Le sujet invitait @ une réflexion sur limpact de l'ouverture des économies sur la
nature des crises financiéres.

Il fallait prendre soin de bien cemner les contours du sujet pour en apprehender
toutes les dimensions. La crise financiére, déefinie comme la dévalorisation brutale du
prix dactifs financiers conduisant a une altération des circuits de financement
recouvrait un champ assez large. Ceci permettait de ne pas réduire la « crise
financiére » 4 sa seule composante boursiére et denvisager également la question de /a
crise bancaire, de la crise monétaire (acces a la liquidite) et de fa crise de change.

Le sujet permettait aux candidats de mobiliser nombre de références théoriques et
historiques : Fisher et la défiation par la dette, Minsky et linstabilité financiere, les
analyses de la crise de 1929 (notamment Galbraith et Friedman), etc. Les candlidats
pouvaient egalement faire référence a lactualité plus récente, avec la crise des
« subprimes », le phénomene du « carry trade », les crises de change en Asfe en 1997,
la situation japonaise depuis les années 1990.

Le questionnement sur la nature de la crise financiére invitait les candidats a
aécrire avec précision les enchainements d'une crise, plutot que de sen tenir a des
généralités sur les conséquences macroéconomiques de la crise financiére. En
particulier, les notions centrales deffet de levier, de bulle boursiére et immobiliere, de
cycle financier, de risque de crédit, ae titrisation des dettes, de course aux depots (bank
run), de rationnement du crédit (credit crunch), de préteur en dernier ressort, deffet de
richesse, de surendettement, de crise de liquiditc/de solvabilite, de prime de risque
pouvalent étre mobilisées avec profit. Le jury insiste sur la nécessité pour les candidats
de bien maitriser les mécanismes économiques sous jacents plutot que de réciter des
pans entiers de cours, sans préter attention a la rigueur et a la justesse du
raisonnement. La capacité de réflexion, de construction dune problématique
argumentee reste une qualité essentielle de I'epreuve.

Le fien entre crise financiére et ouverture des économies na pas ete toujours fait
de maniére convaincante. Plusieurs pistes meéritaient détre développés, notamment
quant a la vitesse de diffusion et aux canaux de transmission dune crise financiére (via
par exemple le taux de change et les mouvements internationaux de capitaux) dun
pays a lautre. De méme, la relation entre crise financiére et crise de change a été
aélaissée par nombre de candidats, tout comme la question de la supervision et de la
prévention des crises financiéres par les institutions internationales.

Le sujet s'est avere assez discriminant en termes de notation. Le jury se félicite de
la présence de copies qui font montrent a la fois dune solide culture générale et d'une
capacite a raisonner en sappuyant tant sur des raisonnements economigues que sur
des illustrations historigues.



