accentuée par le niveau de spéculation sur les 
marchés, et les faillites bancaires. Se produit alors une chute des prix (pro-
cessus déflationniste) qui engendre un ralentissement dans certains secteurs 
de l’économie réelle et par conséquent des faillites d’entreprises. Un pro-
cessus de dépression est alors à l’œuvre. La crise de 1847 (cf. encadré 1.2) 
est à cet égard particulièrement typique de cet enchaînement.

Encadré 1.2. La crise de 1847
Dans les années 1840, des investissements de grande ampleur dans les chemins de fer ont 
lieu en France et en Angleterre. De 1843 à 1850, la longueur des voies ferrées britanniques 
triple, atteignant plus de 10 000 km. Pour permettre le développement des chemins de fer, 
l’industrie métallurgique doit doubler sa production de fonte. Cela crée un engouement des 
investisseurs dans les deux pays, un mouvement spéculatif se met en place et le cours des 
actions de chemins de fer s’élève de manière importante. En Angleterre, dans un contexte de 
spéculation qui bat son plein, la première crise éclate en 1845 en raison du manque de liqui-
dités sur le marché monétaire engendré notamment par une politique restrictive de la Banque 
d’Angleterre. C’est en 1847 que la crise s’étend aux deux pays, réduisant leurs réserves d’or.
En Angleterre, la banque centrale met en place une politique restrictive (contraction de 
l’offre de monnaie) en augmentant son taux d’escompte et choisit de limiter le nombre 
des opérations de réescompte afin de limiter les exportations d’or vers les États-Unis. De 
nombreuses entreprises, ne pouvant être aidées par leur banque, font faillite en ne pouvant 
pas faire face à certaines échéances, engendrant une hausse très importante du chômage.
En France, le même mécanisme se met en place. Alors que le cours des actions de chemin 
de fer s’est effondré, les prix, les salaires et les profits en font de même. L’arrêt de la 
construction des voies ferrées produit un grand nombre de chômeurs. À l’aube de 1848, la 
situation sociale des ouvriers est extrêmement dégradée et le développement de la misère 
fera le lit de la révolution de 1848.

Encadré 1.3. La première « Grande Dépression » (1873-1895)
La fin du xixe siècle est parfois qualifiée de « Grande Crise » ou de « Grande Dépression » 
bien que les conséquences sur l’activité économique ne soient sans commune mesure 
avec celles de la crise de 1929, appelée aussi « Grande dépression ». Il s’agit d’une période 
de longues difficultés (la croissance annuelle moyenne demeura proche de 2 % dans les 
pays industrialisés), moindres que ce qui se produira dans les années 1930 et dont les 
causes sont diverses. Comme pour la crise de 1847, elle puise une partie de ses causes 
dans l’espérance démesurée que les spéculateurs avaient dans la hausse des actions des 
compagnies de chemin de fer avant 1873. En Allemagne, la spéculation est favorisée par 
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l’afflux de capitaux à la suite de l’annexion de l’Alsace-Lorraine et de l’indemnité française 
qui dope les cours des valeurs industrielles. C’est dans ce pays que débute la crise avec, 
en mai 1873, l’effondrement de la bourse. Quatre mois plus tard, en septembre, la crise 
éclate aux États-Unis et la panique s’empare des investisseurs avec la faillite de la banque 
d’affaires Jay Cooke and Co. qui n’a pu faire face à la chute du cours des obligations de 
la Northern Pacific Railway. La Grande-Bretagne est surtout affectée par la baisse de ses 
exportations vers l’Allemagne et l’Autriche et par la hausse des taux d’intérêt qu’elle a opéré 
afin de limiter les retraits de liquidités détenues par des étrangers, ce qui déprime un peu 
plus l’activité. La France demeure relativement peu touchée dans un premier temps avant 
que la diffusion de la baisse d’activité mondiale ne la rattrape.
Cette crise peut être, dans une certaine mesure, considérée comme la première crise 
moderne dans un contexte économique mondialisé (Suzanne Berger parle de cette époque 
comme de Notre première mondialisation dans un ouvrage de 2003). Le développement des 
échanges de produits et de capitaux entre pays a alors joué un rôle décisif dans la diffusion 
mondiale de la crise.

1.2. La loi de Say ou l’impossibilité théorique des crises

Pourtant, la majorité des économistes du xixe  siècle semble avoir du 
mal à théoriser ces crises. On regroupe sous le terme de « classiques » le 
groupe des économistes du courant dominant qui écrivirent avant les tra-
vaux de John Maynard Keynes. Il agrège les économistes classiques au sens 
strict, Adam Smith et ses descendants jusqu’aux années 1870 qui mettent en 
avant la valeur-travail (bien que considérés comme « classiques », Malthus 
et Say peuvent être considérés comme des exceptions à cette règle), et le 
courant marginaliste mené notamment par Léon Walras, Carl Menger et 
William Stanley Jevons qui privilégient une conception de la valeur fondée 
sur l’utilité. Bien qu’il soit difficilement concevable que ces auteurs n’aient 
pas été conscients de l’occurrence des crises et des mouvements de conjonc-
ture, tous ont en commun de négliger les effets à court terme sur le produit 
agrégé, donc de nier théoriquement la possibilité des crises généralisées, 
et de confondre le court terme avec le long terme. Dans le cadre théorique 
qu’ils choisissent, les crises générales (qui s’étendent à tous les marchés) 
et durables (qui se prolongent dans le temps) de surproduction ne peuvent 
donc survenir.

L’impossibilité des crises de surproduction repose en priorité sur l’ac-
ceptation de la loi de Say. L’objectif de Jean-Baptiste Say, dès la première 
édition en 1803 de son Traité d’économie politique ou simple exposition de 
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la manière dont se forment, se distribuent et se consomment les richesses, 
est de défendre l’expansionnisme industriel dans un contexte où l’opti-
misme est la règle. Selon lui, les corporations, qui organisaient de manière 
rigide les rapports de travail dans l’Ancien Régime en France en imposant 
les prix notamment, ont constitué un frein à la production jusqu’à leur sup-
pression en 1791 par la loi Le Chapelier. Son analyse se place dans un cadre 
de long terme et l’auteur se fixe pour objectif de démontrer que la stagnation 
de l’activité ne peut se produire.

Say conçoit l’activité économique comme une simple procédure 
d’échange. Ainsi, il ne retient qu’un seul concept de valeur, celle-ci étant 
déterminée par la confrontation entre l’offre et la demande. Il définit la pro-
duction comme une « sorte d’échange » dans lequel les services produc-
tifs apportés par les facteurs de production, nature, travail et capital sont la 
contrepartie des produits fabriqués. Les salaires, la rente foncière, les intérêts 
et les profits sont la rémunération des services productifs déterminée par le 
jeu de l’offre et de la demande. Ainsi, la valeur d’un produit, d’une marchan-
dise est forcément égale à la valeur des services productifs nécessaires pour 
l’obtenir. Si jamais la valeur des produits est supérieure à celle des services 
productifs, le surcroît de profit ne sera que temporaire en raison du processus 
de concurrence et de la flexibilité des prix. Des engorgements partiels, fruits 
d’une production trop importante par rapport aux besoins, sont donc pos-
sibles mais le libre jeu du marché ne les rend que temporaires. Ainsi, un 
déséquilibre généralisé entre l’offre et la demande est impossible. Selon sa 
loi des débouchés, « le seul fait de la formation d’un produit ouvre, dès 
l’instant même, un débouché à d’autres ». La production en tant qu’échange 
implique donc que la demande soit produite par l’offre, ce qui empêche toute 
crise de surproduction et assure le plein-emploi. En générant des revenus 
nécessaires à son achat, la production assure les débouchés pour les mar-
chandises et le niveau de la demande est toujours adapté à la production.

Encadré 1.4. La critique de la loi de Say par Karl Marx
« Rien de plus niais que le dogme d’après lequel la circulation implique nécessairement 
l’équilibre des achats et des ventes, vu que toute vente est achat, et réciproquement. Si 
cela veut dire que le nombre des ventes réellement effectuées est égal au même nombre 
d’achats, ce n’est qu’une plate tautologie. Mais ce qu’on prétend prouver, c’est que le ven-
deur amène au marché son propre acheteur. (…) Personne ne peut vendre sans qu’un autre 
achète ; mais personne n’a besoin d’acheter immédiatement, parce qu’il a vendu ».

K. Marx, Le Capital, livre I, section I : « La marchandise et la monnaie ».
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1.3. La neutralité de la monnaie

En écrivant qu’une fois « les échanges terminés, il se trouve toujours 
qu’on a payé des produits avec des produits », Say conçoit implicitement 
que la monnaie ne peut être qu’un voile, qu’elle ne peut être demandée pour 
elle-même. Pour lui, il n’y a pas de différence de nature entre une économie 
monétaire et une économie de troc. Cette conception de la monnaie sera 
adoptée par la majorité des auteurs « classiques » et trouvera son apogée 
dans les travaux d’Irving Fisher qui modélisera en 1911 la théorie quantita-
tive de la monnaie, en réaffirmant la dichotomie stricte entre sphère réelle 
et sphère monétaire.

Dans la conception classique de la monnaie, une augmentation de l’offre 
de monnaie engendre une hausse des prix des biens et services (salaires 
nominaux et biens intermédiaires compris) du même pourcentage que l’offre 
de monnaie. Ainsi une variation du niveau général des prix est la consé-
quence d’une variation de l’offre de monnaie nominale. La quantité réelle 
de monnaie demeure inchangée. La monnaie est donc neutre : une variation 
de la quantité nominale de monnaie n’a pas d’effet sur la demande globale 
ou le produit réel de l’économie. L’économie passe directement d’un équi-
libre de long terme à un autre équilibre de long terme, sans changement du 
PIB réel mais avec un niveau général des prix plus élevé. La monnaie n’a, 
par conséquent, aucun rôle à jouer en termes de fluctuations économiques 
et de crises.

Finalement, en prenant pour hypothèse la flexibilité des prix et la neu-
tralité de la monnaie, les économistes classiques concluent à la persistance 
de situations d’équilibre et réduisent le rôle de l’État essentiellement à ses 
fonctions régaliennes (défense nationale, affaires étrangères, justice, police 
et administration).

2. Quelques exceptions : Malthus et Sismondi

La première édition du Traité d’économie politique de Say a été écrite 
à une période durant laquelle les crises industrielles étaient encore quasi 
inexistantes. Néanmoins, il maintiendra sa position dans les éditions sui-
vantes de son livre et l’idée d’impossibilité de crises de surproduction géné-
rale sera reprise dans l’ouvrage de John Stuart Mill, Principes d’économie 
politique, avec quelques-unes de leurs applications à l’économie sociale, 
qui est considéré comme une synthèse de la pensée économique classique 
en 1848, et qui demeurera la référence de la majorité des économistes tout 




