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Expliquer la crise de 1929 ? ]

La crise de 1929 a été I'objet de nombreuses gafidhns tentant
d’expliquer ses causes, son déroulement et sauti&sol

Il existe plusieurs explications de la crise proaet d’historiens et
d’économistes. Au sein de chaque discipline, is&Exun vif débat qui
n’est pas encore clot.

La crise financiere de 2007 et 2008 montre que #airé des lecons
de la crise de 1929 sur la maniere de gérer use diune telle
ampleur mais souligne aussi que I'on n’a pas entmeadement saisi
les causes de ce type de crise puisque elle nisrevitée.



La décennie 1920 : « The US Roaring Twenties » ]

Tres forte croissance du marché immobilier auxsEtinis en raison
de la spéculation immobiliere et de I'arrivée d’ilgnants méme si les
Etats-Unis instaurent une politigue de quotas é01@’est dans les
années 30 que I'immigration ralentit.

Forte croissance des crédits a la consommatian Etgement.

Innovation financiére (1926) : préts aux courtignokers’ loans).
L’achat de titres financiers pouvait €tre finanag femprunt
permettant de profiter de I'effet de levier (levgga

Forte croissance des valeurs mobilieres (bulleidpéve).

Forte croissance du PIB aux Etats-Unis.



La crise de 1929 ]

« Krach boursier:

Le « jeudi noir » (jeudi 24 octobre 1929), l'indice Dow Jones perd 22,6% a midi
provoquant la panique. Le marché se redresse dans I'apres-midicé’meli
cede que de 2,1% a la clbture.

Le « lundi noir » (lundi 28 octobre 1929), lI'indice Dow Jones perd 13% a la
cloture (record qui ne sera battu qu’'en 1987).

Le « mardi noir » (mardi 29 octobre 1929), I'indice Dow Jones perd 12% a la
cloture.

Entre le 3 septembre (indice = 381) et le 13 novembre 1929 (indice = 198),
I'indice Dow Jones a diminué de — 48%.

Le 8 juillet 1932, I'indice Dow Jones est de 41,22.



La crise de 1929 ]

La crise boursiere devient une crise bancaire :

Course aux guichets (bank runs) : les épargnantsese dans leurs
banques pour retirer leurs liquidités provoquamstfdélites bancaires
en chaine.

La diminution de la valeur des actifs des banquéaugmentation de
leurs passifs créeent un probleme de liquidité ¢estrpas résolu par la
Réserve Fédérale. La crise de liquidité des bansgpiagnsforme en
crise de solvabhilite.

Sur la période 1930 — 1933 pres de 9000 banquescamnéss firent
faillite (un tiers du nombre total de banques nsaislement 20% du
total des depdts aux Etats-Unis).



La crise de 1929 ]

La crise bancaire devient une crise économique et sociale :

La crise boursiere a réduit considerablement la valeur de I'épacgnenuléee
(effet richesse négatif).

La consommation a alors baissé entrainant une baisse de la deldrande.
réajustement des anticipations a la baisse a provoqué un effondrement de
I'investissement réduisant d’autant plus la demande.

La crise bancaire a réduit 'acces au crédit : « credit trenc

Conseéquence : chute de la production (de 46% entre 1929 et 1933) et
augmentation du nombre de chémeurs (de 1,5 millions a 15 millions en 1933).

Chute des prix de 27% entre 1929 et 1933 : déflation, ce qui accrati¢ase
réelle des epargnants qui ont pu sauver leurs économies et I'endettéahe
de ceux qui ont contracté des dettes.



La crise de 1929 : politigue économique ]

La politigue monétaire est peu réactive :

La Fed abaisse quelgue peu son taux d’escompte mais ne répond paseada ¢
liquidité des banques.

Cette politique est conforme avec les connaissances macroeconodadiégeque :
I’économie réelle ne peut étre influencée par la politique moad&tichotomie
classique).

La politigue budgétaire est pro-cycligue :

L’administration Hoover augmente les impots pour reduire le déficit baidge
Encore une fois, cette politique est conforme avec les connaissances
macroeconomiques de I'époque : la politique fiscale influence latitepades
revenus mais n’influence pas le niveau de la production.

La politique de I'emploi :

Le marché du travail est entierement flexible. Les chOmeursisoctdes chdmeurs
volontaires. Si tel n’était pas le cas, |'offre de travalbedemande de travall
devraient s’équilibrer a un salaire plus faible.




La crise de 1929 vue par les néoclassiques de 1930 ]

Le krach boursier :

Dans le cadre néoclassique d'avant 1930, le krach boursier peut &fpegtd comme
une baisse de la demande sur le marcheé des biens d’investisseaséiat,dire une
baisse de I'épargne par rapport a la demande de biens de consommatpar (due
exemple a une modification des préférences). Par conséquent,riglgtibdes biens
d’'investissement par rapport aux biens de consommation baisse.

La crise économigue :

Si le salaire nominal (WY dans la production des biens d’investissement demeure
inchangé, le salaire réel augmente et donc les entreprises pnbdigisdniens
d’'investissement diminuent le niveau de production (Y) et I'emploil{ly)a donc
des chomeurs (U). Si la production des biens d’investissement diralatsela
production future des biens de consommation diminuera aussi. En stidira
nominal inchangé, le salaire réel du secteur des biens de consomanhdissé
(puisque le prix relatif de ce secteur a augmenté), des tewaiie retirent du
marcheé du travail, I'emploi diminue et la production aussi. La praoluttitale passe
au niveau Y et 'emploi au niveau L

Si le salaire nominal est flexible, alors I'existence de cly@nuit exercer une
pression a la baisse du salaire nominal et I'eéquilibre ré&lliedt restauré.



La crise de 1929 vue par les néoclassiques de 1930 ]

La politigue économique préconisée par les nésicjass :

Les néoclassiques préconisent une baisse du sadeim@mal pour faire baisser
le salaire réel et ainsi relancer la productionliless de consommation et des
biens d’investissement. L’économie revient a sanlige initial.

MéEéme si les autorités monétaires font varier Igdsaanonétaire, rien ne
devrait changer I'équilibre macroéconomique réelgle I'on observe dans
les années 30, c’est une baisse de la masse mierenaiirculation que les
autorités monétaires n'ont pas cherché a empéebar.les néoclassiques, la
baisse des prix correspond logiguement a un nipkeufaible d’encaisses
monétaires. Sans que cela ait un effet sur lealas réelles. C’est la
traduction de la théorie guantitative de la monnaie

L’équilibre macroéconomique retrouve son niveatiahY , mais a un niveau
de prix plus bas (. Le chOmage a disparu.
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La crise de 1929 : une analyse avec le modéle IS/LM ]

Keynes tire I'enseignement suivant de la criseadwses 30 : la cadre
conceptuel des néoclassiques est inadapté pourendrp I'apparition de
cette crise et surtout pour en sortir.

Le modéle IS/LM de Hicks propose un cadre conadptwé de la théorie
keynésienne, pour expliquer cette crise. Deux gramgpotheses nourrissent
le débat :

— L’hypothese de la demande agrégée (courbe IS)
— L’hypothese monétaire (courbe LM)
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La crise de 1929 : une analyse avec le modéle IS/LM ]

L’hypothese de la demande agrégée : un déplacatedatcourbe IS

Selon cette hypothese, le krach boursier a réduithesse des agents
économiques qui ont donc réduit leur consommation.

D’autres soulignent la baisse de I'investissemeésitientiel di soit a I'exces
de constructions immobilieres dans les annéesoas ralentissement de
I'immigration.

La baisse de l'investissement productif a pu &ceatué par la pénurie de

crédits bancaires a la suite des faillites bansat&u resserrement du crédit
(credit crunch).

Enfin, on peut citer aussi 'augmentation des imgi#r le gouvernement
Hoover.

Tous ces facteurs ont diminué la demande agrédag déplacer la courbe
IS vers la gauche.
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La crise de 1929 : I’hypothese de la demande agrégée J

LM

v

La baisse de la demande agrégée fait déplacer la
courbe IS vers la gauche.

Le niveau de la production Y s’ajuste a la demande
puisque les prix sont rigides. Par conséquent, la
demande de monnaie baisse ce qui fait diminuer le
taux d’intérét a offre de monnaie constante.

La politique économique préconisee est alors une
politique de relance par la demande.
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La crise de 1929 : une analyse avec le modéle IS/LM ]

L’hypothese monétaire : un déplacement de la LN

C’est I'hypothése de Friedman et Schwartz. Selon €ast parce que les
autorités monétaires ont laissé la masse mondéliamauer de 25% que la
crise des années 30 a connu une telle ampleur.

En raison de la crise bancaire, la masse moné&tasecontractée : des
dépots sont partis en fumée et les banques omrréds credit. Cette
contraction de la masse monétaire entraine un c&pkent de la courbe LM
vers la gauche.
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[ La crise de 1929 :

I’hypothese monétaire J

I
> LM

La contraction de la masse monétaire fait
deplacer la courbe LM vers la gauche.

Le niveau de la production baisse et le
taux d’'intérét augmente.
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La crise de 1929 : une analyse avec le modéle IS/LM ]

L’hypothése monétaire : validité ?

L’hypothese de Friedman et Schwartz rencontre geoxlemes :

- Le premier est que le déplacement de la courbevéid la gauche nécessite
une baisse des encaisses reelles (M/P). Or sobserve bien une baisse de
la masse monétaire M, on observe également unsebdésP qui est méme
plus forte. Donc M/P a augmenté un peu entre 1929%l. Par consequent,
la courbe LM se serait déeplacé vers la droite, iqu@ant une augmentation de
Y!

- Le second probleme est que la hausse des taugr@imu’implique un
deplacement de la courbe LM vers la gauche n’esv@dfiée dans les faits.
C’est une baisse des taux d’intérét que I'on olesentre 1929 et 1933.
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La crise de 1929 : une analyse avec le modéle IS/LM ]

L’hypothése monétaire via la déflation :

Nous avons déja evoqué le danger que fait peskfliation : si les agents
économiques anticipent une baisse continue desilsrbetardent leurs achats
et leurs investissements ce qui fait baisser |aathel® agrégée. Par
consequent, la courbe IS se déplace vers la gatdthaiveau de production
baisse. Tant que les agents eéconomiques antiaiperthaisse des prix, la
courbe IS continue de se déplacer vers la gauche.

Or, on a mentionné que la baisse des prix avainat?27% entre 1929 et
1933. Une telle déflation n’est possible sans rédnsensible de la masse
monétaire (méme si le niveau des encaisses ragfles varie). C’est ce qui
s’est produit. Par conséguent, la responsabilii@@mbe aux autorites
monétaires. L’hypothese monétaire n’est donc paésghiger.
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