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La morale
de
la crise

David Colle

‘ Vous avez une chance for toit. Cherchant a se protéger du
midable... c’est la crise !" froid, ils sont quelques métres sous
ai-je osé de maniere pro-des galeries dont les boutiques et
vocante (mais non cynique) devangrandes enseignes ne désemplissent
mes étudiants pour débuter I'anpas. La crise ne fait que cotoyer la
née. D’un point de vue heuristique plupart d’entre nous. Cependant,
pour observemprendre conscience, méme ceux qui se jouent de I'in-
comprendre les comportements ingertitude, la transforment en sim-
souciants, l'indiference, l'irres- pje risque (en probabilisant les éve-
ponsabilité dont ont fait preuve nements) et en ont fait leur métier
bapqwers, flngnc_lers, politiques,_ parfois un jeu — se sont mis a re-
menages mais finalement doniyoyter le futur et ressentir la con-
nous avons fait preuve nous-Mesaquence principale de lincertitude
mes, rien de tel. Malheureusementgqigje : |a peut.es banquiers sont
si certains d’entre nous restent 0, "nremiere ligne, comme lors-
croient rester a I'écart des consé- u'en 1878, le syndicat des Cheva-

quences dhe cette crise, d'autres Ifc?]ers du Travail aux Etats-Unis
paientcas s’ouvrait “a toute personne de

Le prix est lourd & payeDeux fois Ponne volonté, ala seule exception
plus de chdmeurs en quelques moigle celles exercant une profession
des familles fragilisées, financiére-deshonorante telle que banquier
ment et psychologiquement. San&abaretierprostituée ou avocat”...

compter les chémeurs invisibles :Parmi les financiers, certains ont
les souterrains qu’empruntent hafris peur devant tant d'irresponsa-
bituellement voitures et scootershilité et, comme en 1929, se sont
sous le forum de halles a Paris soriéfenestrés ; d'autres sont rentrés
devenus un dortoir pour des dizai-de I'Eldorado. Ils ont cessé d’'étre

nes de personnes n'ayant plus de®ndoniens, ou Londoniens, mais
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les héros de Jack au Klondike al{’Etat et des institutions dont la l1é-chute du mur ou plus tét encore
laient souvent vers la mort, tandisgitimité sautait enfin aux yeux. Lesl'immolation par le feu de Jan
que ceux de Londres, ayant perdiibéraux sont devenus keynésiensPalach a Prague pour protester con-
leur travail ou craignant de le per faisant sourire ces derniers tout dre l'invasion russe.

dre! re.Viennent QOUter aux jOiesleur victoire d’enrobler parmi eux les Nous ne pouvons a la fois obser
sans risque — et sans peur — de @nnemis d'hierLes taux d'intérét yver avec indiérence un monde o
protection sociale francaise. des emprunts d’Etat ont baissé dangon peut préter aux ménages amé-

. . les premiers moments de la crisgicains plutét pauvres, a des taux

La crise est une catharsis, elle est,, . . . NP AN
3 la fois catastrophe et opportu-d environ deux points !), nos ins- d’intérét dont le risque d’éléva-
nité. C'est A la fois le moment dutitutions étaient les refuges, nos gation, élevé, n’est indiqué qu’en
" émen'et de ladécisioncomme ranties de protection de nos dépotg)ote de bas de page de contrats qui
Jle%évéle <on étvmolo iepDans Iesde nos retraites, de nos systéemegevraient faire honte a leurs rédac-

- ymologie. Lans 1€, assurance chémage et maladiet€urs, un monde ou I'on peut con-
milliers de pages qu'’il a pu écrire, . , > fier notre éparne a des fonds com-

: X Le réveil est douloureux. C'est a pay
Marx a cette phrase capitale a pro-_, R uns dont nous ne voulons rien
Al , . présent sur ces institutions que séh

pos du crédit, d’'une lucidité

(qu'on n'en déduise pas que jell0Uve I'épée de Damocles et lessavoir d ‘autre que ce qu'ils rap-
libéraux tiennent déja leur revan-POrtent, ou 'on souhaite, faute de

suis marxiste !) qui résonne au- . ' 5 -
: i ) d . che sur I'Etat. Prenons garde tou{€MPs, s en_remettre, a des agen
jourd’hui comme en 1929 : & tefois & soutenir ses bras. Cac€S de notation pour évaluer le ris-
levier peut, mieux que tel autre, le disait Frédéri B. fiatdye de nos débiteurs, ou I'on s’es-
vaincre la résistance de la matier§OMMe 1€ disalt Fredenc bastiati o, o o, groit ( 1) d'exiger des taux
inerte. Mais tous existent du fait(qu'0n n'en déduise pas que je suig - . yement (réels !, s'il vous

que la résistance demeure”. Noudlltralibéral 1) - “TEtat, c'esttor”. Et 24y grayy moins 10 a 15% tous
s 3 ou 5 ans sur nos actifs finan-

actionnons tous les leviers : phy-Souvenons nous — c’est la lecon d

siologique, mécanique, finan-Hobbes —que nous déléguons syfiers plus encore s'ils sont immo-

cier.. qui sont autant de prothe-ui laviolence (le pouvoir) que nous jjiers... nous ne pouvons nous ré-
ses pour un corps humain finale€ voulons prendre le risque d'asjouir de ce monde et feindre la sur

ment faible. Ces leviers révelentsumer N'ayons aucun doute : lesprise quand, au matin, le scandale
un esprit ingénieux. Mais lorsquenouvelles régulations, financieresarrive.

sonne le rappel, lorsque que [ccomptables... la déontologique aT

Aqi i résent a la mode, devenue un-mar o
spectre de la résistance regityr P ’ est aussi crise des valewaleurs

nous observons ffrés les créan- ch€, qui s’apprend — parfoisg, ., iares hien saaleurs patri-
ces qui s’évanouissent, I'égare  d'ailleurs avec un certain cynisme o niajes, mais aussi de ces valeurs
en dangerl’emploi en péril, les —dans nos ecoles de commerce, N&,; ne se définissent pas. Celle que
retraites incertaines. Et au milieusuffiront pas a éviter la prochaineggneint Sebastian Haaker dans
de cela, la “socialisation des per crise Amartya Sen ne parlait-il déja son roman autobiographique His-
tes” déplorée par les marxistesdu besoin d’éthique et de respontpire d'un allemanda propos de
Nos gouvernements démocrati-sabilité financiere dans des articleson pére, cette morale sans doute
ques n’ont pas eu beaucouple laRevue d’économie finance&r kantienne qui fait ressentir indivi-

oute crise, si elle est importante,

d’autre choix que de socialiser cesa la fin des années 80 !1? duellement “ce qui ne se fait pas”.
pertes, le “laissefaire” s’étant Dans son essai Théorie de la folie
soldé dans les années trente par des masse§l979), le romancier

10 millions de chdmeurs améri- oute crise économique estHermann Broch observe combien
cains, 6 millions d’allemands, 2,5 potentiellement crise so- ’homme, se ralliant a la masse,
millions d’anglais, et par un res- ciale, politique, morale. Ré- renonce a son identité personnelle,

sentiment — dont méme Nietszchdormer, réguler est louable, comp- & son éthique de la responsabilité
a sous-estimé I'importance — qui,ter sur les institutions est légitime ;tandis que plus t6t, dans son ro-
enAllemagne, provoquera I'ave- MalS NOS comportements restent, éman Les iresponsable¢1951),
nement du nazisme. partie, indéterminés, révélant uneconfrontant trois grandes crises de
part importante du libre-arbitre, Allemagne (1913, 1923, 1933),
fondamental dans les sociétés dét semblait dire qu’a fuir le réel et
n plein cceur de la crise, mocratiques, moins dans les sociédénier ses propres responsabilités,
E banquiers, marchés, in-tés autoritaires mais qui n'attendon finit par précipiter sa propre
dividus ont été satisfaits deque de se révéler : le “printempsmort.
pouvoir constater l@résence de arabe” en fait foi comme hier la
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La crise de 1929 :
declenchement
et propagation

Frédéric Teulon, S. Tulliez

esprit et constitue un point res sociales), et une remise en causéme de I'étalon de change-or

de référence dans I'histoire plus générale de I'ordre économi-(“Gold Exchange tandard”) se
économique des crises. Elle futque traditionnel (amorce d’un Etat-met en place lors de la conférence
nouvelle par son ampleur : une déProvidence). de Génes en 1922 : la monnaie de
pression d’'une forte intensité (con- chaque pays n’est plus directement
traction de la production et desContenue en germe dans les désoliée a I'or mais a une monnaie de
échanges), une diilsion mondiale dres économiques des années 20éférence, elle-méme convertible
(hors URSS), une durée remarquala “Grande dépression” a été déen or (en I'occurrence le dollar et
ble (jusqu’en 1939 pour certainsclenchée par la crise boursiére amda livre-sterling). Le systeme mon-
pays). Elle fut nouvelle égalementricaine, et n'a été jugulée que-tar dial repose donc désormais sur la
par I'’étendue de ses conséquenceslivement en raison des réactionsanté monétaire de deux pays : GB
des conséquences sociales imménadaptées des Etats. et Etats-Unis.

Les années 20 se caractérisent en-
fin par une timide reprise des rela-
tions commerciales. La croissance
des échanges reste inférieure a celle
EE tent les “réparations” pour les paysde la production mondiale. Les
vaincus) et ont donc tendance @ays européens ont perdu leur po-
Le contexte mener des politiques inflationnis- sition hégémonique d’exportateurs
- tes (hormis la GB). Les Etats-Unisau bénéfice de nouveaux concur
des annees 20 sont devenus créanciers du mondegents, et commencent a développer
@ au détriment de la GB. Les fondsun certain protectionnisme.
ameéricains dfuent vers I'Europe,
mais ce sont surtout des capitaux a

court terme, donc fortement vola- . . . ,
tiles Les Etats-Unis connaissent une peé-

Les années 20 se caractérisent pa'r riode de prospérité, symbolisée par
de fortes tensions dans les relationkes années 20 se caractérisent égka croissance de I'industrie automo-

financiéres internationales. Leslement par une instabilité moné-bile (fordisme). Les hausses de pro-
pays d’Europe doivent régler leurstaire internationale. Suite a la susfits enregistrées par les entreprises
dettes de guerre (auxquelles s'ajoupension de la convertibilité-or desse traduisent logiquement par une

q% I/ﬁ‘//
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I a crise de 1929 a marqué legliates (chbmage de masse, mesurnonnaies durant la guerre, le sys-




Dossier

hausse des cours boursiers. Maigendus. En 10
elles constituent également un apjours, les titres
port de liquidités, qui alimente kar perdent 50% de
gement le marché boursier leur valeur : de
nombreux
agents voient
leur patrimoine

La pratique des “call loans” décu-
ple I'activité boursiere : cette tech-
nique d’achat “a la mge” permet . .

de spéculer sur des actions en neRc dévaloriser
payant que 10% a l'avance, et 15" perdent du

;] . ) ouvoir
reste grace aux gains réalisés. p,
9 9 d’achat; les

Ceci conduit a la constitution d’'unebanques et en-
bulle spéculative sur le marché dereprises voient
New-York. Entre 1921 et 1929, la |eurs sources de
production industrielle augmentefinancement se
de 50%, tandis que le cours desarir et certai-
actions augmente de 300%. nes sont accu-
lées a la faillite.

EE Tout concourt &

. une contraction

Le deroulement de 1a demande

. - alors que I'éco-
de la crise mondiale . ic connait

@ unesituation de
surproduction.

Une “spirale déflationniste” se met

en place. Les agriculteurs ne peu-
Le krach boursier d&Vall Sreet vent plus écouler leurs stocks et sont
fonctionne comme un détonateur daffectés par la baisse des prix. Lesa crise américaine connait un re-
la crise. Le jeudi 24 octobre 1929 entreprises connaissent des probléentissement mondial, non seule-

pres de 13 millions de titres sontmes de trésorerie et licencient.

ment du fait de la position domi-
nante de I'’économie américaine,
mais également en raison des fra-

ﬁ; Jﬁ 2
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Lf"1 situation peut se gilités internes des autres pays.
résumer par :
Elle se propage par la voie commer

° une contraction ciale. La récession américaine en-
de la production traine une contraction des échan-
(le PNB envolume ges internationaux. Par unfef
diminue de 30% mécanique d’abord : les Etats-Unis
entre 1929 et diminuent leurs importations, et
1933), grévent donc les recettes commer

_ __ ciales de leurs partenaires commer
* une baisse géneé- cjaux qui ne peuvent eux-mémes
rale des prix (de pjysimporterd’od une contraction
18% entre 1929 et g, commerce mondial et des pro-
1932), ductions nationales. Par des choix
politiques ensuite : les nations ont
de plus en plus recours au protec-
tionnisme pour tenter de sauver
I'emploi national.

* 'apparition d’'un
chémage de masse
(11 millions de per
sonnes, soit ¥z de la
population active Elle se propage par la voie finan-
en 1932). ciere. La crise boursiere américaine




Dossier

entraine une raréfaction des capitriction des dépenses publiqued.a victoire du Front populaire en
taux. Les fonds placés a I'étrangeipour obtenir un retour a I'équilibre France en 1936, suivie de mouve-
sont donc rapatriés, ce qui accélerbudgétaire. ments de gréve, aboutit a la signa-
les crises bancaires en Europ ture des accords Matignon (haus-
(i eI Ko Amytal de processus dépressionmisteen ponE SArales o balece o a drce
. C ; . “tionnant la masse monétaire et er(ij, : : :
financiere se propage d’Autriche décevants en raison de la contrainte

. freinant toute hausse du pouvoir__ " .
enAllemagne, puis en GB. extérieure : la hausse des prix

Telles-ci ne font gu’approfondir le

d’achat. . ;
freine les exportations.
HE
Les Etats EnAllemagne, Hitler arrive au pou-
. . voir en 1933 et pratique une relance
face a la crise en autarcie (controle des changes
B En 1933, 'ensemble des pays inet gel des avoirs étrangers). Il méne

dustriels compte 30 millions deune politigue de grands travaux,

chdémeurs. Cet enlisement dans l¢éargement axée sur un réarmement,
dépression conduit a la rechercheui diminue notablement le cho-

de voies nationales de sortie deanage.

crise.

Selon l'idéologie libérale, la crise
est d’abord considérée comme un
perturbation transitoire due aux|
excés des années 20 (inflation
déficit budgétaire). Ceci explique
la mise en place de politiques dé
flationnistes : des politigues moné
taires restrictives pour lutter con-
tre le risque d'inflation, et une res-

Avec I'élection du démocrate Ro0os¢
a la téte des Etats-Unis en 1932, {
I'Etat qui va se chaer d’amorcer lar
prise économique, grace a une poli
de grands travaux et de déficit budg§
le “New Deal”. Entre 1932 et 1939,
venu national est multiplié par deu
le chémage reste éleve.
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La crise de 1929
theories et
interprétations

Frédéric Teulon, S. Tulliez

ditionnellement a un retour Pour les économistes contempo4960). La crise, au départ tradition-
nement de situation (phaserains de la crise, sa gravité est aelle, a été aggravée par I'attitude
B du cycle), elle fonctionne commemettre en relation avec les entrairréfléchie du FED, qui n'a pas joué
une “puge” qui doit résorber les ves aux mécanismes du marché qugon réle de préteur en dernier res-
déséquilibres. C’est la premiére apse sont accrues dans les années 2brt, et a laissé les banques et en-
proche retenue par ses contempd:-ionel Robbins, dans son ouvragereprises s’asphyxier par manque
rains pour analyser la crise de 1929 a grande dépression : 1929-1934de liquidités (La masse monétaire
Mais la crise peut renvoyer plusdénonce la montée des négociaa diminué de pres d’un tiers entre
fondamentalement & une rupture ddions collectives pour la détermi- 1929 et 1933).
mode de régulation économique nation des salaires, ainsi que les dé-
induisant alors des changementsordres monétaires et financiers de
économiques et sociaux durableslaprés-guerre (politique monétairePour Schumpetgela crise de 1929
C’est I'hypothése qui a été privilé- expansive, développement du crés’inscrit tout a fait dans le cadre tra-
giée plus tardivement. La crise dadit a la consommation). Ce typeditionnel de l'analyse des cycles
1929: crise traditionnelle ou crise d’argument est repris par Jacquegconomiques. Seul le hasard a
spécifique ? Ruef pour la France : les progrésvoulu que se juxtaposent a cette
syndicaux expliquent une plusdate le retournement de trois types
B B grande rigidité du mar

= = ché du travail. Les sa
Les exphcatlons laires étant rigides a g

traditionnelles Paisse. les profits dimi

nuent, et avec eux le ni

sont insuffisantes veau de I'investisse
ment et de la produc{

u tion. D’ou la notion de

“chémage volontaire”.

La notion de crise renvoie tra-lité générale du systéme capitalisteHistoire monétaire des Etats-Unis,

Des analyses plus tardi
Pour les libéraux, la crise est urves sont délivrées par I
phénomene transitoire et exogénemonétariste Milton
qui ne remet pas en cause la stabFriedman (dans so

2
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Dossier

de cycles : Kondrati&{25-50 ans), EE France) n'ont pas été pleinement
Juglar (8-10 ans) et Kitchin (2-4 . concluantes. On a pu calculer que
ans). Ceci expliquerait donc I'am- La crise engendre pour compenser la baisse de régime
leur sans précédent de la crise. aux Etats-Unis, il aurait fallu con-
g g . . donc un renouveau sentir a un déficit public représen-
Pour les marxistes, les crises sont y tant 50% du budaet de I'Etat !
inéluctables et endogénes. Elles ne de 'analyse '@ -""° dubudgetde ftiat:
sont que I'expression des contra- - -
dictions internes au capitalisme. economique
rF:gumri(IqE Sgens?)/igalle(l_ei Cr:IoSI(iatieqcuO(; des crises La périod scédant | ise (d
- _ , a période précédant la crise (de
1934), la crise de surproduction de B 1850 aux années 1920) se caracté-

1929 trouve son origine dans un

double mouvement de surac- currentiel (flexibilité du travail, fai-
cumulation et de concentration de ble intervention de I'Etat dans
la richesse d'un coté, et de paupépans laThéorie générale (1936), 'économie), qui repose sur un ré-
risation de la population de l'autre.Keynes prend le contre-pied degime d’accumulation extensive (par
Le systeme capitaliste estamené panalyse I'utilisation d’une plus grande
subir des crises de plus enplusvioc|assique quantité de facteurs). Qatepuis le

rise par un mode de régulation con-

resse davantage aux_ . .
ot g osituation
acteurs financiers de d'équilibre

lentes, jusqu’a sa disparition. traditionnel- début du siécle commence & se dé-
Irving Fischer s'inté- le. Il constate velopp_er nqtamment au Etats-Unis
en 1929 une un régime d’accumulation intensive

(par la hausse de la productivité des
facteurs), qui est bloqué par le man-

la crise dans son ana-ge sous-em- gue de débouchés : la production de

lyse de “Ia”deflathn ploi (surpro- - _ _masse voit le jour grace aux forts
parla dette”. La crois- duction + chdémage), qui contreditgains de productivité (taylorisme,

sance des années 20 da loi de SayLa baisse des salai-fordisme), mais elle ne débouche
été tirée par 'endette- res, préconisée par les @aples, pas sur une consommation de
ment. Mais un en- n‘apparait pas masse, en raison de la faiblesse des
dettement excessif comme une solu- gains de pouvoir d’achat. Ce qui
pousse les agents tion satisfaisante, aboutit logiquement & la crise de

se désendetter ca car elle aboutirait surproduction de 1929.
ils viennent & manquer de liqui- a une baisse de la
dités : ceux-ci se mettent donc demande et de la
vendre leurs actifs : I'investisse production, et
ment, la consommation et les d
penses publiques s’amenuisen;

La crise n'étant pas classique dans
ses origines, ne se résoudra pas auto-
N matiguement. Il est donc nécessaire
donc a une hausse y4gir sur les formes institutionnel-
du chomage. Une g5 de |a régulation : face au mou-
ce qui entraine une déflation. . intervention de yement continu de concentration de
Celle-ci ne fait que surenchérir le! Etat est donc necessaire, sous Ipoffre des entreprises, les régles de
poids de la dette des agents, qui s'™Me d'une politique de relanceja concurrence sont déjouées. Les
consacrent alors davantage au gddeficit budgetaire, politique mone- autres agents doivent s'adapter a ce
sendettement et renforcent d'autant2i’® de taux dintérét bas, politi- nouveau mode de régulation de type
la déflation. C'est une spirale cy-due de redistribution). monopollsthue,: Ies.sa'\larles en dg-
mulative. I\éelopp,ant Ies'negomatlons collecti-

ves ; |Etat en intervenant pour sou-
genir la demande.

Dans les années 60, la lecture de
crise de 1929 serafettivement

: . ) Skeynésienne . on estime que de
peinent a appréhender la comyjitiques de relance plus précocesa crise de 1929 inaugure donc une
plexité de la CrSe€, qul, par SONet plus systématiques auraient-pemouvelle ére économique : celle
ampleur et ses consequences, Sertis d'éviter la dépression. Poeur d’un mode régulation monopolis-

ble annoncer la fin des mécanistant, les pratiques pré-keynésienn¢ique, qui repose sur un régime
mes économiques du monde clasmenées a I'époque (New Deal auxd’accumulation intensive.

sique. Etats-Unis, Front populaire en

ﬁA I/ﬁ‘//
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Mais ces analyses traditionnelle




Dans quelle mesure la cnse
des années trente remet-elle
en cause le liberalisme ?

Cédric Tellenne

e libéralisme est une notionau XIXesiécle et ébranle les démo-Unis). Lesobstacles non tarifai-
I complexe, recouvrant lescraties libérales. Le systéme écores mis en place durant la guerre
domaines économique, po-nomique libéral, dans ses excéssont toutefois démantelés.

litiqgue et social Assurément, la n'est-il pas a l'origine du déclen- «p,: « . o
. . - . . Main invisible
crise des années trente introduit unehement de la crise ? De toute fa-

rupture profonde dans la mesure ogon, le capitalisme libéral sort pro-
elle met un terme au libéralismefondément transformé, a plus d’un

économique tel qu’'on I'entendait titre, de ces années fififles.

EE
La crise des années trente porte un rude
coup aux principes fondamentaux du

libéralisme économique
O

? Malgré un re-
cul net par rapport a la période
d’économie de guerre (mobilisation
de la main-d’oeuvre, gestion des
pénuries, orientations productives),
I'Etat conserve une partie de ses
fonctions nouvelles, en raison des
besoins de la reconstruction et de
la stabilisation financiére.

guerre : pas de politique de désar
mement douanier malgre les recom-

mandations du présidehYilson

dans les “Quatorze Points” mais des-€s politiques de protection tari-
droits de douane stables erfaire se multiplient dans les années

moyenne
(autour de
25% pour
les produits

manufactu-
Libre-échange ? Cette décennigeés en Eu-

s’inscrit dans la continuité des pra-rope etaux
tigues commerciales d'avant-E tat s -

1930. La dégradation de I'activité
eéconomique, des prix et de I'em-
ploi conduit les Etats-Unis a adop-
ter le tarif Hawley-Smoot, voté par
le Sénat en juin 1930, portant les
droits percus sur les importations a
une moyenne de 50 % de la valeur
des produits. Dés février 1932, le

q% Jﬁ 2
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Date de création : 1963.

Visas et labels :

EDiplome bac + 5 visé par le
ministéere de I’Education
nationale et conférant le grade
de master ;

mMembre de la Conférence

des Grandes Ecoles et du
Chapitre des Ecoles de
Management.

mMembre de ’'EFMD, de
I’AACSB, de I’'UGEI, de la
FNEGE, de la NAFSA, de la
CREPUQ et de CampusFrance.

ISC Paris, School of Management
ISCparis.com

Le cursus ISC Paris :

M En 1re et 2e année : 32 matiéres de tronc commun (marketing,
droit, communication, finance...) et 16 matieres a choisir parmi
plus de 150 d’électifs proposés ;

M En 3e année : 1 spécialisation de 400 h a choisir parmi 20 :

m Achats Logistique Distribution / International Business
and Management / International Corporate Finance /
Marketing et management des industries du luxe /
Marketing stratégie...

M 12 a 14 mois de stage durant le cursus et une année de césure
possible entre la 2e et la 3e année ;

B Mise en pratique des enseignements dans les 23 Entreprises
Etudiantes de I’école dans des domaines variés.

B 155 universités partenaires dans 51 pays ;

M L’international est au coeur de la pédagogie. Les étudiants ont
ainsi la possibilité de faire, en 1re année, un stage de 4 mois a
I’international, en 2e ou 3e année de partir 1 ou 2 semestres chez
I’'un des 155 partenaires, d’effectuer un stage de 6 a 8 mois a
I’étranger en 3e année et enfin de suivre un MBA dans une
université américaine lors d’une 4e année ;

B 1 parcours bilingue dés la Tre année.

Bl Coefficients :
m Ecrit: 30
Oral : 30

LV1 : 5
m LV2:5

proposés.

B Nombre de places en 2012 : 245

Connaissances générales : 5
Entretien individuel : 15

B les écrits : Banque commune d’épreuves écrites pour le haut enseignement commercial ;
B les oraux : du 18 juin au 7 juillet 2012 : les épreuves se déroulent sur une journée
m épreuves de langues (Iéna) : LV1 et LV2 (toutes options)
® entretien individuel : a partir d’'un questionnaire, discussion ouverte pour déceler
les motivations, les qualités humaines et relationnelles du candidat comparées aux
objectifs et finalités de I’école.
B connaissances générales : chaque candidat est invité a répondre a une série de
questions (histoire, géographie, actualité, art...). Il s’agit a la fois de mesurer les
connaissances et réactions du candidat.

Durant la période des oraux, I”’hébergement des candidats peuvent se faire gratuitement
chez un étudiant de I'ISC Paris, des animations : visites, Paris by Night leur sont également

Le concours prépas

Pour plus d’informations sur le concours,

contactez Lionel Theulier : Itheulier@iscparis.com - ISCparis.com
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Royaume-Uni imite les Etats-Unis
en signant Import DutiesAct. Le
commerce mondial est trés forte-
ment touché par ce regain de pro- de réglementation et de contréle
tectionnisme : la chute en valeur

efficaces : l'activité frénétique de
. : o L
iggg] tgg;{[g?nns(aéqta?segtlr’?mla? 2e9 de(;A partir de 1931-1932, le SyStéme?/r\]/ta:e”rn?(;gieati’relz fmglrggg(rfs t(ld())I:erds(;S
) : ' nag monétaire international défini a Gé-
I’Allemagne, sont tentés par

. “ ' r I'ach I g son
'autarcie. Les premiéres mesuresnes est enterre au nom du chacuahlxeﬁoinoéi c?e(:: I:t“f)lljjlle S Zgu}a
' P pour soi” : il nest plus 9 P

question d’accepter un tive” qui_ éclate en situation de sur
ordre basé sur le créditpmduc“on'

de certaines monnaiesL'économie d’endettement dévelop-
clefs qui est a la source pée pendant et apres la guerre aux
de la crise. Les pays in- Etats-Unis mais également en Eu-
dustriels oscillent entre rope porte une lourde responsabilité
dévaluations successi-dans la contagion mondiale de la
ves et mesures autarci-crise (faillite des banques autrichien-
gues. Le Royaume-Uni nes et allemandes aprés rapatriement
abandonne I'étalon or des capitaux américains).

en 1931 et lalivre, flot-

tante, perd environ un

tiers de sa valeur

montrent les analyses classiques,
aux exces de la spéculation bour
siere aux Etats-Unis, en 'absence

Un bloc-or se constitue
autour des pays désirant

de maintenir 'or com  Enp période de crise, I'Etat libéral

me étalon (France, se borne traditionnellement & res-
Belgique, Suisse). La treindre le crédit pour sauver la
France est le seul paysmonnaie. [échec de la politique de

a réagir contre le con- déflation du chancelier Briining en
tréle des changes enAllemagne montre les limites de la
1931, en instituant une déflation.

surtaxe de change (POUrg g | 'Etat peut provoquer une re-
compenser les ®is 1, ise e réconomie par des inves-
des dévaluations etran-issements publics de grands tra-
geres), puis en adoptanty ayx et augmenter le nombre d’em-

. le contingentement, par p|ois : cette idée, formulée en
L’échec de la Conférence de Lon-e biais d'un Olice de Compensation. Grande-Bretagne dans les années

dres en juin 1933 précipite I'ef-

vingt par des économistes comme

fritement du monde en zones mo- C R Keynes ou Robertson, finit par
nétaires et commerciales concur C < s’imposer dans les politiques éco-
rentes. Par les accords d’Ottawa"a crise marque F'echec nomiques des années trente : le
en 1932, le Royaume-Uni incite des pohthues New Deal de FD. Roosevelt en est

les dominions britanniques, a - . —
I'exception du Canada, a aligner economiques liberales
leur monnaie sur la livre sterling. [ |
Pour le Royaume-Uni, le repli
commercial sur son Empire cons-
titue une réponse a la crise,-lar
gement “importée”, et au ma-

le plus parfait exemple, mélant des
aspects keynésiens(deficit
spendinggt des mesures plus prag-
matiques. Sur le plan social, c’est
le libéralisme qui triomphe : face
au Big Business, la liberté syndi-
cale et la pratique des conventions
collectives sont rééifmées, I'Etat

rasme des eéchanges internatiore déclenchement de la crise esse donnant un pouvoir d'arbitrage

naux.

ﬁA I/ﬁ‘//
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nada a retrouvé la croissance dées syndicats sont remplacés par un
1934. Front duTravail. A partir de 1935,
le service du travail est obligatoire
N et permet de disposer d’'une main-

La crise ébranle ¢ °euvre gratuite.

Le Canada ne rompt pas avec le li- egalement les

bre-echange : le contrle des chan- systémes
ges n'est pas instauré, I'étalon-or . o

est maintenu malgré les accords pohthues liberaux
d’Ottawa en 1932, I'Etat soutient -
le commerce extérieur dans le ca-

dre d’accords bilatéraux (comme

celui avec le Royaume-Uni en

Au Royaume-Uni, en aodt 1931,
Mac Donald constitue un gouver

nement d’union nationale associant
travaillistes et conservateurs pour
lutter contre la situation de crise

1938). économigue. Le nationalisme éco-
Sur le plan intérieyrda crise éco- nomique I'emporte : abandon du
nomique est vigoureuse : libre-échange, mot d’ordrBuy

Britannic. Léconomie britannique
Le NSDAPd’'Adolphe Hitler dont connait une phase de dirigisme,
'influence politique est insigni- dont les axes majeurs sont une po-
» Du fait d’'une forte spécialisation fiante jusqu’a la fin des annéeslitique de crédit a bon marché et des

e Du fait des liens commerciaux
avec les Etats-Unis.

productive : le blé et ses dérivés, la 920,
pate et le papieles métaux non accrofit
ferreux. S 0o n

Le Premier Ministre MacKenzie 2udien-

encouragements a la concentra-
tion industrielle et financiére.

Le consensus économique et so-
cial reste pourtant inchangé, du

King perd les élections de 1930¢€: P&

> fait de 'augmentation continue
pour avoir refusé “que le fédéral’@l€le- g

du pouvoir d’'achat des classes

verse une piece ment a

colle moyennes et de leur accession a
d’'un cent de

la civilisation des loisirs et de la

pseudo secours d e s consommation de masse. Le parti
aux cho- commu- d’inspiration fasciste fondé par
meurs”. Son Mistes. a Edward Mosley(British Union of
successeur Mesure Fascistsyarde une audience trés
Benett lance un ggaeu ollﬁ confidentielle.

New Deal chb-

canadien, en
réalité bien en
retrait par rap-
port a celui de
Roosevelt : pri-
mes de vente
aux agricul-

mage s'accroit eAllemagne. La
prise du pouvoir le 30 janvier 1933
par Hitler marque I'écroulement
des derniers piliers de la démocra’
tie enAllemagne. Un régime tota-
litaire se met alors en place.

teurs, travaux |a mobilisation économique et so-C’est en 1931 que les Francais
publics et nouveau Code d@itavail.  ciale du Reich place I’Allemagne prennent conscience de la crise éco-
Il 'est interrompu par le retour deau second rang des puissances imomique, alors que leur pays fai-

King et des libéraux au pouvoir endustrielles grace & unfeft de pré- sait jusque-la figure “d'flot de pros-

1935 qui ne reviennent pas poulparation a la guerre. Les circonspérité” dans un monde en crise. La
autant sur I'ceuvre de Benett : latances comme l'idéologie imposentcrise frappe de plein fouet les clas-
Commission Rowell-Sirois publie a I'’économie allemande un diri- ses moyennes urbaines (fonction-
en 1940 un rapport legitimant lesgisme strict. La militarisation de naires, pensions et retraités, profes-
empietements du fédéral dans{'orI'’économie s’accompagne d’'unesions libérales) et rurales, exacer

dre économique et social. Le -Camobilisation de la main-d’ceuvre : bant les antagonismes entre grou-

q% Jﬁ 2
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dréTardieu). Linstabilité ministé-
rielle et le climat d’dhirisme (Af-

sion aux ligues na
tionalistes d’ébran-
ler le régime (6 fé-
vrier 1934). Le
Front Populaire,
rassemblement de
partis et oganisa-
pes sociaux et sapant I'assise saions antifascistes,
ciale du régime républicain. remporte les élec-

Les partis extrémes profitent de |aions de 1936 et

paralysie du pouvoir politique et decondwt le socialiste

[*2)

l'impuissance des partis de gouverLg.? nsglin;ea;gog;]
nement (modérés, radicaux) a en‘\-" Ir Sous '€ S'og
Pain, Paix, Liberté”.

diguer la crise économique. Les

rissent a gauche (Jeuntsrcs du

que globalement une vaguel'apres 1945 ?

que et parfois politique qui contre-
dit les principes fondamentaux du
faire Savisky) donnent une occa-libéralisme. La victoire de I'étati-

sation inté-
grale erAlle-

magne consti-
tue non la ré-
gle mais I'ex-
ception: le

capitalisme
sait s’adapter
et sort trans-
formé de la
crise. Le nou-
veau réle as-

signé a I'Etat, en termes de respon-
sabilité économique et social, an-

doctrines de réforme de I'Etat eru-La crise économique provo-nonce lesTrente Glorieuses de

parti radical) comme a droite (An-

)

de nationalisme économi-

2 7
JETENICE
/—
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Les banques et le financement
de [economie depuis 1945,
Le nexf de la guenre.

Cédric Tellenne

groupe aujourd’hui prés de banques francaises depuis 1945érale (1864), multipliant les gui-
1.450 établissements den’ontrien de spécifique, on peut leschets a travers le territoire ;
crédit, e,mployant plus de 400.00Qrattacherau'mouvemept,mondlal de d'autre part les banques d'affai-
employés et plus de 25.500 gui+estructuration et de déréglementa- - p :
chets sur le territoire. Peut-on partion, ainsi qu’'a la révolution intro- res, caractérisant la “haute fi-
) B o . ”p ] q nance”, spécialisées dans le finan-
ler d'une “exception francaise” du duite par les nouvelles technolo-

systéme bancaire ? Les grandegies cement de long terme et les opéra-
y ) 9 gies. tions industrielles, ferroviaires ou

immobilieres d’envegure : la ban-
que Rothschild, le Crédit mobilier
des fréres Pereire (1852), Paribas
(1872) en sont les exemples les plus
illustres.

L e systéme bancaire re-transformations qu’ont connues lesGermain (1863) ou la Société Gé-

N
La tradition francaise de
spécialisation bancaire et de

controle de I’Etat sur le financement de
I'ensemble des opérations de finan-

Iéconomie remonte au XIX® siécle ... c de gestion de régae

B (la Deutsche Bankgréée en 1870
en est 'exemple le plus abouti avec
ses participation dans Siemens et

dustrielle, une distinction classiqueDaimler).
s'est opérée en France entre :

Cette spécialisation bancaire s’op-
pose au modele allemand de la
“banque universelle”, éctuant

LaBanque de Franceréée

Depuis le milieu du XIX siécle,

alors que le secteur bancaire conterme et 'escompte : ce sont
nait un essor décisif en lien avec ldes banques de réseaux tg’
soif de capital de la révolution in-le Crédit lyonnais d’Henri

» d’'une part ledbanques de
dépdt,cherchant a drainer
I'épargne publique et se spé
cialisant dans le crédit a court

par un décret du Premier
Consul Napoléon Bona-
parte du 18 janvier 1800,
entrave tout au long du
XIX¢ siecle le développe-
ment des activités de finan-
cement industriel a long

q% Jﬁ 2
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terme pour les banques de dépot’Etat met en place le Conseil na- HE
La “banque des banques” est théotional du Crédit, qui réglemente les - -
riguement indépendante, en vertwpérations bancaires (taux, délais Depuis le milieu
de son statut privé de “société page remboursement, part de -

actions” au capital de 30 millions 'acompte) et renforce le controle des annees 1960,

de francs. Par le biais des partiCige Etat sur les granismes de cré-  Jes spécificités du
pations majoritaires dans son capiyit spécialiséainsi que sur le puis- - .
tal, elle est de fait partiellementgant réseau de col systeme bancaire
soumise a la tutelle de I'Etat : pangcte des liqudi- .

le systéme du réescompte, par sofkg - . a?s ses Hi fram;als s’effacent
role de préteur en dernier ressort ef, 5 5 4 =

sa fonction de “banque de I’Etat”,(Ij épagne, che Cassa progresswement

N : ues postaux,
elle controle le financement deJ P v Dpeotes [ |

i ) . Caisse des dépot
I’économie francaise. . .
et consignation.

Il s’agit, et c’est la une spécificité
francaise, d’établir un contréle de
la nation sur I'épame.

Les lois Debré-Haberer de 1966-
1967 réforment la loi de décembre

L’Etat confirme une stricte sépa- 1945 qui s'est révélée de plus en
ration entre banques d'afair es et plus contraignante. Elles remettent
banques dalépot.Les banques de en cause le principe de spécialisa-
dépdt ne peuvent détenir des parti- tion bancaire en atténuant la dis-
cipations de plus de 10% dans le tinction entre banques dfafres et
capital des entreprises, recoivent banques de dépdts. Les banques
des dépdts a vue ou & un terme qui d’affaires ont désormais la possi-

ne peut &tre supérieur a deux ans.’ ¢ . . bilité de recevoir des dépdts a vue
P P ¥'Etat nationalise en 1945 quatre, .. "ot moyen terme. Les ban-

Le montant des participations in-grands établissements de crédits €hues de dépdt peuvent recevoir des
dustrielles ne peut en aucun cag travers eux, 55%

X . : ux du réseau frangngs 4 plus de deux ans. Il leur est
depasser 75% de leurs ressourcegais du crédit bancaire : le Créditinterdit de rémunérer les dépots a

propres. Lyonnais, la Socieété Générale, lajue (cela reste une spécificité fran-
Avec la nationalisation totale de 1aBNC! (Banque nationale pour lecaise aujourd’hui). La liberté
Banque de France, I'Etat enterrecOmMmerce et I'industrie) et le d'ouverture des guichets est assu-
le principe d'indépendance de 1aCNEP (Comp_toir National d’E_s- ree._II s_’agltd’une orientation vers
“banque des banques’, déja mis gompte de Paris), lesquelles devienle principe de la banque universelle.

mal par la réforme de 1936 quidronten 1966 la Banque Nationalq_a |oj bancaire de 1984 dont
confiait le pouvoir a vingt con- d& Paris (BNP). Pierre Bérégovoy trace les gran-

seillers nommés pour la plupartParallélement, trente-quatre soci¢d€s lignes dans son “livre blanc
par le gouvernement : le capital daés d’assurances sont nationaliSUr 1a réforme du financement de
la Banque est transféré a I'Etat, lesées. Seules les banques fdiaf Peconomie’, met en place une
actionnaires privés sont déedommares échappent a cette vague de n%_rgan.lsgtlon bancqlre_ beaL’Jco'up
gés en obligations. La Banque deionalisations mais elles sont sous- lus libérale. Le principe d'uni-

, N versalité triomphe. Les banques
France consent des avances et desises au double controle du Conyeyiennent des acteurs majeurs
préts pour financer la dette publi-seil national du Crédit nommé parges marchés financiers, en con-
que. Son gouverneur estnommé ehEtat et d’'une commission com- cyrrence avec les autres institu-
Conseil des ministres, sur propoprenant le gouverneur de la Bantions financiéres : il s’agit d’un
sition du président de la Républi-que de France et des hauts fonaécloisonnement total des mé-
que. tionnaires. tiers de la banque, de I'assurance

22
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et des investissements financiersgrands groupes comme Paribadl] n’est pas jusqu’au statut de la
Un marché unifié des capitauxSuez, la Société Générale, le CCHBanque de France qui ne s’aligne
est mis en place : tous les acteurSogenal. Une deuxiéme vague dsur celui des principaux partenai-
financiers peuvent négocier surprivatisation, sous le gouvernementes. La loi Balladur de janvier 1994
les différents marchés, des capi-Balladur entre 1993 et 1995, paraétablit en et I'indépendance de
taux a court, moyen ou longchéve la dénationalisation du secta Banque de France, pour répon-
terme. teur bancaire avec des opérationdre aux impératifs de construction
majeures concernant la BNRs d’une Union Economique et moné-
AGF et 'UAP Toutefois, le sort du tajre en Europe et, a terme, de pas-
Crédit Lyonnais reste un temps ensage a la monnaie unique.
suspens, il est hypothéqué par une
gestion aventureuse sur fond de
scandale financier (“&dire Ta-
En 1982, sous le gouvernement sopie”) : I'Etat garde encore au-
cialiste de Pierre Maurpyrente- jourd’hui 10% environ du capital.
neuf nouveaux éta- Récemment, I'Etat a finalisé les
blissements de cré- opérations de privatisation

| Les dificultés des grandes banques
francaises ont été résolues
majoritairement par croissance ex-
terne depuis vingt ans. La restruc-
turation du systéme bancaire passe
par I'accélération des fusions-ac-
quisitions. Elles sont pour I'essen-
tiel réalisées dans un méme secteur
d’activités, il s'agit de concentra-
tion horizontale : rachat du Crédit
du Nord par la Société Générale,
rapprochement CDC-Caisses
d’épagne (pour créer Eulia, un hol-
ding commun), rachat dans lI'assu-
rance du GAN par Groupama ou de
'UAP parAxa, rachat du Crédit
Lyonnais par le CrédiAgricole
aprés cession par I'Etat d’'une
grande partie de ses participations.
Les rachats sont également

transfrontaliers :

: . rachat dedGF par
C'est cette fois 15% du cré I'assureur allemand

dit bancaire qui passe sous e Allianz, rachat du
controle de I'Etat. Les ban: CCF par HSBC.
ques sont sollicitées pour ve-

Parallelement,

nir en aide aux industries en

difficultés : en tout, 6 mil- d'autres banques
liards de frais participatifs jouent sur |?S com-
sont débloqués pour les en- plémentarités etme-
treprises en diicultés. nent une strategie

de diversification :
achat d'Indosuez

Le démantélement du pole fi

nancier public est commenceé par le Crédit agri-
entre 1986 et 1988 sous Iy cole, de Natexis par
gouvernement Chirac : le les Banques popu-
privatisations concernent d laires. Lacquisition

q% Jﬁ 2
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de Paribas par la BNP en 1999 faien 2000, elles contrdlent 47% duDans les années 1960-1970, la vive
de ce groupe bancaire le leader emarché bancaire et prés de 70% desncurrence les pousse a densifier
zone euro par la capitalisation bour dépots des épgmantsToutefois, les leurs réseaux avec I'ouverture de
siére (46 milliards d’euros), devantgrandes banques francaises gardenpmbreux guichets : c’est I'origine
la Deustche BanK40 milliards yne taille modeste face a leurs cond’une “surbancarisation” qui nuit a

d’euros) ; en 2002 currentes partirdesannées 1980 a la rentabi-
la BNP profite de étrangéres : le lité des banques francaises.
la_privatisation CreditAgri-  Lesbanques d'afaires se trans-
partielle du Crédit cole, par forment en grandes sociétés finan-

Lyonnais pour en

orendre partielle exemple, qui ciéres pour financer une industrie

représente de plus en plus concentrée. Elles

ment le controle. 20% du mar constituent le “coeur financier”
Au total, le proces- ché francais (F. Morin) du systéme productif
sus de concentrar toutes activi- francais. Il s’agit d’'une évolution
tion estimportant : tés confon- “a l'allemande” dans laquelle les
en 1993, les cing dues, nerepré- liens banques-entreprises sont de

premieres banques frangaises repréente que 3% du marché européen ptus en plus étroits. Une banque
sentaient 39% du marché national moins de 0,5% du marché mondial.comme Paribas, par exemple, dé-
laisse de plus en plus les investis-
sements dans les banques et les ser
vices publics (respectivement 45%
et 14% en 1945 contre 34% et 4%
EE en 1957) pour le financement de
I'industrie, qui représente 34% en
Les banques do,'vent s’adapter 1945, 55% en 1957 et encore 40%
. e e e e s dans les années 1970 a 1990. La
a la montee irresistible prise de contrdle du groupe Schnei-

- gm - der en 1981 est une illustration de
des marches financiers et cette politiqgue. Ces banques favo-

du financement désintermédié risent aussi les opérations de con-

centration industrielle. Par exem-
B ple, Paribas aide une entreprise
comme Fougerolles, a partir du
milieu des années 1950 a se hisser
narmi les géants francais du BTP :
rachat de la SNCT en 1973 est le
goint d'olgue de cette stratégie.

Par exemple, elles ont été massiv
ment associées a la réalisation d
quartier de la Défense ou déltaur

Montparnasse mais également a |
création de la plupart des villes nou-

A partir des années 1950, lean-
gues de dépbt ont mené une vaste
politique de crédits aux particuliers,
soutenant la consommation de
masse, favorisant I'achat de loge:
ments ou de I'équipement profes-

sionnel (médecins, dentistes...). El- Les banques de-
les prennent également de gros in- viennent des ac-
téréts dans I'immobilier en s’asso- teurs majeurs sur
ciant & des promoteurs ou a des so€lles ou des stations de ski intées marchés financiers, exercant de
ciétés de rénovation ou de gérancegrees. nouveaux métiers : financement

ﬁA I/ﬁ‘//
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des grandes entreprises, gestiotats médiocres. Sur la période 1992k a crise desupbprimesvient se-
privée, conservation de titres, ges1995, les résultats nets rapportésouer trés brutalement le systéme
tion collective (SICA, FCR..). aux capitaux propres des banquebancaire frangais révélant de trop
Aujourd’hui, les banques francai-francaises se sont accrus emrosses prises de risques sur les
ses réalisent environ 40% de leumoyenne de 3%, a comparer auxnarchés risqués (crédits hypothé-
chiffre d’'affaires sur les marchés 16% des banques allemandes et 1daires). C'est notamment |fafre
financiers, dans le cadre du finan-a 22% des banques anglo-saxonneKerviel qui révéle de grave dys-
cement dé-sintermédié, contre seuces résultats s’expliquent par lafonctionnements au sein de la So-
lement 15% en 1984. Le crédit banconcurrence trés apre que se livrertiété Générale (5 milliards d’euros
caire n'est pas mort pour autanties établissements de crédit

puisqu’il entre encore pour 43%ainsi que par une spéculation
dans le financement externe desmmobiliere hasardeuse. De
agents non financiers (ANF : entregrandes banques francaises
prises non financiéres et ménagespnt ainsi perdu des “plumes/’
Un héritage de I'exception bancaireen tentant I'aventure améri
francaise... caine : c’est le cas du Créd

Certains domaines d’investisse-!‘yonna“S condamné par |

ment risqués, comme I'immobilier JUSt'.Ce americaine dans un
sont progressivement abandonnésa“,cralre de rachat f rauquleu
face a la récession qui a crevé Ig une compaé;,nle d assg-
bulle spéculative a partir de 1990,:/ance avzr}:j accepter

I'Etat a en efiet d intervenir pour erser un dedommagement

D P~ 1T

[©]

recapitaliser en totalité ou en |oarI amiable. Le groupe ban-

: ... .caire rebondit en changeant
tie la Banque Hervet, la Société ,
marseillaise de crédit, 'UIC (filiale de nom et de logo (LCL) et en lan-de pertes au total). D’autres ban-

du GAN), le Crédit onnais. Le ¢ant une grande campagne publicigues dichent des pertes gigantes-
' ) taire. ques, comme BNP Paribas et

recerjtrage des acti\_/ités est bien il Natixis, et doivent faire appel a des
lustré par Suez, qui abandonne I®es gains de productivité élevés ’

. N . . A . ; aides spéciales de I'Etat, tout en
contréle du CIC apres sa nationalisont réalisés depuis plus de cing ang pecias .
: 4 b . . ! . engageant a se débarrasser des
sation et se détourne de I'immobi-en lien avec les &irts de réagani- . i R
i . : 2 d . - actifs toxiques et a réduire les bo-
ler apres avolir essuye des pertesation efectués (resserrement de uUs rémunérant les traders. Une
considérables. effectifs et fermeture de guichets, '

enforcement des provisions) et_surenveloppe de 40 milliards deuros
Inversement, le systeme de Id < pre est débloquée pour sauver le sys-
put grace a la difision des nou-

“bancassurance” se développe aind téme bancaire.

nettement : les banques sont deve/€lles technologies (banque a dis-
dance, Internet, “image-chéque”,

nues des concurrentes des sociét ortefeville électronique..). La 'est bien le modele de la
d’'assurance en investissant le marP . que...). “b i lle” qui
f d | anque universelle” qui
ché de 'assurance vie et de I'assuoncentration estiorte dans le sec das
b ire f is | tend a s'imposer en France,
rance dommages (par exemple |deur bancaire francais : le rappro- | svoluti surd’hui
4di i ‘liale Chement du Crédit agricole et dy>€'on une evoiution aujourd nul
Crédit agricole avec sa filiale mondiale. tadaptation du systéme

e Crédit Lyonnais, autorisé en 2003, ¢ S ,
Pacifica). doit accB(;ucher d'un des plus grangdancaire francais a la montee des

groupes mondiaux par le nombre dénarches financiers et a la concur
guichets, le premier d’Europe.&nce r_nondlale s’est fait par la pri-
Natixis nait en 2006 du regroupe-vatisation, le regroupement et la
ment des “banques de gros” de Bandésintermédiation. La course ac-
ques populaires et de la Cajsséuelle a la concentration ne ren-
d’Epagne. Des progrés importantsforce-t-il pas le risque systémique
restent a faire toutefois : les banlié aux faillites et n'est-elle pas
ques francaises continuent de paydgfne menace pour la concurrence,

A lafin des années 1980 et jusqu’ataujourd’hui la “course aux gui- donc in fine, pour les consomma-

milieu des années 1990, les banehets” efectuée dans les annéegeurs ?

gues francaisesfadhent des résul- 1970.
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Les theories
des crises
financieres

David Colle

semble devoir subir de siers puis un nouvel éclatement, lanique explique-t-elle ces crises ?

maniére récurrente I'’écla- NASDAQ étant divisé par 5 envi-
tement de bulles financiérekou- ron entre 2000 et 2002, le CAC 40 C )
tes ces “crises” financiéres ne dépassant de 6.800 points en 2000 & g, =
générent cependant pas en cris2500 début 2003 (3.600 en janvier L expression de la
économique dépressionniste telle2004), les exemples ne manquent crise financiere
celle qui a fait suite au krach depas.Avant de souligner le réle du
1929.Ainsi le krach boursier de comportement des acteurs du mar u
1987 n’a-t-il pas eu les fets es- ché financier puis d’éclairer le role Comment définir précisément la
comptes alors et a-t-il semblé ledes Banques centrales dans ces prorise financiére ? Les descriptions
révélateur que quelque chose avaj
changé, que des enseignemen
dans la maniére de gérer les crise
et de les prévenir avaient été tiré: & e ] = = [l - A =
de I'expérience de 29. Pour autant I-f B 4 :1 tod I-l o I-l Ll | "1"j ﬁ
la finance n'a pas appris a évite - pmy e, e - e e T e - ——
les bulles spéculatives. De I'écla- LI -] f..! - P IJ i F_’ |:| :_ L,i i E_l I:1 :___
tement de la bulle immobiliere ja- - - -
ponaise en 1990, de celle née d l...l i IE;.._II:j - :' LE W 5_._”5
I'attrait des pays du sud-est asiati -
que en 1997 (notamment visibles - r 0" :_' -
dans les crises touchant les mo i "" i
naies dd hailande et Malaisie), ou
d’Amérique du Sud (crise du pesa
mexicain), de la crise financiere
touchant les Etats-Unis en été 199
a celle d’octobre 1998 qui fait suite
a la crise russe de I'été 1998, ava
gue la “nouvelle économie” ne
laisse présager d'un nouvea
Kondratieff et ne provoque

I 'évolution économique l'euphorie des placements beur cessus, comment la théorie écono-
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et explications de ces types de crisene volonté déctive de convertir EE
par ceux qui I'ont choisie comme les formes de moyens de paiement “ ”
objet d’étude fournissent des éléscripturaux en monnaie centrale. Le “boom
ments de réponse. Selon Marx, l&Cela peut conduire a I'impossibi- -
thésaurisation devient la fonctionlité de satisfaire cette volonté et des affaires et

monétaire prédominante lors d’'uned’assurer cette convertibilité, jus- son financement
crise : alors que “I'ayent” estrem- qu’a la suspension de la converti-

placé dans les périodes d’investishilité des dépbts en monnaie. Com- [ |
sement par des opérations de crénent en arrive-t-on la ? elon Kindlebeger, on re-

dit et par d_e la mpn_naie scripturalek, dieb Histoi diale d marque souvent des phéno-
la crise voit le crédit se “resserrer”, Kindlebeger (Histoire mondiale de meénes de “déplacement” a

les lettres de change et les titre§ spéculation financiere, 1989),,, .o jes périodes précédant les

. i souligne qu’une des questions po-_. . -
demandés a étre convertis, gjant gne g R PO%ises financiéres. Une guerre, des

apparaissant comme seul moyen dece par Iar(ljalyse des crises finang 10 ersements politiques impor

paiement désire. Un actif partlcu-c'r%r;‘rsnaes(gmri ésda}gfé; 3' l:Jnn: C(;iussa?ants, une baisse des taux d'intérét
lier est r.ECherChe, ConS[dere Commgemota ( rofonde) do|t étre fivi- due aux besoins d’amortissement
le plus liquide, comme I'expression P PIVI" 4es dettes publiques qui pousse les

i idégiée. Il s'agit de distinguer ce qui, . R ,
de Ia richesse, comme la monnaie/®9 g g 9Yinvestisseurs a trouver d’autres

; A Adi i . fait référence au retournement des
S| Ie rOIe du Cred|t banca|re eSt prl- sources de revenUS, une brutale

ol i 4 ; endances qui fait passer de . X
mordial, il ne faut pas mésestimert q P chute du co(t des nouveaux instru-

Alo i 16 ' ‘euphorie a la débacle, du boom & . . b
le role joue dans I'endettement pal:a cfise ot ce qui fait référence auMents financiers, une création mo-
les crédits commerciaux. Selon : q hétaire soudainement excessive,

Friedrich von Hayek (Prix et pro- ¢auses profondes de la crise, c'esly ¢ ¢y ersions forcees de titres de

duction, 1931), le systéme de créa-dire a des principes generauxy publique, des émissions de

dit se présente sous 'aspect d'ungomme le credit bancaire, la créag o o \i prennent des proportions

ramide tion de monnaie, la liquidite, I'en- . A
Pnyversée, dettement ou la spéculation. Lors-mgtr:ggoélijésdesggt Izlét;g;gf E?;r;?
batie sur due les auteurs (Man@llais, o ope gepyt ges rocegsus de
les divers Hayek) s'attachent a identifier ces” v P ;

rise. Cette période est appréhen-

causes profondes, ils sont souvent . s . Ts
Pl conduit gformuler des propositionsoc© &t qualifice de diverses manie-
d’échange prop res selon les auteurs, déformation

de réforme (voire de révolution g
que sont ( de la structure de production selon
'encaisse dans le cas de Marx) remettant en

. o P Hayek, boom de I'investissement
monétaire. cause l'oganisation monétaire elle- hori sculati lon |
. dite MEme (suppression du pouvoir gel euphone specuiative Selon Ir
les crédits TS >0 ving Fischer (La théorie des gran-
de la Ban- Création monétaire des banques

. g des dépressions par la dette et la
que cen- PourAllais, oualinverse, suppres-

sion de la monnaie centrale ourdéﬂation’ article de 1933),
trale, ceux POUL Yy man Minsky (Lhypothése

des banques commerciales et le§ayek). d’instabilité financiére, article de

Sed'ts CIOOTT?C'aU)i hgrslpqnqtéeSi l'on veut s’en tenir a lanalyse 1982) ou Kindlebeager
ne substitution Igepedra |Isee Sdes crises, il apparait que la criseSelon MauriceAllais, toutes les
monnaie scripturale a de 1a MoN<,ast qiyun moment particulier au grandes crises des dix-neuviéme et
naie centrale se produitors des Crigein ¢'yn processus et quelle n'esyingtieme siécle semblent avoir ré-
ses financieres, manifestant 1a pagypjicable qu'en prenant en consi-sulté du développement excessif du
nique et un comportement de fuitéyeration la période qui la précédecrédit, des promesses de payer et
devantla monnaie scripturale. Dang g crise apparait comme I'aboutis-de leur monétisation. Le crédit joue
la crise, les entreprises cherchent 3ement d’un processus, le mode dan role essentiel dans cette période
se faire rembourser leurs créancefinancement d’une période quali-faste pour les &ires. Hawtrey juge
commerciales, les banques, leursiée de boom, d’euphorie dedaif la période d’essor imputable au ni-
crédits, tandis que les déposantges, expliquant que le processuseau des taux d'intérét. Dés lors
cherchent, en se ruant aux guichetguisse aboutjrau terme d’'un re- que le taux d’intérét semble attrac-
amatérialiser leur richesse, a larentournement de tendances, a ungf, les négociants veulent augmen-

dre “tangible”. Tous manifestent crise financiere. ter leurs stocks, ce qui incite les
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producteurs & augmenter leur promonétaire. Les variations du tauxmode de financement artificiel
duction. Gréace au crédit bancairede croissance de la masse monésarticulierement malsain. Lors-
la demande des négociants et I'intaire sont responsables des phasggie c’est I'épagne volontaire
vestissement des producteurs sorguphoriques comme des crisesgqui augmente pour financer le
finances et un cercle vertueux deSeule une croissance stable et résyrcroit d’investissement, la de-
demande, d’investissement efguliére de la quantité de monnaiemande de biens de consomma-
d’emploi se met en place. Cettepourrait I'éviter car si une lutte tjon diminue relativement a celle
periode manifeste, comme le remarcontre la dépression provoque I'in-ge piens de production. Lorsque
quait John &iart Mill, une volonte  flation, une lutte dfénée contre cest 'augmentation de la quan-

de préter [linflation par une restriction mo- yjts de monnaie provenant de cré-
p | u s néetaire se solde par une déeflationyjis 3 |a production qui vient fi-

grande dangereuse. Les défaillances des;ncer raccroissement de la de-
qu'a I'ha- responsables ultimes de ff de |10 4e piens de production
biLu e, momaie constiuent o s s fagmentation de I producion
i < Irs™, p .qui s’effectue au détriment de
doit cesser ture exogenes, de politique moné- ; .
. . .2 . .~ cellede biens de consommation
et les ten- taire, sauraient-elles dirk a ba- représente un sacrifice aui n'a
dances tir une théorie des crises ieF;\ de volontaire. au coqntraire
'ayant en- D’autres auteurs préferent trouver’ p X ’I”
tretenue fi- des causes endogenes au retourngLJ Inancement par tepane, sy-

nir par ment nonyme de demande de biens de
s'inverser : production, qui exprime un choix
I'essor se termine avec lafinde Iin-A 1’époque dg !’etalor]-q_r V(_)I_ontglre donc dur_able de la mo-
clination & préterll arrive un mo- Hawtrey (La theorie monetalreQ|f|cat|on qles c!10|x 'de produc-
ment oul les banques se refusent gq cyc_le du commerce, 19_27,) ex-tlgn. Lg crise s expll\que par la
octroyer des crédits et ou la croisPliquait ce’ret_ournemept inéluc-nécessité d_e revenir a la structure
sance de la masse monétaire ne pel@ible par I'existence d'une bar de production initiale, artificiel-
plus se poursuivre. riere monétaire rendant inélucta-ement modifiée par le crédit. Le
Pour Minsky | . ble la fin de I'essor puis la dé-mode de financement monétaire
oulr ' ”}.S ko(I ebretournemel_r|1t S"kpressmn (donc I'existence dedes investissements est donc en
Igna? atin du boom, p(t)ur : ayed cycles).Aucune banque ne sau-jyi-méme la cause premiére de la
€ retour a une saine structure dgajt accorder indéfiniment plus crise, qui vient prouver a poste-
produc(';lyon, pdo,l;lr I?scher Ilmglmtlt- de crédits que ses concurrentesyiori |e caractére artificiel des
?:eenfeetouurg(:m(;n? ;OSQ ﬁ)jr raemeiéfs_qn encaisse-or diminuant, sa pomgthodes plus capitalistiques de
_ ; L pre §itigue commerciale revient tou- duction | ell t fi-
manifestation d’'une crise finan-; s & ioraradel oauction forsquieties sont i
) i , jours a élever ses taux d'intérét, A Aati At
C|ére qu| attendalt son heure N . ~ “nNancees pal’ création moneétaire.
) i R ''S.et a restreindre ses préts : la I|1_ truct d ducti |
Trois phénomeénes peuvent étrgy; : : , a structure de production plus
_ ite physique imposée parlares-._ .. . D )
associés au retournement des tens : : .. papitalistique qui résulte du cre-
Fource tarissable qu’est le métal;. : : 2
dances. L . 3 it bancaire n’est pas désirée, et
précieux, et en qui les detenteursd

) oA . oit a terme redevenir normale,
de billets et de dépobts voient la__. o X
e richesse sous-jacente, vient iné[atlonnglle, g.ul prlx,g_urkl)e C”$e
Le retournement vitablement provoquer le retour ::orrectrlce. f' e;crg ': ar!calrle
nement des taux d'intérét et dud CausS€ proionde de la crise, la

des tendances cr¢dit, et la dépression qui doitcausé Immediate du retourne-
ment réside dans la fin de l'ac-
[ |

se dénouer par une crise finan=""~" i
ciére. croissement de la masse moné-

taire. C’est I'impossibilité sou-
Pour von Mises (Théorie de ladaine pour le crédit bancaire de
monnaie et du crédit, 1912) etpoursuivre sa fuite en avant, et
M. Friedman et PCagan, les Hayek, si le systétme monétairedonc I'incapacité pour la masse
monétaristes en général, font de l@onnait des crises financiéres, cenonétaire de croitre indefini-
crise financiére, comme de l'infla- n’est pas en raison du reliquatment, qui précipite le systeme
tion, un phénomene strictementmétallique mais en raison d’'unfinancier dans la crise.

ﬁA I/ﬁ‘//
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fragilisation financiére endogéneserait pas grave, mais causée par un
au cours d’'une période de croissurendettement, elle rétroagit sur
sance. En diminuant les liquiditéscet endettement et augmente la va-
relativement au volume de titres,leur réelle des dettes, la liquidation
le boom développe enfef une des dettes ne pouvant pas suivre le
structure financiére instable : larythme de la chute des prix qu’elle-
A cette evolution de la masse mo-baisse de la quantité de moyens dméme provoque. La diminution du
nétaire, correspond I'élévation despaiement par rapport aux engagestock de dettes par la liquidation est
taux d'intérét, qui manifeste essenments — la liquidité globale — élévesurcompensée par la valorisation de
tiellement les réticences avec leste risque global de défaut. La crisdla dette restante, causée par la
quelles les banques souhaitent con= ainsi que la liquidation des det-baisse des prix, ce qui oblige les
tinuer a octroyer des crédits. Letes quila caractérise — semble dondébiteurs a rembourser plus qu'ils
veritable probleéme posé a la phasétroitement dépendante du modae devaient. Surproduction, sous
d’euphorie, qui explique la haussede financement de I'investisse-consommation, surinvestissement,
des taux d'intérét, réside selonment qu’autorise I'oganisation excés d’épayne... ne sont ainsi
Minsky dans un mode de finance-monétaire des économies capitapour Irving Fischer que des acteurs
ment qui dégrade la liquidité glo- listes et qui autorise la périodede second plan. La fin de la vague
bale de I'économie. KaleckEssai d’euphorie des &dires. Le resser spéculative ne fait que sonner le
d’une théorie du mouvement cycli-rement du crédit ou la hausse de$sauve qui peut”, incitant les débi-
que des affa@s,article 1935) avait taux d’intérét ne sont cependanteurs a vendre des actifs en catas-
deja souligné, dans une perspectivpas les manifestations de la crisérophe afin de pouvoir rembourser

plus microéconomique, qu’'unefinanciére en elle-méme. leurs dettes, causant ainsi eux-meé-
hausse de l'investissement néces- mes la baisse des prix qui leur sera
site une augmentation des capitaux m m préjudiciableAinsi Fischer expli-
empruntés par rapport aux capitaux que-t-il le processus dramatique de
propres des bilans. La garantie des La déflation a crise de 1929.

emprunteurs n’étant pas le capital

imrr?obilisé mais les cpapitaux ppro- par la dette .
pres liquides, non investis, la phase - La cause profonde de la crise re-

side dans I'endettement ; c’est lui
elon Irving Fischerda crise  qui, pouvant dégénérer en des si-
tal propre liquide au capital em- débute vétita,ble;ment pa_rtugtions de sgreno!e‘gte_ment avec la
prunté.Aussi le risque de faillite =" UnNe volonté générale de Il-palsse_ des prix, précipite le systeme
augmente-t-il, et avec lui le taux duidation des dettgs, dont 'Ie monfinancier dgns I.a, crise, en provo-
d'intérét. La phase d'investisse-tant global apparait sogdalneme_nquant une '|an|etude ger}erallsee.
ment soutenu et de croissance tenopP important. Les débiteurs aspi-des creanciers et des débiteurs qui
donc a générer ses propres freinkent a diminuer leur p93|t|on et 'Ieredw_sient alors Ie_urs posmon_s f|_-‘

remboursement de préts bancairesanciéres respectives. C'est ainsi a
se conjugue a la raréfaction des fluxcause de ce surendettement — rela-
Pour Minsky il existe certes une de crédits pour que, la monnaie deif & des variables comme la ri-
alternative entre un financementdépots diminuant, le niveau géné<hesse nationale, le revenu natio-
par une épane préalable — qui ral des prix diminue lui-aussi nal, et surtout I'dfe d’or —, que
prend I'expression d’activation de (n'oublions pas que Fischer ac-s’enclenchent les dérents proces-
liquidités oisives — et un finance-corde du crédit a la théorie quanti-sus propres aux crises financieres.
ment par création monétaire, maigative de la monnaie). Les profitsLe surinvestissement et I'excés de
le financement de la vague profi-diminuent a leur tour avant que despéculation sont souvent impor
table ne saurait se faire sans unpertes ne surviennent, contribuantants mais ils auraient des consé-
hausse de I'endettement global, leencore a la contraction de la quanguences bien moins graves s'ils
quel contribue a dégrader la structité de monnaie en circulation. Lesn’étaient pas ééctués avec de l'ar
ture financiére et la liquidité glo- taux d’intérét nominaux sont orien-gent emprunté. Il en va de méme
bale de I'’économie. Les écono-tés a la baisse alors que les taugour I'excés de confiance qui n’est
mies a systemes financiers déveréels s’élévent avec la baisse depas souvent dangereux sauf lors-
loppés soufent ainsi d'une insta- prix. Sans I'existence d’'un endet-qu’il incite ses victimes a s’endet-
bilité intrinséque en raison d’unetement important, cette déflation neter.

d’investissement cause nécessaire-
ment la baisse du rapport du capi-

financiers.

2

Nejererce
23




Dossier

La crise financiére est pour Fischeccrise : les dettes sont la cause praHayek), un stock global de dettes
le résultat d’un processus d’euphofonde de la crise, déclenchée paque les agents ne peuvent que vou-
rie permis par I'endettement, quiune volonté soudaine et partagée deir réduire un jour ou 'autre (Fis-

contient en lui-méme les germes ddiquider ces mémes dettes. cher), ou encore une baisse du rap-
port entre le capital propre liquide

sa propre fin puisqu’il provoque insi A i A . .
P F; & puisq i P q 9 insi les économies Mon€ g | capital emprunté donc une
une volonte generaisee ces ces taires semblent devoir naysse du risque de faillite

mémes agents d'annuletu bout oufrir d’'une instabilité  (Kalecki) ; il implique une hausse
d'un certain temps, leurs positionsintrinséque en raison d'une fragili- e I'endettement global et une
financieresAinsi alternent booms sation financiére endogéne au courstructure financiére globale fragi-
et dépressions. La spéculation, leg’'une période de croissance. Ldisée par la baisse de la quantité de
malversations ne font qu'aggraverboom des déires génére un vo- moyens de paiement par rapport
ou preécipiter le situation sans constume de crédit que les bases monéux engagements (Minsky).

tituer des causes profondes de l@ires ne sauraient assurer (Marx,
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Les premieres lecons
de la crise des “subprime”
(en attendant les autres)

David Colle

EE dépendants de I'évolution du prixsance pour ne pas dire naiveté des
. du bien immobilier qui a donné lieu emprunteurs et d’'autre part qu'ils
Les trois ressorts : remprunt. Que le prix s’éléve aient conditionné l'octroi de prét au
de la crise plus viftg que le taux d'intérét et !afait qu’u.ne part!e soit sou;crite 5;1
solvabilité de I'emprunteur s’amé- taux variable. Si cela devait s’avé-
@ liore mécaniquement ; mais si lerer le cas, on pourrait aller jusqu’a
prix baisse, la chge de la dette penser que certains créanciers peu
acrise dite des “subprime”, rapportée a ses flux de revenuscrupuleux “endettent” inconside-
I a plusieurs ressorts. Le pre-s’éléve pour le placer en situationréement les débiteurs en espérant
mier relie emprunteurs et d’illiquidité (incapacité a assurer récupérer des actifs immobiliers a
préteurs initiaux. De ce point deles échéances) avant que la dettdes prix depréciés, en cas de hausse
vue, trois caractéristiques doivent(capital plus intéréts actualisés)plus que probable de taux...
étre mentionnées. Il s’agit de cré+apportée au patrimoine brut de
dits ditshypothécaies octroyés a I'emprunteur ne provoque son in-Le deuxiéme ressort de cette crise
des ménagegsauvies,et pour par solvabilité (insufisance de la va- concerne la titrisation et relie donc
tie ataux variable L'apport person- leur des actifs par rapport a la dettées emprunteurs a des préteurs “se-
nel des emprunteurs est faible voiréx rembourser). Enfin, le fait que cexondaires”. Par la titrisation, les
nul. Cette caractéristique n'aug-crédits aient été en grande partigréteurs initiaux transforment des
mente en rien le risque de crise elwctroyes a taux variable les rencréances en titres et se défont en
soi : le microcrédit a bien montrédaient trés dépendants de la congquelque sorte du risque sur des in-
que la probabilité de rembourse{oncture et du retournement d’unevestisseurs qui vont voir dans ces
ment n’est pas directement liée auypolitique monétaire plus soucieusditres risqués un moyen de diversi-
capacités financiéres initiales, lesdu taux d’utilisation des capacitésfier leurs portefeuilles (un “bon”
“pauvres” remboursant leurs dettegle production et du risque d’infla- portefeuille associe des titres qui
au moins aussi bien que les “ri-tion. Les taux au moment des emvont de peu rémunérateurs mais
ches”. Le risque de défaut dépengrunts étaient bas et personnéaiblement risqués et trés rémuné-
en définitive davantage de la stretd’aurait d0 avoir envie de s’endet-rateurs mais tres risqués et ce, sur
d’emploi et donc de la source deter a taux variable, la probabilité des secteurs d'activité divers et, on
revenus que du salaire lié a cegu’ils baissent entre-temps étant’espére, peu corrélés). Des véhi-
emploi. Mais le fait que ces créditstres faible ; mais il semblerait d'unecules de titrisation (SR\Special
soient hypothécaires rend la solvapart que certains ganismes pré- PurposeVehicle ou SIY Special
bilité des débiteurs tres étroitementeurs aient profité de la méconnaisinvestmenvehicle) émettent, pour
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financer leur acquisition, des obli-Mais c’est a leur suite I'ensemble EE
gations qui permettent au préteudes systémes bancaires qui ont été R

de disséminer en quelque sorte laffectés, de par I'interdépendance Preter
risque initial élevé entre plusieursentre les banques des systemes ban- tri -
agents désireux de placer leur épacaires nationaux mais aussi a estrisque
gne par le biais de fonds d’inves-l'échelle internationale, leur néces- [

tissement. Les subprime ont étésité d’avoir acces aux liquidités

cédés a80% adetels Sdgnt cer interbancaires, et le risque de con-I a distinction proposée par
tains sont créés par des banque@gion qui se déduit des dettes et Hicks(La crise de I'écono-
elles-mé&mes pour sortir des créancréances interbancaires, sans pa mie keynésienn&973) en-
ces de leur bilan et éviter ainsiler des déposants qui risquent dére économie d’endettement et éco-
d’avoir & augmenter les fonds pro-perdre confiance dans le system@omie Qe marchés,financier's est,
pres en proportion. En théorie, cettdancaire et d'adopter un compor d’yn pqlnt de vue [nethodolog|qye,
dissémination du risque peut s’avéiement “ala Cantona” en allant re-tre§ utile glors, méme gu’elle sim-
rer positive. Cependant, le moinstirer leurs Qépﬁts, ce q.ui_ gggravqollfle Ia,reallte puisque les deux
que I'on puisse constater en prati£ncore le risque d'illiquidité. types d’économie coexisteAlors

que, c’est que les régles de prut e troisieme ressort relie justementio < dans P'économie gl’fsndettg-
dence n'ont pas été tres suivies pagences de notations et fonds d'in]g]em’ une part'i prepon elrante es
les fonds d'investissement des plugestissement. Des agences ingdinancements obtenus par les entre-
grandes banques, dont la pluparfpendantes (Moddy, Sandard & Erlses_le Sl‘?f't par recgur; au credit
en particulier aux Etats-Unis depuisPoor's, Fitch) sont supposées infor 'ancalrt()al,' emission de tlf[rg,;s, (ac-

lafin du Glass agleAct en 1999, mer les épanants et investisseursgons’l,o, |gat|onsa.) est pﬂ\,” efglee

peuvent associer activité de dépotsur le risque dérent aux emprun- oo | SCONOMIE C€ MATEhBs inan-
et d'afaires. La crise a débuté aveaeurs. Elles ont manifestementc'e][S: tidée ,‘:? deSIn'fermeg!aﬂon

les dificultés rencontrées par deuxéchoué a évaluer correctement Iegnef at fas’l re grence aduned K;. oto-
hedge funds trés endettés gérés paisques assumés par les fonds d'in- '€ entre fes deux modes de inan-

A . cements externes que constituent
la banque américaine Bede&8rns. vestissement des grandes banques, .~ . . ,
q 9 AUeemission de titres et 'emprunt

bancaire mais a un balangigle-
puis les années quatre-vingt, en fa-
veur du second. Ce mouvement,
combiné a ceux de décloisonne-
ment et de dérégulation, s’est vu
justifié de diverses manieres.

L’économie d’endettement est en
premier lieu caractéristique d’'un
mode de croissance qui semblait
avoir fait son temps : celui des
Trente Glorieuses durant lesquel-
les les débiteurs pouvaient profiter
d’'une diférence positive entre une
rentabilité économique (excédent
brut d’exploitation/capital investi)
et un taux d’intérét rendu faible
voire négatif a certaines périodes
en termes réelgpar une inflation
assez “tolérée”. Chaque débiteur
pouvait ainsi anticiper de vendre
plus cher et de maniére profitable
ce que des investissements, finan-
(1) Entre 1974 et 1980, aux Etats-Unis, 1970 et 1981 au Royaume-Uni, 1974 cés par emprunt, lui permettaient
et 1981 en France, en 1972 et 1975 en Allemagne. de produire : un &t de levier
jouait en faveur des entreprises et
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finalement de la croissance, dansiémonstration et qu’ils acceptentit par causer une hausse des taux
une vision toute keynésienne (legar ailleurs I'idée et que ces actifsd’intérét pour freiner le crédit.
rentiers et débiteurs devaient, erpuissent étre objectivement évaFischer par ailleurs défenseur de
I'occasion, rester silencieux face aués. On trouve ainsi chez Kaleckila théorie quantitative de la mon-
leur “euthanasie”). Cette intermé-(1933) du point de vue de I'entre-naie, remarque alors que la baisse
diation est venue buter sur troisprise, et d'un point de vue plusdes prix consécutive a la diminu-
écueils, l'un pratique, les deuxmacroéconomique chez Hayektion du crédit, cause en fait un
autres plutdt théoriques. (1931), Fischer (1933) ou Minsky processus pervers qui peut con-
(1982) des raisons de penser qugiguer baisse de la dette nominale
célere a partir de la fin des annéel€S creanciers, bancaires notammais hausse de la dette reelle. Les
soixante et au cours des année ,ent, ont tout lieu de s |anIeteragents_,_d,evenus mqulets de leur
soixante- di x un endet- tement solvabilite, cherchent a remboeur
avec les croissant ser des dettes qui deviennent de
chocs pétro- de leurs plusen plus dficiles a rembour
liers et les dfux debiteurs et ser la baisse des prix, donc des
de dollars causés de leur ex- prix de vente, éventuellement des
par la baisse de pOSItIOﬂ au salaires...) s’avérant plus rapide
compétitivité des ”Squet par que I(?s rgmboutsements. Il re-
Etats-Unis.Alors f:)?q%gozo igg vient a Minsky d,a_vo,|r en quel-
que les crédits ¥ kp pres. que sorte,synthetlse ’g:e,s aE)pro-
créent de la mon- \aye ’\COHSI- _ches en Qeyelopgant_l |d_ee d une
naie avant d’en dé- dere qu'a cause instabilité fmanmere mtrlnsequ.e
truire lors du rem- de la possibilitt au mode de financement des in-

Le premier est 'inflation qui s’ac-

boursement, les ti- laissée au sys- vestissements dans des écono-
tres se conten- teme bancaire de mies capitalistes. Selon Minsky
tent de la financer il estinévitable qu'une phase de
faire circu- des in croissance, et donc de croissance
ler, des vestise- del'investissement, suscite un ac-

souscripteurs vers les émetteurs sunents de maniere indépendantgroissement des moyens de finan-
le marché primaire (celui de 'émis- de I'épagne préalable, les entre-cement, une “activation de mon-
sion), de main en main sur le mar prises sont conduites & dévelophaie oisive”, par des innovations
ché secondaire (si les titres sont néper des méthodes de plus en plufinancieres ou le crédit. Mais ce
gociables). “détournées” de production. LeProcessus génere, de maniére en-
détour symbolise le fait que ledogéne, une contre-tendance : la
Le deuxieme est le risque croissangystéme productif grandit par |ehausse du ou des taux d’intérét
gue peut susciter le recours au crépjais de secteurs intermédiaireyient inévitablement, au bout
dit. D’un point de vue microéco- entre le secteur le plus en aval ded’'un certain temps, raréfier le cré-
nomique, le théoreme de Modi-biens de consommation et le pluglit et provoquer le retournement
gliani-Miller (1958) soutient que, en amont des matiéres premiéresde toutes les tendances (credit,
avec des hypothéses plusieurs foiainsi ce détour croissant reflete-endettement, investissement, pro-
révisées, le fait pour une entreprise-il en quelque sorte un surinves duction et finalement croissance).
de s’endetter ou d'augmenter sesissement. Ce processus n’est padu cours de cette phase effiegf
fonds propres pour investir est sanglurable selon Hayek, le retourneles financements ont tendance a
effet pour la valeur économique dement des tendances au crédit dechanger de nature : de “sains” au
ses actifs. Peut-étre irréfutable dwant un jour ou I'autre intervenir début de la phase d’expansion,
point de vue théorique, cette dépour stopper I'expansion et cau-c'est-a-dire permettant des inves-
monstration semble cependant peser une crise, faute d’'une possitissements a la rentabilité avérée
acceptée dans la pratique. Or il n’erbilité laissée a certaines entrepri{ou en tout cas assez bien antici-
va pas en ce domaine dans leses endettées de rembourser leugge), les financements ont ten-
sciences sociales comme dans legettes. Irving Fischer soutientdance a devenir “spéculatifs” et
sciences dures : pour qu’une “loi” ainsi que la grande dépression degermettre des investissements a la
économique en soit une, il faut en-années trente est le fruit d’'un en+entabilité de plus en plus ineer
core que les agents en acceptent dettement trop important, qui-fi taine ; ils deviendront méme de
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type “ponzi’?lorsqu’ilsn’auront distingue pour simplifier trois ty- Ce phénoméne est le résultat du
d’autre but que de permettre auxpes de projets d’'investissemenphénoméne d’asymétries d’infor
débiteurs de rembourser des dette&0r, risqué, totalement incertain), mation développé padkerlof
antérieurement contractées. Orthaque banquier sait devoir arbi{1970}. Ces asymétries, coneer
peut d’ailleurs relier la hausse dedrer, concernant un prét risqué maisant les relations entre des débi-
taux d’intérét, le retournement teurs (qui connaissent le
n’'étant pas forcément brutal, et |4
hausse du risque des investisse
ments et des financements : si les
taux d’intérét s’élévent progressi-
vement avec I'endettement, soit
l'initiative de la Banque centrale
qui veut freiner les risques d’infla-
tion et d’instabilité financiére, soit
a l'initiative des banques secondai
res elles-mémes qui commencent a
s'inquiéter de leur exposition, les
investisseurs doivent sélectionner
des investissements de plus en plys
rentables et donc plus risqués.

Un paralléle est possible entre cett
théorie et la distinction de Knight
entre risque et incertitude. Si dang
un premier temps les investisse
ments et les financements qui leg
autorisent sont fondés sur un ris- .

gue probabilisable, la phasepotentlellemgnt ren'table, entreg ) efet, si les banques savent de-
d’euphorie les transforment tousCcCepter et gerer le risque ou .refu\'/oirfaire face a des emprunteurs ris-
deux en actes incertains, assumé er de préter mais voir le debiteu ués et peu risqués (pour simplifier

comme tels dans un mouvement dfg i ;[i(:\rz]allrefggn?rse’;\(/:greezr ?gnigglguilrire] ans les mémes proportions), elles
fuite en avant. Celle-ci, fondée un A N ) sont conduites a proposer des taux
faut pas “louper” la bonnefaire.

temps sur la volonté, devient elle- d’intérét d’emprunts “moyens” qui
méme une contrainte une fois leCeci améne au troisieme biais quivont décourager les emprunteurs
caractére douteux des créancepeut afecter '’économie d’endet- peu risqués de faire appel a elles
avéré et la quasi-obligation pour lesement. 8glitz etWeiss (1981) ont pour obtenir les financements, pré-
créanciers de reporter leur positiormontré qu’au-dessus d’'un certainférant se financer sur les marchés
faute de vouloir admettre des perseuil, 'augmentation du taux d’in- de titres ; les banques ne vont fina-
tes immédiates. S'il faut, en quel-térét bancaire n’augmente pludement conserver dans leurs clients
gue sorte, étre le premier a profiteromme on pourrait le penser le rengue les emprunteurs risqués, pour
d’'une hausse anticipée (des coursjement attendu des préts. Il auglesquels le taux d’intérét serait
des rendements, de la croissanceipente en dét le risque de défaut d'ailleurs encore trop faibléug-
il faut éviter d'étre le premier a des emprunteurs. Si le taux d'inté-menter les taux d’'intérét pesant sur
admettre I'erreyréviter d’étre ce- rét “idéal”, maximisant le rende- les emprunts ne permettrait aux ban-
lui par qui le scandale arrive. Lement attendu, se trouve correspongues qu'inciter les investisseurs a
degré concurrentiel d'un systémedre a une demande de prét plusne prise de risque supplémentaire.
bancaire n’est sans doute pas étrammportante que I'dfe a ce taux, il Un second risque, dléa moral,
ger a cette possible dérive : si 'onapparait un rationnement du crédits’explique ainsi par le fait qu'il est
possible a I'emprunteur d’agiune

fois le crédit obtenu, déremment

Du nom d’un financier qui promettait, en 1920, a des épargnants, un de ce qui avait été prévu, de ne pas
rendement de 50% des placements en 45 jours en se contentant d’uti- « " .

liser 'argent des nouveaux souscripteurs pour rembourser les anciens. respecter ce risque.

Concernant le marché des voitures d’occasion (the lemons market). Les marchés financiers, qui peur
raient “récupérer” les bons emprun-
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que qui a prété a long terme et peut’efficience. En premier lieu, cer
au mieux, revoir les termes dedains intervenants sur le marché
préts et au pire devoir renoncer &roient pouvoir déceleau moyen
sa créance. Ceci a pu faire penseate logiciels de plus en plus sophis-
que les emprunteurs seraient désqués, dans une analyse historique
lors, beaucoup plus incités a “res-et graphique des titres, leurs ten-
pecter” le risque prévu et a ne paslances futures, a moyen ou long
profiter d’'asymeétries d’information terme. lls n’ont donc déja plus foi
en leur faveurL'expérience n'est en un marché parfaitementfief
pas particulierement concluante, ceient. Si la tendance a court terme
qui remet en question I'hypothesedécroche de celle de long terme
d’efficience du marché financier (comme la hausse des titres de so-
(Fama) : “Sur un marchéfafient, ciétés du NASDAQ partir de 1998

la concurrence que se livre un grangbar rapport a la hausse réguliére sur
nombre d'opérateurs avisés, créda décennie et en rapport a la hausse
teurs, sont-ils garant d’'une plusune situation dans laquelle, a chaee productivité), chague agent peut
grande stabilité financiére et d'uneque instant, le prix des €#rentes finir par juger plus probable et im-
meilleure allocation des ressourcewaleurs refletent les fefts de I'in-  minente par une simple analyse
financiéres ? formation basée d'un part sur degyraphique une correction future.
événements qui se sont déja prok’évolution passeée, historique, du
N duits, et d’autre part, sur des évécours, finit par I'influencer davan-
Eva’uer est nements que le march_é s'attend dage que I’informa_tion présente qui
voir dans le futuf' Le prix présent devrait pourtant incorporer toute
incertain dun actif refléterait parfaitement I'information. Peut-étre ont-ils tort
les revenus futurs (actualisés) qu’ilmais le dire n'avance arien. lls sont
. devrait généreA la limite, unmar libres de déterminer leurs critéres
ché toujours parfaitementfigient  de choix.

es _af)ymetrlesld mforlmgtlon n'aurait pas a se soucier du cours o )
qui biaisent les relations ..o« i'se projetterait uniquemenEn deuxieme lieu, pour échanger

entre banques et emprun-y,45 lavenir puisque le cours passén titre dont la valeur d’'usage est
teurs ont tout lieu de caractériserne ferait lui-méme que refléter cehulle, indépendamment de circons-
aussi si ce n’est plus encore les "€ui est aujourd’hui le présent. gttances forcées (vendre des titres
lations entre emprunteurs etactions i+ |e monde aurait acces a cett@OUr payer ses impots suite a un
naires ou créanciers non bancaire?)arfaite information disponible gra- contréle fiscal, la pension alimen-
Les moyens a disposition des banfuitement. Or plusieursbiais sont taire de son divorce... en contradic-
ques sont en f&t plus importants relevés par’la finance comporte-tion avec des anticipations a la
en matiere de collecte d'informa- ,antale et constituent des anomal@usse de leur cours) il faut que
tion et d'évaluation des risques qu§;ag constatées sur les marche§eux quil'échangent formulent des
ceux d'épagnants individuels et & oo (Schwert, 2003) : biais@nticipations diiérentes sur I'évo-
éventuellement méme que ceux de§a confirmation (Fe,sting;91957) lution future de ce titre (le vendeur
grands fonds d'investissement. L&,i5iq d'optimisme (Milley 1977)’ pense qu'il va baissefacheteur
fait que la désintermediation soitp;.c qe cadrage (Tversky 198’6)qu’il va monter) ou d’'un autre ac-
plutdt de “facade”, qu'elle asurtout i 4is de familiarité (Heath et tif (le vendeur pense qu'il vaut
conduit les banques a délaisser Ieufversky 1991), biais de représen-mieux vendre ce titre pour acqué-
role direct d’allocation de crédits tativité et efetrr;omentunQTitman rir un autre actif aux perspectives
au profit d'un role de véritable in- 1993), biais de conservatis’meplus intéressantes, 'acheteur pense
termédiaire, allocateur d’égare, (SchleiferVishny 1998), exces de le contraire). Les spéculateurs
s’explique aussi par cette Capadt%onfiance et aut’o-attrib’ution (Da- “purs” sont censés, en ce domaine,
informative. Mais le marché finan- niel, Hirshleifer 1998), efet de dis- avoir une action stabilisante pour
cier dispose d’un “avantage” sur le os’ition (Grinblatt 20’01). D'autres /€ marche : leur horizon temporel
banques en ceci qu'il peut bien plusipont sans doute a déceler peut étre tel gu'’ils pergoivent déja
rapidement se désengageendre derriere une hausse, la baisse a ve-
des titres d’entreprises en lesquelAu dela de ces biais, plusieurs facnir et derriére la baisse, une hausse
les il perd confiance, gu’une ban-teurs remettent en question l'idéefuture. Leurs actes d’achat et de
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vente sont donc censés limiter lepeut faire son travail mais, passél pense ne pas étre victime, comme
fluctuations a des mges autour certains seuils, au-dessus ou ades autres, de cette illusion, il a
d’'une “valeur” du titre qu'ils esti- dessous de ce gu'il estime étre uneonscience que cette hausse est
ment “fondamentale”, objective, fluctuation “normale”, il peut ces- sans doute sans fondement vérita-
fondée sur des perspectives de reser d’agir “normalement” et réagir ble mais il en profite ; étant lui-
venus futurs voire plus globale-lui-aussi au bruit ambiant. “lls sont méme rationnel, il se dit qu'il saura
ment encore de croissance complétement fous” percevoir le moment ou il faudra
globale de I’économie aurait dit lvar Kreuger vendre avant que les autres ne le
(Tirole, 1982). Cela constatant la hausse dufassentAcheter avant les autres,
supposerait qu’ils tra- cours des actions devendre avant les autres, qu'il faut
vaillent pour eux-mé- ses propres firmes au pouvoir supposer moins intelli-
mes et ne soient pas début de 1929. Pasgents que soi. La bourse peut vite
mis en compétition ; et exactement en fait. ressembler a un rassemblement de
gu’ils ne soient pas Peut-étre agit-il tou- gens intelligents et rationnels mais
enclins a un jours comme qui, tous, “jouent au plus malin”.

autre type de un profes- Lasagesse veutque l'on prenne au
spécula- sionnel, sérieux son travail sans se prendre
conscient au sérieux ; dans le sérieux de leur

que cette travail, ils se prennent désormais

décon- tropau sérieux et participent a I'ap-

parition d'une bulle
mimeétique.

En troisieme lieu, les
marchés financiers
sont afectés, com-
me le systeme ban-
caire d’'un risque
systémique. Les évo-
lutions de taux d'in-
térét expliquent que
des rédfiectations
importantes d’épar
gne puissent se pro-
duire du maché
tion. Or, d’autres agentsne font nexion est anormale ; mais il y ad’actions vers le marché obliga-
gue suivre en quelque sorte ces sp@eut-étre quelque chose a en tiretaire : en cas de hausse de taux d’in-
culateurs professionnels, réagissareci constitue, apres tout, son tratérét par exemple, un krach peut se
avec retard et voulant profitervail et sans doute est-il d’ailleurSproduire sur les actions existantes
d’'une hausse et s’évader d’ungémuneéré en fonction de ce résulmaijs attirer I'épagne vers les nou-
baisse une fois qu’elles sont déjdat ; et dans le monde d’aujeur yelles émissions en méme temps
enclenchées. Eux peuvent étrel'hui, il subsiste peu d'incitations que cette hausse peut freiner les in-
d'autant plus actifs que les coursa gérer ses portefeuilles en “bon,estissements et les perspectives de
s'éloignent déja dans une certaingere de famille”. Peuimporte qu'il profit. Mais ce n'est pas la seule
mesure de la mge de fluctuation ait une parfaite conscience quegison. Le langage courant véhicule
considérée comme normale autoucette hausse de cours soit irrationp
de la valeur fondamentale. Ennelle s'il peut acheter et profiter de
temps normal, le spéculateur “pur’la hausse avant qu’elle ne césse

expressiorla bourse comme pour
signifier I'interdépendance de fait
entre les dirents titres qui y sont
échangésAlors qu’en temps ner

Aglietta (2005) les qualifie de “noisy traders”.

Certains cours étant d’ailleurs bornés temporellement comme les obli-
gations qui, a échéance, seront remboursés a une valeur prévue par
avance, ne devraient a priori pas faire I'objet d’'une intense spécula-

tion. lis en font pourtant 'objet pour cette raison.

mal, il peut s’agir d’arbitrer entre
les rendements de tBfentes ac-
tions pour vendre I'une au profit
d'une autre, la situation de crise
manifeste une dédattion vis-a-
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ficient au s'ils concernent la firme ou plus gé-
sens de néralementle marché. Sa définition
“révéla- n’'est pas mauvaise si I'on consi-
teur des dére que les multiples biais possi-
détermi- bles (conservatisme, optimisme,
nants com- confiance...) n'empéchent en rien
portemen- le prix de révéler le comportement
taux”, desagentsétursanticipationsde
mais pas revenus futurs plutdt que celles de
la firme. En clairles évo-
lutions de prix, méme si
elles paraissent irration-
nelles, révélent bien des
anticipations de revenus
futurs si ce n’est que
ceux-ci sont de plus en
plus évalués indépendam-
ment de I'activité disons
“industrielle” de la firme,
mais de plus en plus dé-
pendante de I'activité “fi-
nanciére” du marché, le-
quel ne concerne pas seu-
lement la firme considé-
rée mais aussi une ten-
dance générale, “les” en
Ye ceque I'on considére comme latreprises cotées, “la” bourse
‘valeur fondamentale, c’est bien quecomme on dit. De fait, les antici-
les agents achétent en pensargations se détachent de plus en plus
L'idée de Fama peut paraitre excelgu’ils peuvent réaliser une plus-des revenus réalisés dans le passeé
lente si on utilise sa définition pourvalue. lls agissent conformément gour se concentrer sur les revenus
réfléchir au sens du prix & un mo-la définition de Kaldor de la spé-futurs. Oy si ces derniers ne dépen-
ment donné plutét qu'a I'éitience culation, c’est-a-dire acheter undent pas, en théorie, des revenus
au sens de révélateur de valeur inactif dans le seul but de le revenpassés (sauf pour les chartistes qui
trinséque. Il aurait donné une ex-dre aterme avec profit. Fama parlese contenteraient d’observer des
cellente définition d’'un marché ef- d’événements, dont on ne sait pasours sur le long terme de maniere
tout a fait indépendante de I'envi-
ronnement industriel de la firme),
ils dépendent étroitement des in-
vestissements présents, des pers-
pectives du marché (au sens com-
mercial et industriel) de la firme...
La spéculation est alors en quelque
sorte un “excés de considération de
I'avenir”. Le marché est alorsfef
cient pour révéler les comporte-
ments, en aucun cas la juste éva-
luation présente d'un titre. Peut-
étre est-ce une erreur d’assimiler
les deux.

vis de I'ensemble du marché, quiau sens
ne trouve plus ou presque de vade “ré-
leurs “refuges” alors méme qu’el- vélateur
les existent, du point de vue desle va-
fondamentaux. Mais quelle estleur”
donc cette valeur fondamentale quguand le
ramenerait les spéculateurs a la raiyiy “dj-
son, permettant au mieux de simy g rge”
ples corrections du marché mais a
pire I'éclatement des bulles, syno
nyme de krachs ?

| semble ainsi que I'on doive
accepter que I'économie de
marché, dynamisée par des

2
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Dossier

Finance Nicole El Karoui, professeur a I'Ecole polytechnique, forme de jeunes financiers recrutés a prix d’or

« Les maths
sont un maillon
de la crise, mais
pas décisif »

M™ El Karoui défend

le role des mathématiciens
dans la finance, accusés
d’avoir inventé des
produits trop sophistiqués
aux risques mal évalués

lus de 600 spécialistes inter-
P nationaux des mathémati-

ques financiéres se sont
retrouvés, jeudi 27 et vendredi
28 mars, a la Chambre de com-
merce et d’industrie de Paris pour
le premier Forum international
delarecherche en finance du pole
de compétitivité Finance Innova-
tion. Ils jugent que la crise finan-
ciere, loin de remettre en cause
leur discipline, leur ouvre de nou-
veaux champs d’études : sur la
nécessité d’incorporer I'éventuali-
té d’une crise de liquidités dans
leurs modéles, par exemple.

Nicole El Karoui est professeur
de mathématiques financiéres a
I’Ecole polytechnique, fondatrice
et coresponsable du Master 2
« Probabilités & Finance » de I'uni-
versité Pierre-et-Marie-Curie et de
I’Ecole polytechnique. Ses éléves
sont recrutés a prix d’or dans les
salles de marché du monde entier.
Elle analyse le role des mathémati-
ques dans la chute des marchés.
Les mathématiques ont été
mises en cause dans la crise
financiére actuelle, dans la
mesure ou elles auraient permis
de mettre sur le marché des pro-
duits trés sophistiqués que les
utilisateurs ne comprenaient
pas. Qu’en pensez-vous ?

Les utilisateurs, dans les ban-
ques, comprennent ce qu’ils utili-
sent. Et la crise actuelle n’est pas
une crise des mathématiques.
Elles n’apparaissent qu’en bout

de chaine. Ce ne sont pas les
mathématiciens qui ont eu I'idée
de la titrisation, mais les finan-
ciers. Ceux-ci ont alors fait éva-
luer les risques des produits de
titrisation par des agences de
notation. Les maths ne sont inter-
venues qu’ensuite pour créer des
produits dérivés permettant de se
couvrir contre ces risques.
Apparemment, les maths ont
failli puisque les risques n’ont
pas été couverts.

Nos modeéles sont faits pour
fonctionner dans des situations
ordinaires, pour des quantités rai-
sonnables de produits vendus,
dans un contexte d’activité stan-
dard pour couper des pertes de
3% a5 %. Pas pour des périodes
de surchauffe, de bulle. Un systé-
me qui marche pour couvrir
50 millions ne marche pas pour
500. Car un modeéle n’explique
pas tout. Par définition, il fait des
erreurs qui ne sont acceptables

Subprime : crédit hypothécaire
accordé aux Etats-Unis par des
établissements spécialisés, non
régulés, a des ménages modes-
tes, sans considération de leur
capacité a rembourser.
Titrisation : montage permet-
tant a un établissement finan-
cier de transférer le risque de
non-remboursement d'un cré-
dit en le transformant en pro-
duit complexe vendu sur le
marché.

Produit structuré : combinai-
son de produits financiers, desti-
née a protéger ou a garantir tout
ou partie d’'un capital, tout en
offrant une espérance de rende-
ment supérieure aux produits
classiques.

Pour I'universitaire francaise, la crise actuelle est surtout due a un manque de régulation des marchés financiers. PASCAL PERICH POUR « LE MONDE »

que siles montants en jeu sont fai-
bles. Mais quand une voiture faite
pour rouler & 120 a ’heure se met
a rouler durablement a 180, des
pannes surviennent, des piéces
cassent, les garde-fous ne fonc-
tionnent plus.

Les mathématiques donnent le
sentiment que I'on peut mieux
controler. Les mathématiciens
auraient peut-étre dii mieux préci-
ser que leurs modéles étaient frus-
tes. Ils n’ont peut-étre pas assez
signalé le risque que faisait porter
un trés petit pourcentage de pro-
duits trés risqués dans des produits
structurés. Dans ce sens, les mathé-
matiques sont un maillon de la cri-
se ; mais pas le maillon décisif.
Quel est donc, selon vous, le
maillon décisif ?

La formation d’une bulle. Car
les comportements ne sont alors
plus rationnels. Tout le monde y
va. Le bons sens disparait. La vraie
question est donc de savoir pour-
quoi on laisse des bulles se former.
Quand on est a l'intérieur, il n’est
pas facile d’en sortir, car on gagne
beaucoup d’argent. Si on sort trop

tot, on est sanctionné. Les bénéfi-
ces des banques depuis deux ans
auraient di servir d’alerte. C’était
le signe d’un emballement. On ne
gagne pas beaucoup d’argent sans
prendre de gros risques. On s’éton-
ne maintenant de grandes pertes.
1l aurait fallu étre plus vigilant sur
les gains. Toutle monde a laissé fai-
re. La crise est due au manque de
régulation. Les Etats-Unis ont lais-
sé se former cette bulle qui soute-
nait leur économie. Je ne peux pas
croire qu’on ne savait pas qu’outre-

Atlantique il y avait beaucoup trop
d’argent investi dans les subpri-
mes. Ces produits permettaient
aux institutions financiéres de
booster leur activité, a une période
ot les taux étaient trés bas.

Les agences de notation sont
aussi en cause. On ne sait pas com-
ment elles font leur rating.

Quel impact la crise a-t-elle sur
votre discipline ?

Elle crée de la demande de
mathématiques pour améliorer la
gestion des risques ; il s’agit de

mieux comprendre, de mieux ana-
lyser les risques des produits déri-
vés et des salles de marché ; de
s’intéresser davantage a la taille
des positions et de mettre en pla-
ce davantage d’alertes.

11 faut aussi éduquer au risque
et mieux informer sur les possibles
erreurs des modeles. La crise nous
oblige a analyser des phénomeénes
jamais vus. Car chaque krach est
différent du précédent. m

PROPOS RECUEILLIS
PAR ANNIE KAHN

investissements qui sont par naturéenant au caractére inévitable deavoue sans ciller que les “modéles
des “ponts jetés vers l'avenir” “surprises” qu’aucun modéle nesont faits pour fonctionner dans des
(Schumpeterl935), un avenir in- pourra sans doute jamais intégresituationsordinaires pour des
certain, soit par nature fondée sufle 11 septembre 2001 et ses conguantitégaisonnablegle produits
I'acceptation de risques : risque deséquences apparaissent-ils dans legendus, dans un contexte d’activité
signature, tenant aux emprunteurgours passés des titres des chartistandad...”. On ne peut s’empé-
eux-mémes, risque de liquidité, tetes et dans les perspectives de praher de sourire. Les modeles ne se-
nant au principes mémes des finanfits futurs des fondamentalistes ?)raient-ils donc valables que lors-
cements de long terme qui “trans-Dans un interview au journal Le qu’ils sont parfaitement inutiles et
forment” les échéances d’empruntsvionde (29 mars 2008), Nicole El que tout le monde peut raisonna-
de court terme de dépbts en prétKaroui, spécialiste de la formationblement anticiper le marché sans en

de long terme, et risque de marchéjle mathématiciens a la financeavoir vraiment besoin ?
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» Comme, pour tout j € [2, N —1],A; =T; —Tj_1, on a:
i i
Vi e [2,N —1], ZA] = Z (T; —=Tj—1) les termes s’éliminant deux a deux :
j=2 =2

=T,-T et comme 77 = A :

i
Vie[2N-1T,=3 4
j=1

» Comme, pour tout ¢ € [1,N — 1], T; est le temps d’attente du premier instant o la carte Ciy remonte a la
place N — ¢, on peut conclure :

Pour tout i € [2,N — 1], A; est le temps d’attente entre le premier instant ou la carte Cy se
situe en position N — ¢ + 1 et le premier instant ou elle se situe en position N — 1

m2n

» Si la carte Cy est a la N*¢ place a l'instant j € N, elle se situe a la (N — 1)®”¢ place a l'instant j + 1 si et
seulement si la carte située au-dessus du paquet est insérée aprés la N°™¢ place a U'instant j + 1. Pour tout k € N*

séme

et pour tout i € [1, N|, soit I ; I'événement : "la k*™¢ insertion est effectuée apres la i place". On a :

n
Vn e N*,P([Ay >n]) = P (ﬂ IA.,N> et comme Iy y, ..., I, v sont mutuellement indépendants :
k=1

n

P (Ix.n) et comme les insertions sont faites au hasard et uniformément dans [1, N] :

(-3)
(%)

Le cas n = 0 rentrant dans le cas général (car P ([A; > 0]) = 1), on peut conclure :

I
—

=
I

Il
-

>~
I

VneN,P([A; >n]) = (%)n

» Comme A () = N*, pour tout n € N*,[A; =n] = [A; >n —1] N [A; > n] et comme [A; >n] C [A; >n—1],
ona:

Vn e N*, P([Ay =n]) = P([Ay >n—1]) — P([A1 > n]) et d’apres le résultat précédent :

o)
<

_1 1
N_1 n—li
— ¥

=4

N
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Comme A;(2) = N*, on peut conclure :

1
‘ A suit la loi géométrique de paramétre —

EE 3nm

a) » Sila carte Ciy est ala (N — i+ 1)°™¢ place & l'instant j € N*, elle se situe a la (N — i)®™¢ place & l'instant
j+ 1 si et seulement si la carte située au-dessus du paquet est insérée aprés la (N — i + 1)*"¢ place a I'instant
j+1.0n a alors :

n
Vn e N*, P([A; >n]) = P (ﬂ IL.,,N,M>
k=1

et comme Iy N_ijt1, ..., In, N—i41 sont mutuellement indépendants

n

= [IP@~=it)
k=1

et comme les insertions sont faites au hasard et uniformément dans
[1,N] -

] ﬁ N_i soit :
= N :
k=1

Le cas n = 0 rentrant dans le cas général (car P ([A; > 0]) = 1), on peut conclure :

Vne N, P((A; > n)) = (NA;Z)"

» Comme A;(Q) = N*, pour tout n. € N*,[A; = n| = [A; > n — 1]\ [A; > n] et comme [A; > n] C [A; >n—1],
~ ona:
N Vn e N*, P([A; =n]) = P([A; >n—1]) — P([A; > n]) et d’apres le résultat précédent :
O (N=i\"T N\ i
= N N soit :
N\
- N N’
Comme A;(2) = N*, on peut conclure :
‘ A; suit la loi géométrique de paramétre % ‘
i N N—i (N’
b) Comme A; — G s LV E(A) = —etV(A) = = , et on peut conclure :
N i N i
‘E(A,) “Neviay :NN_;Z
i i
EE 4nm

a) Comme Tp = Ay + Ay et comme Aq(R2) = Ay(2) = N* et Ay et Ay sont indépendantes, T5(Q2) = [2, +oo[ et
on a:

+o0

P([T; =n]) = ZP([AI =klN[Ay =n—Fk]) et comme [Ay=n—k]=0sik>n (car Ay(Q) =N*):
k=1

n—1

= Z P([Ar =kN[Ay=n—Fk]) etcomme Ay et Ay sont indépendantes :
k=1

n—1
P(Tx=n))=) P(As=n—K)P (A =H)
k=1
1
2 1 N
b) Comme 1— ~ #1-— ) p) # 1. En reconnaissant la somme des termes d’une suite géométrique de raison
1-=
N
1
1 [ —
on a
5
1-=
n—1
1L
1_ N
et 14 k 1 12
Z ]; ]; X Nl soit :
- \1-= 1-= 1-—
= N N N
2
1 [
N
1 1 n—1
1- N
2
1 1 N
=(1-—=]x et donc :
N2 g
N N
k n—1
1oL : L
Xl =w~ (1 - N) 5 -1
k=1 \ 1— — 1-—
N N
¢) D’apreés les résultats des questions 4.a, 2. et 3.a (pour i = 2), on a :
n—1 n—k—1 k-1
N-2 2 (N-1 1
P([T; =n]) = (7> <7> - soit :
= N N N N
1\
9 1 gyl nst 11— —
e X ; 1 (l — ﬁ) : : ]g et d’aprés le résultat précédent :
- 1 _ =z
N N
1 n—1
2 1 2\"? 1 -5
mxlfl<liﬁ> N<17N> 173 -1 et donc :
N N

EEm 5m

a) Soit A I'événement : "A I'instant 75, la carte insérée a l'instant 77 est en place N —1 et celle insérée a 'instant
T est en place N". Pour réaliser A, il faut et il suffit de :

- insérer une carte en position N a I'instant 7) (avec une probabilité 1 car a linstant 77, la carte Cy remonte
en place N — 1)
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4

7

&

b)

- insérer une carte en position N a I'instant T5 (avec une probabilité ) car & l'instant T», la carte C'y remonte

en place N — 2, donc la carte insérée ne peut 'étre qu’aux places N ou N — 1).
Les insertions étant indépendantes, on en déduit :

Soit B I’événement : "A l'instant T5, la carte insérée a l'instant T est en place N et celle insérée a l'instant T5
est en place N-1". Pour réaliser B, il faut et il suffit de :

- insérer une carte en position N a l'instant 77 (avec une probabilité 1 car a U'instant 73, la carte C'y remonte
en place N — 1),

1
- insérer une carte en position N — 1 a Dinstant 75 (avec une probabilité 2 car a Pinstant 75, la carte Cy

remonte en place N — 2, donc la carte insérée ne peut I'étre qu'aux places N ou N — 1).
Les insertions étant indépendantes, on en déduit :

6nm

Comme les cartes insérées dans 'ensemble des instants {77,7%, 73} occupent nécessairement les places de
Pensemble {N, N — 1, N — 2} et comme ces trois cartes occupent des emplacements distincts, il y a autant
de triplets (a1, az,as) que de bijections de I'ensemble des trois cartes insérées aux instants Ty, To et T3 sur
Pensemble {N — 2, N — 1, N}. On peut donc conclure :

‘Il y a 3! =6 triplets (a1, a2, a3) possibles ‘

i. Soit Ay I'événement : "A Pinstant T3, (a1, az,a3) = (N —2,N — 1, N)". Pour réaliser Ay, il faut et il suffit
de :
- insérer une carte en position N & l'instant 7} (avec une probabilité 1 car a
remonte en place N — 1),

linstant 74, la carte Cn

- insérer une carte en position N & linstant T (avec une probabilité = car a linstant Tb, la carte Cn
remonte en place N — 2, donc la carte insérée ne peut 'étre qu’aux places N ou N — 1),
- insérer une carte en position N & linstant T3 (avec une probabilité = car a linstant T3, la carte Cy

remonte en place N — 3, donc la carte insérée ne peut 'étre qu’aux places N, N —1 ou N — 2).
Les insertions étant indépendantes, on en déduit :

ii. Soit Ay 'événement : "A Vinstant T3, (a1, az,a3) = (N —2, N, N —1)". Pour réaliser A, il faut et il suffit
de :

- insérer une carte en position N & l'instant 7} (avec une probabilité 1 car & U'instant 77, la carte Cx
remonte en place N — 1),

1
- insérer une carte en position N & linstant 7> (avec une probabilité = car a linstant Tb, la carte Cy
remonte en place N — 2, donc la carte insérée ne peut I'étre qu’aux places N ou N — 1),

1
- insérer une carte en position N — 1 & I'instant 75 (avec une probabilité 3 car a l'instant T3, la carte Cy

remonte en place N — 3, donc la carte insérée ne peut I'étre qu’aux places N, N —1 ou N — 2).
Les insertions étant indépendantes, on en déduit :

EE 7nm

> Pour tout n € [1, N — 1], a l'instant T, les cartes insérées aux instants 71, ..., T, se situent dans I’ensemble des
positions N, N —1,..., N —n+ 1. Pour tout n € [1, N — 1], soit a,, la position de la carte insérée a l'instant 7}, et S,,
Pensemble des permutations de {N,N —1,..., N — n + 1}. Montrons par récurrence que, pour tout n € [2, N — 1],

1

la proposition P, : "Vo € &,, P ([(a1,a2, ...,a,) = 0]) = 7'" est vraie.
n!

. D’aprés les résultats de la question 5., Ps est vraie.

. Soit n € [2, N=2]. Soit 0 € &,,41 avec o = (01,09, ..., Op+1). Supposons P, vraie. Pour réaliser [(a1, ag, ..., ant1) = o],
il faut et il suffit de :

. o 1 . ;i si o; > 0,
- définir (a1, as, ..., a,) avec une probabilité — en posant : Vi € [1,n],a; =4 o il s
n! op—1 sioy<opt

- insérer une carte en position 0,41 a 'instant T},41 (avec une probabilité car a Uinstant T}, 1, la carte C

n
remonte en place N —n — 1, donc la carte insérée ne peut 'étre qu’aux places N, N —1 ... N —n).

Les insertions étant indépendantes, on a : Vo € &,,41, P ([(a1, a2, ..., an4+1) = 0]) =

ot 1)‘. Ainsi P, est vraie.

. On peut donc conclure que pour tout n € [2, N — 1], P, est vraie, en particulier pour n = N — 1.

> Soient alors b la carte insérée a instant Ty _1+1 et 0 € Sy avec o0 = (01,02, ...,0n). Soit A = [(a,az, ...,an—1,b) = o).
Pour réaliser A, il faut et il suffit de :

- définir (aq,as, ...,an—_1) avec une probabilité ; (d’apres le résultat précédent) en posant :

1
(N-1)
7 sio; > b
Vie[l,N-1],q =47  S%>%
oi,—1 sio; <b

1
- insérer une carte a 'instant T_; + 1 en position b a I'instant avec une probabilité v

Les insertions étant indépendantes, P(A) et on peut conclure : !

1
TN

A linstant T, toutes les configurations du jeu de cartes sont équiprobables

EE 8nm v

» D’aprés le résultat de la question 1., T = Z Ag + 1. Comme Ay, As,...,Axy_; admettent une espérance, T'
k=1
admet une espérance et par linéarité de 'espérance, on a :

N-1
1+ Z E(Ag) et d’aprés le résultat de la question 3.b :
=)

E(T)

=1+ Z — et en regroupant le terme en k = N (égal a 1) dans la somme :

21
:NZE et donc :

Peut-étre pouvait-on donner une explication en frangais, moins rigoureuse mais plus rapide.
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» De méme, comme Ay, Ao, ...,

Apn_7 admettent une variance, 7" admet une variance et comme Ay, Ao, ..., Ax_1

sont indépendantes, on a :

N1
V(T) = V(Ag) et d’apres le résultat de la question 3.b :
k=1
N-1
N -k
=N 2 le terme en k = n étant nul :
k=1
Y1 S
A v = .
=N Zkz Nzk et donc :
k=1 k=1
v (L k
k2
k=1
EE 9nm

1
a) Soit f:t+— e f est décroissante sur R7, donc on a :

b)

VkeN*,Vte[k,k+1],ﬁ<7<f

k+1 k+1 k+1
dt dt dt
. * < < =

VkEN’/k k+1\/k t\/k %

i

1 1

soit par croissance de lintégration (k < k + 1 et les fonctions

sont continues sur [k, k + 1]) :

t ok

k+1
et par linéarité de I'intégration et comme / dt=1:
k

1 Mlae 1
VkeN', -— < — <7
R /k TS
D’aprés le résultat précédent, on a :
1
ke N, g < [ OIEES soit :
Yk e N, 1 <In(k+1) — In(k) < ~
; R <In —In(k) < —.
k1 k
On a alors :
Vn € N*, upy1 — up = Hypp1 —In(n+1) — Hy, +In(n)  soit :
1
=ari- In(n+ 1) +In(n) d'out :
< 0.

On peut donc conclure :

‘La suite (un), . est décroissante

i. D’aprés le résultat de la question 9.a, en sommant de 1 & n — 1 I'inégalité de gauche et de 1 & n I'inégalité

de droite, on a :

n—1

Z k+1 g In(k + 1) — In(k))
Z(ln(k Z %

k=1

Vn > 2, les termes s'éliminant deux a deux et en posant k' =k + 1

dans la premiére somme :

—In(k))

c) D’aprés le résultat précédent et par définition de (uy,)

Vn > 2,{ k=2 n

1
In(n+1) < T
k=1

H, <In(n)+1.

soit :

Vn = 2,In(n+1) <

Le cas n = 1 rentrant dans le cas général (car In(2) < 1), on peut conclure :

[vn € N In(n+1) < Hy < In(n) +1]

neNes On A

Vn € N*,In(n+ 1) —In(n) <u, <1
Vne N 0<u, <1.

et comme la fonction In est croissante sur RY :

Ainsi la suite (up),cy- est minorée (par 0). Comme elle est décroissante (d’aprés le résultat de la question
9.(b)i.), (un),cy- converge vers une limite 7y et par passage a la limite dans l'inégalité précédente, on peut
conclure :

‘ (tn),en- converge vers vy et v € [0,1] ‘

Em 10m

a)

» Pour tout N > 2,In(N) >0eton a:

Hy . UN . .
> = = I y = = N
VN > 2, ) ln(N) +1 et comme NL“Toc () 0 (car NL“Eoo uy =1 et Nlig»loc In(N) = +00)
N—=+oo In(NV) =1 soit -
N~ In(N) et d’apres le résultat de la question 8. :
N—+o0
E(T) A NIn(N)
» D’aprés le résultat de la question 8., E(T) — NIn(N) = N (Hy — In(N)) et pour tout N > 2,In(N) > 0,
donc on a :
VN > 2, w =uy —7 et d’aprés le résultat de la question 9.c :
E(T) — _
lim (T) = NIn(I) = Ny =0 soit :
N—+oo N
E(T) — NIn(N) — Ny =o(N) et donc :

[E(T) = NIn(N) + Ny + o(N)|

» D’aprés le résultat de la question 8., on a :
VIT) N1 Hy

N2 7}( K N

Or, dapres le raisonnement de la question 10.a, Hy ~
N—+o00

In(N) et par croissances comparées,
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In(N Hy 1
Nlir}:w HEV ) =0, donc NEIEOCTA = 0. De plus, la série de terme général 72 converge donc on peut conclure :
+oo
V(T v(r 1
La suite ( ]\(]2))"51“‘ converge et : Nlir}rlx % = aavec a = z =
k=1
foo
» D’aprés le résultat précédent, comme o = Zﬁ , on en déduit :
k=1

n—+oo

‘a>00t:V(T) ~ aN?

Em 11m

a) » Soit we Q. Ona:
|T(w) — N In(N)| (w) = E(T) + E(T) — N In(N)|

=T et d’aprés I'inégalité triangulaire :
< |T(w) — E(T)| + |E(T) — NIn(N)|.

Or, d’aprés les résultats des questions 9.(b)ii. et 8., on a :

NIn(N+1) < E(T) < NIn(N) + N soit :

N(In(N+1)—In(N)) < E(T) = NIn(N) < N et comme N(In(N +1) —In(N)) >0:

|[E(T) — NIn(N)| < N et donc :

[Ww € O, |T(w) = NIn(N)| < |T(w) — E(T)| + N|

» Soit w € [|T — NIn(N) = ¢N|]. Comme |[T'(w) — N In(N)| > ¢N, d’aprés le résultat précédent, on a :
[T(w)— E(T)|+ N > cN d’ou :

T(w) — E(T)| =2 (¢c—1)N soit

wé€ [T —E(T) > (c—1)N] et donc :

[T = NIn(N)| > eN] € [IT = E(T)| > N(c - 1)]]

b) » D’aprés le résultat précédent, on a alors :

P([|T— NIn(N)| = ¢eN]) < P([|IT — E(T)| 2 N(c—1)]) et d’aprés I'inégalité de Bienaymeé-Tchebychev (car
N(c—1)>0):

v(T)

— et d’apres le résultat de la question 10.b :
(N (e — 1))

» D’aprés le résultat précédent, on a :
Ye>1,0< P([|T = NIn(N)| > eN) < ﬁ
C—

5 =0, d’apres le théoréme de l'encadrement, on peut conclure :

(c=1)

Comme lim
c—+oo

lim P ([|T = NIn(N)] > eN]) = 0

Em 12m

Soit € > 0. Comme NliIE eln(N) = +o0, il existe un rang Ny € N* tel que : VN > Ng,eIn(N) > 1. D’aprés le
— 400

résultat de la question 11.b pour N > Ny et ¢ = eIn(N), on a :

0<P(IT—NIn(N)| >eNIa(N)) €« ——>—

(eIn(N) —1)

« N PN
=0, d’aprés le théoréme de 'encadrement, on peut conclure :

Comme lim ————
N=eo (en(N) — 1)

Ve >0, lim P([|T— NIn(N)| =eNIn(N)])=0
N=4o0

Em 13 m

a) Procedure init(var Jeu : paquet);
Var i : integer;
Begin
For i:=1 to 32 do Jeu[i]:=i
End;
b) Procedure Insertion(var Jeu : paquet);
Var i,k,cartedessus : integer;

Begin

k:=random(32)+1;

cartedessus:=Jeu[1];

If k>1 then for i:=1 to k-1 do Jeu[i]:=Jeul[i+1];
Jeu[k] :=cartedessus

End;

¢) Tant que la derniére carte du paquet initial (notée C5y = 32) n’est pas la carte du dessus du paquet, on effectue
une nouvelle insertion de la carte située au dessus du paquet et on incremente n de 1. Ainsi la fonction T simule
la variable aléatoire Tv_; de la partie I, donc la fonction procéde & des insertions jusqu’a ce que la carte Cy
se retouve en premiére position et stocke dans T le numéro de I’insertion & laquelle la carte Cy se retouve en
premiére position.

d) Var Jeu:Paquet;
k,S:integer;
Begin
For k:=1 to 100 do S:=S+T(Jeu);
writeln(’La moyenne est’,S/100)
End.

mm 14
a) » 2Supposons P ([T < n]) # 0. Sachant que [T’ < n] est réalisé, d’aprés le résultat de la question 7., toutes les
configurations sont équiprobables, donc on a :

2. 11 faut supposer que P ([T < n]) # 0 pour que la probabilité conditionnelle Pp<,,) ait un sens.
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card(A)

Prren (En) =
r<n(En) card(Q)

et par définition de 7 :

Prrgn)(En) = m(A)

» Deux cas se présentent :

o Si P([T<n])=0,comme EN[T<n]C[T<n],0<P([E,N[T<n]])<0.
On a donc: P([E, N[T <nl]]) =0=n(A)P ([T <nl).

o Si P ([T < n]) # 0, d’aprés le résultat précédent, on a par définition :
P(E,N[T <n))

P(T <nl)
P([E,N[T <n]]) =m(A)P(T < nl).

=7(A) soit :

Dans tous les cas® on peut conclure :

[P ([B. [T <nl)) = m(A)P (T < n))]

b) Comme E, N[T'>n] C [T >n],ona:

[P(E, 0 [T > n)) < P(T > n))]

c) Commc[T n]U[T>n]:Q,ona:
=P((En n]) U (E,N[T >n])) et comme [T <n]N[T>n]=2:

P(E ) P(E, N [T ]) + P(E,N[T>n]) et daprés les résultats des questions 14.a et 14.b :

fin(A) < T(A)P([T < n]) + P([T > n)) et comme P([T < n]) <1letw(A)>0

[10(4) < 7(A4) + P(T > n]) |

Em 15m

a) Comme p,, et 7 sont deux probabilités, on a :

pn(A) —7(A) =1 — pp(A) — 1+ m(A) et donc :

b) En substituant A 4 A dans le résultat de la question 14.c, on a :
—P([T > n]) < 7(A) — pu(A) et d’apres le résultat précédent :
—P([T > n]) < pn(A) — 7(A) et d’apres le résultat de la question 14.c :
—P([T > n]) < pn(4) —7(A) < P([T > n]) et donc :

[[1a(4) = 7(A)] < P(IT > n) |

3. 1 fallait envisager deux cas pour étre tout a fait rigoureux, méme si a priori I’énoncé ne le demandait pas.

mm 16 m

» Soit Ay C Sy tel que d(piy, ) = |pn(Ao) — 7(Ag)|. En substituant Ay & A dans I'inégalité précédente, on a :

< |pn(Ao) — m(Ap)| < P([T > n]) et donc :

\o < d(pn, ) < P(T > n)) \

» On a:Vn € N, P([T > n]) =1— P([T < n]). Comme la fonction z — P([T < z]) est la fonction de ré-
partition de T, 1irf P([T <n])=1, donc lirf P([T > n]) = 0 et d’apres le théoréme de I'encadrement, on peut
n—+00 n—+oo

conclure :

lim  d(piy, ) =0

n—+00

m 17 m

Comme S est la variable aléatoire égale au nombre de jours nécessaires pour que le collectionneur ait un timbre, Sy
est la variable constante égale & 1, et on peut conclure :

[$1() =1Tet P(Si =1]) =1]

m 18m

Pour tout k € [2, N], Sk est la variable aléatoire égale au temps d’attente du premier succés ("Obtenir un nouveau
. . . . —k+1
timbre") dans une suite d’épreuves indépendantes de Bernoulli de paramétre -~

N—-k+1
S} suit la loi géométrique de parameétre T+

Ainsi, pour tout k € [2, N],

et on peut conclure :

N N

CINUN g
Vk € [2, N], Sk(Q) = N* et : Vj € N*, P([Sy = j]) = (u> Nokel

m 19m N1

Comme S; = 1, et en posant k' = N —k+1,5 =1+ Z SN—k+1. Or, d’apres le résultat précédent, pour tout
k=1

k
k€ [1,N —1], Sy—j+1 suit la loi géométrique de parameétre ~ Ainsi, d’apres le résultat de la question 3.a, pour

tout k € [1, N — 1], SN_p+1 et Ak suivent la méme loi. Comme A;, A,, ..., Ay_; sont indépendantes et Sy, Sy_1,
N-1
., S5 sont indépendantes, 1+ Z Sn_nt1 et 1+ Z Ay suivent la méme loi et on peut conclure :
k=1 k=1

‘ Les variables aléatoires S et 1" suivent la méme loi

Em 20m

a) L’événement [S > m] est réalisé si et seulement si le collectionneur n’a pas encore obtenu an moins un des N
timbres & l'instant m, donc on peut conclure :

[ > m] = UB”‘

b) Pour tout j € [1, N], BJ* est réalisé si et seulement si le collectionneur regoit un des timbres de 'ensemble
[1,N] ~ {4} a chacun des m premiers jours, soit (N — 1)™ possibilités. Par équiprobabilité, on peut donc
conclure :

Vj € [L, N, P(B}) = (%)m




ESE 2 4%

c) D’aprés le résultat de la question 20.a, on a :

N
P(S>m]) =P U B} et d’aprés le résultat admis? :
j=1
N
< z P (B}“) et d’apres le résultat précédent :

<
I
-

1\™ 1\™
1-— 1 tant N t é ali—-=) -
( N) a somme comportans ermes égaux ( N)

s
Il

N
“MZ

PS> m]) < N (1 - %)n

EEm 21m

a) La fonction f: 2+ In(1+ ) est de classe C2 sur | — 1, +oc[ et on a :
1

Vo el -1, () = d'ou :
v el =1kl f (1) = —
" 1
Va €] — 1,4o00[, f (z) = e et donc :
vz €] — 1, +ocf, f'(z) < 0.
Ainsi f est concave sur | — 1,400[ et sa courbe représentative se situe au-dessous de sa tangente au point

d’abscisse 0, d’équation y = z.°On peut donc conclure :

‘Vm E]*l,+oo[,ln(1+x)<x‘

7 e

b) Soit m € N. D’apres le résultat de la question 19., S et T suivent la méme loi, donc d’aprés le résultat de la
question 20.c, on a :

1\™ 1
P([T >m]) < N(l—ﬁ> et comme 1_N >0:
<N In(1 !
< Nexp (mln{1—— .
P N
. 1
Or, d’apres le résultat de la question 21.a pour z = -~ (z>-1),ona:

et comme m >0 :

1 1
n(l-—=)<-——=
n( N>\ N

1 m

R [

mln(l N>\ N

1
exp <mln (1 - N)) <e N etcommeN >0:

et comme la fonction exp est croissante sur R :

Vm € N, P([T > m]) < Ne %

EE 22nm

a) Soit n > N In(N) + ¢N. D’aprés les résultats des questions 21.b et 16., on a :

d(pin,m) < Ne™ N et comme n = NIn(N) + ¢N et y — e~ ¥ est décroissante sur R :

4. Ce résultat se montre par récurrence.
5. On pouvait également étudier le signe de la fonction z — x — In(1 + z)

< Ne~In(N)=¢ ot donc :

‘V’n > NIn(N) + N, d(pn,7) < e ¢

b) Comme : Vn > N In(N)+cN, d(u,, 7) < e ¢, on peut considérer que le paquet est mélangé de fagon acceptable
sie < 0,2, soit ¢ > In(5). Ainsi on doit choisir n > 321n(32) + 321n(5). Comme 321n(32) + 321n(5) = 162, 4,
on peut conclure :

‘ On doit faire au moins 163 battages par insertions pour considérer le paquet mélangé de fagon acceptable ‘
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Exercice 1
|

1. Par définition de @, on a :
Vo e E,Q(u)(x) =0 et comme Q(X) = Q1(X)(X —1):
Vo € E,(Q1(u) o (u—Id))(z) =0 soit :
Va € E,Q1(u)((u—Id)(x)) =0 et comme {(u — Id)(z),z € E} =Im (u — Id) :

2. a)

‘Im (u— Id) C Ker (Q1(u)) ‘

Soit z € Ey. (u— Id)(z) = 0 donc u(z) = .
> Montrons par récurrence que, pour tout k € N, la proprosition Py, : "u”*(z) = 2" est vraie.
. Comme u® = Id,u’(z) = 2 donc Py est vraie.

. Soit k € N. Supposons Py, vraie. On a :

uF(z) = u (uF(x)) soit par hypotheése de récurrence :
= u(x) et comme z € Ej :
= .

Ainsi Pj4+1 est vraie.

. On peut donc conclure que pour tout k& € N*, Py, est vraie.

d
> Comme Q; € R[X], il existe d € N et (ap, a1, ...,aq) € R4 tels que : Qq(X) = Zaka.On a alors :
k=0

d
Qi(u)(z) = Zakuk (z) et comme : Yk € N,uF(z) = :

k=0
d
= Zakac soit :
k=0
d d
= Zak> x et comme Zak =Qu(1):
k=0 k=0

[Size By Quu)(@) = Qi(1)x]

Soit x € 1 N Ker(Ql(u)). Comme z € Fy, d’aprés le résultat précédent, on a :

Q1(1).x = Q1(u)(z) et comme x € Ker(Q1(u)) :

Qi(1).z=0 et comme Q(1) #0:

z=0.

Ainsi By NKer(Q1(u)) € {0g}. Comme 0g € Ey NKer(Q1(u)) (car By N Ker(Q1(u)) est un espace vectoriel), on
peut conclure :

‘El NKer(Q1(u)) = {0g} ‘
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¢) Comme u € L(E), E; C E et Kcr(Ql(u)) C E. De plus, comme E est de dimension finie n, d’aprés le théoréme
du rang, on a :

dimIm (u — Id) + dimKer (u — Id) =n et d’aprés le résultat de la question 1. :
n < dim Kcr(Ql(u)) + dim E;

Or, d’aprés le résultat précédent, comme Ej N Kcr(Ql(u)) ={0g},ona:

By + Ker(Q1(u)) = Ey @ Ker(Q1(u)) soit
dim(El + Kcr(Ql(u))) =dim By + dimKer(Q1(u)) et comme Fy + Ker(Q1(u)) C E :
dim By + dim Ker(Q1(u)) <n soit :

dim E; + dim Ker (Q1(u)) = n.
dim E; + dim Ker(Q1(u)) =n
Ein Kcr(Ql(u)) ={0g}

Comme E; et Ker(Q1(u)) sont deux sous-espaces vectoriels de E tels que { , on

peut conclure :

E = E1 @ Ker(Q1(u))

. Soit € E. Comme E = Fy & Ker(Q1(u)), il existe un unique couple (y,2) € Ey x Ker(Q1(u)) tel que : x =y + 2.

Comme Q1 (u) est une application linéaire, on a :
Q1(u)(x) = Q1(u)(y) + Q1(u)(2) et comme z € Ker(Q1(u)) et y € Ey, d’aprés le résultat de la question 2.a :
= Q1(1).y.

Comme Q1 (1) # 0, Q1(u)(x) # 0 si et seulement si y # 0. Ainsi, Qq(u) # 0 si et seulement si By # {0g} donc Q1 (u) =0
si et seulement si Ey = {Og} et on peut conclure :

‘ Q1(u) = 0si et seulement si 1 n’est pas valeur propre de u ‘

. Deux cas se présentent :

. Sidim £y = 3, comme E; C E et dim Ey = dim E, Ey = E, donc u = Id et u est diagonalisable.

. Si dimFE, = 2, par définition de Q et de Qi, Q1 = (X + 1), et d’aprés le résultat de la question 2.c,
dimKer(Q1(u)) = dim E — dim By = 1.

Soit 2 € Ker(Q1(u)) tel que z # 0p. Deux cas se présentent alors :

o Si (u+ Id)(xz) = 0, alors = est vecteur propre de u associé & la valeur propre -1,

© Si (u+ Id)(z) # 0, comme (u+ Id)((u+ Id)(x)) = 0, alors (u+ Id)(x) est vecteur propre de u associé a la valeur
propre -1.

Dans tous les cas, -1 est valeur propre de u. Soit E_; le sous-espace propre de u associé & la valeur propre -1. Comme
dimE_; > 1, dimE; = 2 et dim E_; + dim F; < 3, on en déduit que dim F_; = 1. Ainsi dim E_; + dim £} = dim
donc u est diagonalisable et dans tous les cas on peut conclure :

Si la dimension de E; est supérieure ou égale a 2, v est diagonalisable

Exercice 2
]

a) » Par définition, 77(Q) C N*. Pour tout k € N*, soit Ay I’événement : "On obtient une paire au k*”*¢ tirage". On

a:
k=1 k=1

Vk>2,P(Ti=k) =P |[4|NAk et comme P | | () 4;| | #0, d’aprés la
j=1 =1

formule des probabilités composées :

= P(A)Pr(A3)..Pios (A 1)Pior_(Ap).
0 na

i=1
i

Or, pour tout 7 € N* sachant que 1'événement ﬂ Aj; est réalisé, I'urne contient les 2n boules avant le (i + 1)éme

j=
tirage. I y a donc n cas favorables a la réalisation de A;41 (choix du numéro de la paire obtenue et des deux boules

2
portant ce numéro) et ( 2”) cas possibles. Par équiprobabilité, on en déduit :

. . n n 2n(2n — 1
VieN ,PhTJ(AIH) = Ty et comme <2> = % :
=1 2

B 1

T a1
o . — _ 1 1 . . PR
Ainsi : Vi € N ,PhI(AHl) 1 o1 Comme P(4;) = a1 (pour les mémes raisons), on en déduit :

=1
T\
T,(92) = N* 1 Vk * P([Ty = =(1-—
@ = amen p(n=i= (1-315) 5

» On en déduit donc :

1
T suit la loi géométrique de paramétre 3 i
n—

b) On a alors :

EM)=2n—1

. Le début de programme de cette question ne permet pas d’afficher une simulation de la loi de T}, puisqu’en affectant

random(n)+1 & a et random(n)+1 & b, le programme choisit deux fois un numeéro aléatoire entre 1 et n et considére donc
qu’on choisit les deux numéros dans deux urnes distinctes comportant chacune n boules numérotées de 1 & n. Ainsi,

la probabilité de reconstituer une paire est — (on choisit un numéro au hasard dans la premiére urne et on obtient
une paire si le numéro tiré dans la deuxiéme urne est le méme). En considérant que les tirages se font dans deux urnes
distinctes, on aurait le programme suivant :

Begin

randomize ; readln(n) ; t:=0;

repeat a:=random(n)+1; b:=random(n)+1;
ti=t+1;

until a=b;

writeln(t);

end.
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Pour simuler la loi de Ty décrite par I'énoncé (une seule urne contenant 2n boules), il suffit de simuler une expé-

rience dont le succés se produit avec la probabilité

o1 soit par exemple "Obtenir le numéro 1 en choisissant au

hasard un numéro entre 1 et 2n — 1". On aurait alors :

Begin

randomize ; readln(n) ; t:=0;
repeat a:=random(2n-1)+1;
ti=t+1;

until a=1;

writeln(t);

end.

a)

Comme, pour tout i € [1,n], T; est la variable aléatoire égale au temps d’attente de la i®™m€ paire, X, est la variable
aléatoire égale au temps d’attente de la premiére paire et, pour tout ¢ € [2,n], X; est la variable aléatoire égale
au temps d’attente entre les instants d’obtention des (i — 1)*™¢ et ¢ paire. En considérant qu’avant le premier
tirage on a obtenu une 0¢"¢paire, on peut conclure :

Pour tout i € [1,n], X; est la variable aléatoire égale au temps
d’attente entre les instants d’obtention des (i — 1) et i“™¢ paires

Aprés l'obtention de la (i — 1)¢™¢ paire, I'urne contient n — i + 1 paires de boules de méme numéro, et X; est le
temps d’attente de la premiére paire dans cette nouvelle urne. En substituant n — i + 1 & n dans le résultat de la

question l.a, on en déduit que, pour tout i € [1,n], X; suit la loi géométrique de parameétre et ona:

1
2n —2i+1

et B(X;)=2n—2i+1

k—1
. o oy 1 1
Vze[[l,n]].Xz(Q)fN,VkeN,P([lek])f(l 27172”1) ST

On a:
n

n
ZX’ = Z(Ti —T;-1) les termes s’éliminant deux & deux :
i=2 i=2

=T,-Th

n
Y Xi =T,
i=1

Comme, pour tout i € [1,n], X; admet une espérance, T;, admet une espérance et par linéarité de l'espérance, on
a:

et comme T} = X7 :

et d’aprés le résultat de la question 3.b :

E(T,) = Y B(X)
i=1
soit :

n
=Y (@n-2i+1)
i=1

. .
et en posant i =n —1:

n
= ZZ(TI —i)+n
i=1

n—1
= 22i+n soit :
i=0
-1
= 2u+n et donc :

2

4.

a)

b)

Par définition, on a' :
P([S,=0]) = P([Th >n]) soit :
foo
= z P([Ty =k]) et d’apreés le résultat de la question l.a :
k=n+1
= — 177) soit en posant k' =k —n—1:
2n — 1,6:,”_1 2n —1

+o0o 1 k
ot ] l-——) =2n-1:
el Lommckzo( 27171) n

1 1
. > — : > 2, = = — . i o 1%
Comme:Vn > 2,1 E— >0,ona:Vn =2, P([S, =0]) =exp <nln (1 Qn—l)) Commcnglfx =1 0
ona:
1 1
In{l—-—— ~ it
n( 2n — 1) n—+4oo  2n—1 Sor

1 n
nh (1_ 2n71> nsteo n—1

im nin (1— ) =1
oo’ m—1)" 2

et comme 2n—1 ~ 2n:
n—+oc

. 1
et comme exp est continue en -3 :

A P =0) =t

Avec les notations de la question 1.a, on a :

n n—1

P([S,=n]) =P ﬂ Aj et comme P ﬂ Aj # 0, d’aprés la formule
j=1 j=1
des probabilités composées :
= P(A1)Pa,(A2)..P._y (Ay).
N A;
=1
k
Or, pour tout k € [1,n — 1], sachant que I’événement ﬂ Aj est réalisé, 'urne contient 2(n — k) boules avant le
j=1

(k + 1)®™m¢ tirage, soit n — k paires. Il y a donc n — k cas favorables 4 la réalisation de Aj; (choix du numéro de

2(n—k
la paire obtenue) et ( ( 9 )> cas possibles et par équiprobabilité, on en déduit :

n—=k n
et comme P(A;) = oo
n

Vk € [Ln — HLP@.A* (A1) = W

i

Pw,wﬁcaiv ’ mefjﬁzﬁiﬂ%j;&
n(n—1)..1

P([S, =n])=2" et donc :

n
1. On aurait également pu utiliser [S, = 0] = | [ TJ:| et faire le méme raisonnement que dans la question 1.a.
j=1
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n!

P(S, =) = G

5. A nouveau, comme le programme affecte random(m)+1 & a et random(m)+1 a b, il choisit deux fois un numéro aléatoire
entre 1 et m et considére donc qu’on choisit les deux numéros dans deux urnes distinctes comportant chacune m boules
numérotées de 1 & m. Comme initialement m:=n et m diminue de 1 lorsque a=b, le programme effectue une simulation de
Sy lorsqu’on effectue des tirages de deux boules, une dans chaque urne, et compte donc le nombre de paires obtenues
en n tirages (en affecte le résultat a z).

EE
Exercice 3

|
1. Soit (P, Q) € (R[X])2. L’application t — P(t)Q(t)e™* est continue sur R;. Deux cas se présentent alors :
o0
L.SiP=0ousiQ=0:VteRy, P(t)Q(t)e ! =0, donc / P(t)Q(t)e~"dt converge.
0
.S P#0etsi@#0,il existe a € R* et d € N tels que deg PQ = d. Ainsi, on a :
~ d o -
P(t)Q(t) e at d’ou :
2 —t| av2,—t ) i #9420t — ) (bar eroissances comnarées) -
|t P(t)Q(t)e ‘ el la| t¥2e et comme tllTaot e 0 (par croissances comparées) :
; 2 —t| _ .
tilzrnoo [P P(6)Q(t)e"| =0 et donc :
1

4 _ 1
o o ()

oo 1

>0

Comme / -5 dt converge (comme intégrale de Riemann avec a > 1) et comme : V¢ > 0, q 2 , par

ot P()Q()e] > 0

+00

+o0 .
comparaison des intégrales de fonctions positivcs,/ |[P(t)Q(t)e™"| dt converge, donc / P(t)Q(t)e~'dt converge.
Jo 0

Ainsi dans tous les cas on peut conclure :

oo
Pour tout couple (P, Q) € (R,[X])?, I'intégrale / P(t)Q(t)e"dt converge
0

2. a) Comme (P,Q) € (Ru[X])% (P,Q) € (Ru[X])? et on a:
, , +oo +00 ,
<P .,Q> + <P,Q> - / P (0)Q(t)e"dt + / P(O)Q (t)e~tdt  soit par linéarité de Dintégration :
0 0
too ,
= / (P HQE) + P(1)Q (t)) etdt doit :
0
+o0 ,
= / (PQ) (t)e'dt.
0
Les fonctions PQ et ¢t — e~* étant de classe C! sur R, par intégration par parties, on a alors :

vz € Ry, /OL(PQ)/(t)e‘tdt = [P)QM)e"], + /D P(t)Q(t)e"dt.

+oo

Comme P(t)Q(t)e 'dt existe et liT P(z)Q(z)e™® =0 (d’apreés le raisonnement de la question 1.), par
x—+o00

passage a la limite, on a alors :

(7.Q)+ (nd) = (r@) - PO)QO)

b) Soit P un polynéme non constant de R, [X] tel que : VR € R,,[X]/deg R < deg P, (P, R) = 0. D’aprés le résultat
précédent pour = P, comme (.,.) est symétrique, on a :

(P(O))2 = HP||2 - 2<P, P’> et comme <P, P’> =0 (car deg P' < deg P) :

(P(O))2 = HP”2 et donc :



Enfin, d’aprés le résultat de la question 2.a pour P = Q = Lo, comme Ly = 0, HL()”2 = (Lq(O))Z, donc

‘Si P un polynéome non constant de R,,[X] tel que : VR € R,,[X]/deg R < deg P, (P, R) = 0, alors : |P(0)| = || P|| ‘
[ Loll = [Lo(0)| = 1.

On peut done conclure :
3. a) Comme, pour tout k € [0,n],deg Ly = k, Fr = (Lo, L1, ..., Lx) est une famille de k + 1 polynomes de degrés
échelonnés de Ry [X]. Comme dim Ry [X] = k + 1, F, est une base orthonormale de Ry [X].
Comme : Vk € [1,n],Vj € [0,k — 1], (Lg, L;) = 0 et comme F;_; est une base de Ry_1[X], Ly € (Rk,l[X])L. De
méme, My, = (Mo, My, ..., M};) est une base orthonormale de Ry [X] et on a alors :

c) » D’aprés le résultat de la question 3.(b)ii., il existe une famille B’ de polynomes vérifiant R. De plus, d’aprés le

k
résultat de la question 3.a, cette famille est unique et on peut conclure :

Vk € [0,n], L = > (L, Mj) M; et comme : Vj € [0,k — 1], (Ly, M;) = 0 (car M; € Re_1[X]) :
=0
= (Ly, My) M,

‘ 1l existe une unique famille de polynémes vérifiant R

et en évaluant cette égalité en 0, comme L (0) = M (0) =1 :
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Vk € [0,n], (Lg, M) =1 et donc : » Par définition et comme ||1]| =T'(1) =1, Py =1,0ona:
X —(X,1)1
Vk € [0,n], Li, = M, P = X—xn1 et comme (X, 1) =T'(2) =1:
X-1 <
=X et comme || X —1]* = [|X[* = 2(X, 1) + |[1|* = T(3) — 2I'(2) + T(1) =1 :
b) i. En appliquant le procédé d’orthonormalisation de Gram-Schmidt, on a Py = ﬁ et : =X-1 et :
k-1
k k X X2 (X2 PP — (X% P) Py
X e e —<<x2 Pli Pi- fxz Po>>P0H et comme (X2, P) = (X? X —1) =T(4) ~T(3) =4 et
Vk € [L,n], P, = ::(; , donc par récurrence : Vk € [0,n],deg Py = ket B = (P, P, ..., P,) ’ ’ (x2, 1> =T@3)=2:
S X2 — 4P, - 2P,
Xk — Xk P P, - 4 T1740 it -
]Z:o< ’ J> J X2 —4p, — 2B soit
est une base orthonormale de R,[X]|. D’aprés le raisonnement de la question précédente, on a : _ X?—4X +2
Vk € [1,n], Py € (]Rk,l[X])J‘. Ainsi, d’aprés le résultat de la question 2.b, on a : [[ X2 —4P — 2P|

Vk € [1,n], [Pe(0)] = || Pxll
=1 et donc :

£ 0.

, on peut conclure :

et comme B est une base orthonormale de R, [X] :

1
Comme Py = m

Vk € [0,n], Pi(0) #0

1 /
ii. Pour tout k € [0,n], soit Ly, = —— Py et B = (Lo, L1, ..., Ly,).

P (0)
> Comme B = (P, Py, ..., P,) est une base orthonormale de R,[X] telle que : Vk € [0,n],deg P, = k, B
est une base orthogonale de R, [X] telle que : Vk € [0,n], deg Ly = k.
_ (0
Py (0)
> Comme Ly € Ry[X] et Lo(0) =1, Ly = 1.

b Vk € [0,n], Ly (0)

> B = (P, Py,..., P,) est une base orthonormale de R, [X] telle que : Vk € [0,n],deg P, = k. D’aprés le
raisonnement de la question 3.a : Vk € [1,n], Ly € (Rg_1[X])" et d’apres le résultat de la question 2.b, on a
donc :

k€ [Ln], | Li|

[Z(0)]
=1

Or, comme Py L P, on a:

X2 — 4Py —2P|* = | X2|° + 16 [|1PL” + 4| Pol® — 8 (X2, P1) — 4(X2, By) d'ou:

I(5)+16+4—8x4—4x2:
=24+16+4-32-8:
= 4.

Comme Py(0) = —1 et P»(0) = 1, on peut conclure :

1
LI:—X+10tL2:§X2—2X+1
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Probleme
n

a) Comme la fonction exp est continue et positive sur R, g est continue et positive sur R. De plus, on a :

b L1b
Y(a,b) € R?/a < b,/ g(x)de = [5_97 } soit :

. — . . —e~ b .
Comme lim e’ =0 et comme exp est continue en 0, lim e =1let lim e
b—r+oo b—r+o0 a——o0

En faisant tendre successivement b vers +o00 et a vers —oo, on alors :

/j:og(t)dt =1

On peut donc conclure :

g est une densité de probabilité

b) Ona:

vz € R, Fg(x)

I
\-.;
<
=
=
&
2
o
=

z
. -t . -a
lim [e ¢ } et comme lim e ¢ =0:
a——o0 a a——o0

a) Pour tout n € N*, en notant F, la fonction de répartition de M, on a :

Vn € N*, Vo € R, Fi,, (z) = P([M, < z]) soit :
n
(ﬂ ) et comme X, X5, ..., X,, sont indépendantes :
. k=1
= HP ([ Xk < 2]) et en notant Fx la fonction de répartition de la loi e(\) :
k=1
= (Fx(z))" et donc :
VneNVreR Fa(x) =40 .., STk
(1-e )" sizeRy

b) On a:

Vn € N*,Vz € R, Fy, (z) = et comme A >0 :

P([AM,, — In(n) < z])

~ Fu, (z+lnn>

0 stz < —In(n)

= a4in(n) \ soit :
{(1 e )) siz > —1In(n)

et d’aprés le résultat précédent :

"% =+4o0donc lim e ¢ =0.
a0

&

0 si z < —In(n)

_ e\ n Qo :
(1 - ) siz > —In(n) o

n

0 si oz < —In(n)
= P
exp (nln (1 - T)) siz>—In(n)

Comme : 1ir£ —1In(n) = —oo, pour tout x € R, il existe n, € N* tel que : Vn > ng,z > —In(n).
n—+oo

e
Comme : Vz € R, lll}} —— =0, on a alors :
n

Yz € R,nln (1 _ ) ~ —e " d’ot :

n

Yz € R, lirf nln (1 - ) = —e~ 7 et comme exp est continue sur R et d’aprés le résultat de la question 1.b :
n—+oo

n
vV € R’nEToc Fy, (x) = Fa(x).

On peut donc conclure :

‘La suite (Up),,cy- converge en loi vers G ‘

2 1
Soit (z,y) € (R*) tel que z < y. Les fonctions u — —— et ¢ étant de classe C sur [z,y], par intégration par
u

parties, on a :

Y w) 1Y Y B (1
/ £ g, —W(“)} HY A AC PR
R w |, J. u
(@) o) /y ¢ (u) ) u e
= —F - == d t C S R, = - 7 = — :
po Y + M u et comme : Vu € R, ¢ (u) me z up(u)
y
¥ 7)) —/ p(u)du
T Y x
¢(y) e

=0 et comme / p(u)du = P([X; > z]) (car X; est une variable aléatoire de densité ),
Yy :
on peut conclure : ‘

Comme lim
y—+oo

+oo +o0
@du converge et : Vo > 0, P([X1 > z]) = #l@) 7/ L7;)du
U " u

T

Pour tout = > 0,/

x

. 1 .
» La fonction u — — Gtant décroissante sur R* , on a :
u

1 1
Vr € R, Vu € [z, +00[,0 < el < et comme p(u) >0 :
x
ey Lol _ o) b S
z € RY,Vu € [x,+00[,0 2 Sz soit par croissance de l'intégration, comme p(u)du et

+o0
/ @du convergent :
- u

et d’aprés le résultat précédent :

+o0 1 +00
Vo € RY,0 < / o) 4, —2/ (u)du
.

u

( 1

Ve e RL,0< —= — P([X; >2]) < ﬁP([Xl >z]) et donc :
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wm;,@—@gp([xlm])g@

» D’aprés le résultat précédent, on a :

Vo € Ry, P(X) > 2]) < @ < w +P([X; >2]) et donc :

xr

Vo € RL, P([X; > 2]) < £2) ¢ p(ix, > a]) (1 + %) ‘

2. 2Soit 9 : x> M 1 dérivable sur RY, et on a :
x

Vo > 0,9 (z) = % (z@,(z) - ga(z)) et comme ¢ (z) = —zp(z) :

= 7%(w2+1) et comme ¢(z) >0 :

< 0.

Ainsi 1 est continue et strictement décroissante sur R*. Comme lim+w(z) = 400 et liT Y(z) = 0, 1 réalise une
z—0 T—+00

x

¢
bijection de R sur R*. Comme ¢ > 0, pour tout n € N, o € R et on peut conclure :

Vin € N*, 3la, € Ry £0n) _ %

n

3. Comme 1 réalise une bijection strictement décroissante de R} sur R, ¢~ existe et réalise une bijection strictement
. . _ c . ¢

décroissante de R sur R%, donc lim (t) = +o0. De plus, comme : Vn € N* 2, = ¢~ ! <7) et lim — =0, on
t—0+ n n—+oo N

peut conclure :

m T
b0

4. Comme : Vn € N*,¢(z,,) = E, par définition de 4, on a :
n

.2
e c =

Vn € N*, =— et comme e~ 2 > 0,v27 > 0,2, >0,c>0etn>0,en
Verw, n

composant par In :
2
Vn € N*, 717" — %ln(er) —In(z,) = In(c) — In(n) et en multipliant par -2 :
Vn € N*,22 + In(27) + 2In(z,) = —2In(c) 4+ 2In(n) et comme —21In(c) — In(27) = — In(2c?n) :

‘ Vn € N*, 22 + 2In(z,) = 2In(n) — In(2¢*m) ‘

5. » > Comme : Vn € N*,z,, >0,0n a:

2 4 2In(z, In (22

vne e, Tt 2 I (o)
x

et comme lim 22 = +oo (d’aprés le résultat de la question IL.3.), par
n——+oo

n n . .
crolssances comparees :

2. Tl fallait tire " £ _ € n 2@ _
=

—” et nol = —7 (¢ n’étant pas définie).
n z n
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2
. zs + 2In(x
2 20(z0)
n—+o00 xs,
22 +21In(z,) oo 22.

=1 soit :

> De plus, on a :

Vi 2 21In(n) — In (2027r)) - In (2027r) " " In (2027r) B
n =2, TIn(n) =1 S et comme lim Dhnn)
lim. M - d'oit :

n—+oc 21In(n)

2In(n) — In (2¢*7) ~ 21n(n).
n—sto0

> D’aprés le résultat de la question I1.4., on a alors :

72 ~ 21In(n) d’ou :
n—-+oc
2
>
1 =1 et comme la fonction ¢ ~— v/ est continue en 1 et x, >0 :

li ——
nstoo 21n(n)
lim ——=—— =1 et donc:
n—+o00 /9 ]n(n)
Ty o~ 21n(n)

n—+o0o

v/2In(n), par définition, il existe une suite 8 de limite nulle telle que :

">2 (\/ZInn ,L) -

N e1(n)
Pour tout n > 2,x,, = y/2In(n) + e1(n) on lim ———=—= =0
- (n)+ex(m) ot Lim 21n(n)

» Comme z,, ~
n—+00

Vn =2z, = 21n(n)(1 + ﬂn) soit en posant (7

a) D’aprés le résultat de la question IL.4. et le résultat précédent, on a :

Vn =2, (\/an(n) + el(n))z +2In (\/an(n) + 61(7L)) =2In(n) — In (2¢*) soit :

> 2,21n(n) 4+ 24/21n(n)e1(n 1)

Vn = 2,24/2In(n)ey (n) + (81("))2 +2In < 21n(n) (1 + %)) = —In (2¢*n).

Comme 21In ( 21n(n)) =In(In(n)) + In(2) et —In(2) — In(2¢*r) = — In(4c*w), on peut conclure :

Vn > 2,24/2In(n)ei (n) + (El(n))2 +2In (1 +

El(n) = —In(In(n)) — In (4?7
T(n)>_ In(In(n)) — In (4c?x)

b) » > Supposons qu’il existe n > 2 tel que 1(n) =0. On a :

e aw )
2In(n)er(n) + (1(n))” +21 <1+m> "

+ (e1( n))2 +2In ( 21n(n) (1 + ﬁ)) =2In(n) —In (2¢*7) d'oi :

Or:Vn >4,In(n) > 1, donc : ¥n > 4, —In(In(n)) — In(4¢?x) < 0 et donc :
Vn = 4,e1(n) # 0.

> Comme : Vn > 4,2,/2In(n)e;(n) # 0, on a :

2 e1(n)
o 2y/2In(n)e1(n) + (e1(n))” +2In (1 + m) . . .
- 2,/2In(n)e; (n) T2 \/m 21n(n) “ei(n)

21n(n)
" (1 ) ) < &i(n) >
Comme hm el =0, lim 721n(n) =1,dou lim X 2In(n) = 0Oetdonc:
/21n(n) " n+too e1(n) n—+oo 21In(n) _an)
21n(n) 21n(n)
2 e1(n)
2y/2In(n)e1(n) + (e1(n))” +2In | 1+ T(
lim n(n) =1 et donc :
n—-+oo 2y/2In(n)e1(n)

21n(n)eq (n) + (61(n))2 +2In (1 + %) Wi 2 2In(n)e1(n).

> De plus, on a :

—In(In(n)) — In (4c*m)) In (4¢?m) . In(4c?m)
Vn > = et comme lim ——£ =
> —In(In(n)) Lt In(In(n)) ! n=r+o0 In(In(n))
. —In(In(n)) —In (4c’7)) o
nEToo —In(In(n)) =1 don :
—In(In(n)) — In (4cr) ool In(In(n)).

D’aprés le résultat de la question I1.6.a, on peut conclure :

24/21In(n)e1(n) ety

—In(In(n)) ‘

» Comme 24/2In(n)e1(n) ~ —In(In(n)), par définition, il existe une suite § de limite nulle telle que :
n—+

Vn > 2,2y/2In(n)eq(n) = ln(ln ))(1+6,) et comme Vn >2,2y/2In(n) > 0:

ln(ln(n)) ln(ln(n)) _ In(In(n))
" 2/2n(n) 2 21n(n)5n et en posant (e2(n)),5, = <2\/21n(n) 6")

Vn = 2,e1(n) =

In(1: v/
Pour tout n > 2,¢(n) = 7][1( n(n) +ée2(n) ou lim 2y/2In(n)ea( =0
21n(n) n—too In (ln )

a) Soit z € R. D’aprés le résultat de la question précédente avec ¢ = e~ (¢ > 0), on a :

Vn = 2,2, = b, —apIn(e™®) +e(n) et donc :

[¥n > 2,02 + by = 0 — ()|
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b) Soit # € R. D’aprés le résultat précédent, on a : = (1- P([X1 > ane + by)))" Soit :

Vn > 9, Pt +bn) _ ¢ lon = () coit : = exp(nin (1 - P([X, > ana +by)))).
an® + by, Ty —€(n)
Cone(n)? Or, d’aprés le résultat précédent , on a :
1 _(an—cn?
= X — d’ot : b
V2r Tp —En Vo € R, P([X1 > anz+by]) ~ m et d’apres le résultat de la question I1.7.b :
22 —2ane(n)+(c(n)? notee @@+ by
1 e "3 ) e " . e "
= X ———————  s0it: ~ et comme lim — =0:
V2T Ty —En n—t+oo N n—+oo M
2pe(n)— £0?
= #lzn) x & E(n; et par définition de x,, : Vo € R,nln (1= P([X1 > an@ + bn))) o —e" d'ou :
T
1= Tn Vz € R, liT nln(1— P([X1 > apz +b,])) = —e~* et comme exp est continue en —e ™ :
] n—too
[E)
e y ene() =3 vz € R, liIil Faryv, (x) = exp (—e™") et d’apres le résultat de la question I.1.b :
= — —_—— n——+oo an
n e(n)
J—— i o -
. Vo € R, TLHTOQ FMIanb (z) = Fa(z).
On peut donc conclure :
Or, d’aprés le résultat de la question IL5., ~ 21n(n) et lixf e(n)y/21In(n) = 0, donc liT zne(n) =0 T
n——+oo n—+oo n——+0oo 1 —
¢ lim (<( ))2 — 0. Alnsi 1 Sonc(n)— LD 1 La suite (M> converge en loi vers la variable G
et lim (g(n))” = 0. Ansi lim e =1 an w3l
De plus, d’aprés le résultat de la question IL3., lim x, = 400, donc lim 1— @ =1 et on peut conclure :
n—r+oo n—+oo Ty
vreR, s tba) e
" apr+b, notoo n
c) » Soit x € R. D’aprés le résultat de la question I1.3., lim x, = +ocet lim e(n) =0 donc :
n—+o0c n—+o0c

lim apz+ b, = +o0.
n—+00
Ainsi, il existe n, € N tel que : Vn > ng,,a,z + b, > 0. D’aprés le résultat de la question IL.1.b en substituant
apx+by, ax,0ona:

o(an +b
Vn = ng, P ([X1 > apz + b)) < M-'—b") < P([X1 > anz + b)) (1 + ﬁ) et comme
an + by (anz + by) P([X1 > anz +b,]) >0
(car X suit la loi
normale centrée réduite) :
P(anz +bn) 1
Vn =2n., 1< <1+ .
TS P([X1 > anr + b)) (an® +0n) 0 (anT + by)?
1
Comme lim a,x+b, =+oc0, lim 1+ - —————— =1 et d’apres le théoréme de I’encadrement, on a :
n—r+oo oo (anz +by)?
i plane + by)
i =1 etd :
n—1>I+r—loo P ([X1 > apz + b)) (anz + by) et done
plane + by)

P ([X1 > anz + b))

~
anpt + b, n—too

M, —b,
» Pour tout n > 2, comme a, > 0, en notant Far, s, la fonction de répartition de ———, on a :
En a,
M, —b
Vn > 2,Vz €R, Fay-v, () = P ({M < z]) et comme a, >0 :
o an

= P([M,, < apz + b)) et d’apreés le raisonnement de la question I.2.a :




