8.3.1. Le cycle causé par le surinvestissement
L E PRINCIPE D' ACCELERATION : AFTALION ET CLARK

En 1913, I'économiste francais Albeékftalion consacre au cycle conjoncturel un ouvrage
de 750 pages intitulé « Les crises périodiquesudersduction $. L’ouvrage, qui se veut
complet recherche les causes du cycle et en faiesaription sous tous ses aspects avec
force statistiques.

Aftalion rappelle ce qui a notre époque apparditroe une évidence, peut-étre plus qu’a
la sienne, a savoir que le cycle forme un tout, tpsecrises ne constituent pas des
événements accidentels. L'essentiel, c’est I'alieoe des phases. Au vu de cette vérité, le
titre de son ouvrage ne parait d’ailleurs pas tes jpdicieux.

Aftalion fait reposer sa théorie sur deux piliecbacun lié a une théorie économique

existante :

- Les fluctuations cycliques de la valeur d’'usages hariations de la production
entrainent dans leur sillage celles de la valeusatje, du fait de I'utilité marginale
décroissante.

- Le délai entre le lancement d’'un investissemeritoffre aux consommateurs de la
production résultante. Une production trédtournée au sens de B6hm Bawerk,
comme celle des économies modernes implique uremtattfort longue avant la
satisfaction les consommateurs.

La combinaison de ces deux facteurs s’avere ex@oS'il y a surproduction et baisse des
prix, cela signifie qu'on a trop produit par rappau besoin : la valeur d’'usage diminue.
L'utilité sociale des biens produits ne justifieupl I'effort réalisé en vue de cette
production. On s’attendrait plutét a voir baisses prix au moment ou la production
s’éleve, c'est-a-dire pendant I'expansion; or, & oment, ils augmentent.
L’'accroissement productif caractérisant I'expansigiest pas incompatible avec une
pénurie relative de biens de consommation. Au dé&lmitl'expansion, de nombreux
investissements sont mis en chantier, mais lefmgitg » ne seront mdrs que plus tard. On
produit intensément, mais ce sont principalemesitbiens capitaux qui profitent de cet
essor. La pénurie de biens de consommation esteeaggravée par la baisse du chémage
qui accroit le pouvoir d’achat de la population.

Il'y a donc pénurie relative dans la premiere phdsel’expansion. Puis nombre de

nouvelles unités de production deviennent opéraébtes ; la production des biens de

consommation finit par devenir excessive. Mainténaace a la surcapacité, les

investissements chutent ; malgré la baisse de tuption totale, les biens de

consommation sont en surproduction, d’autant ples lg baisse des investissements met
des salariés au chdomage. Ce sous-investissememndrega une sous-capacité de
production. La pénurie menace. Le temps est venu lporeprise. Un nouveau cycle peut

commencer.

Aftalion défend sa thése de la baisse générale vadmurs d’'usage en période de
dépression. N'est-elle pas contradictoire avemkgat largement admis de l'insatiabilité
des besoins ? La satiété partielle et temporatrpassible. Comme on tend a satisfaire les
besoins dans 'ordre décroissant d’intensité, E®igrs besoins non satisfaits peuvent étre

! L'auteur avait déja exposé les idées principaiebwie dans un article paru en 1909.



peu intenses. Sans baisse du colt de productisarpaoduction menace. L'insatiabilité se
fonde d’ailleurs plus sur une diversification preggive des besoins que sur une boulimie
primaire ; elle agit donc a long terme et n'empégae la satiété temporaire.

Contrairement a la valeur d’échange, la valeur afjesn’est pas une donnée relative.
Parler d’'une hausse ou d’'une baisse généralesatlass d’'usage n’est donc pas incongru.

Aftalion réfute I'explication alternative selon lagjle les variations cycliques des prix
auraient une cause une cause moneétaire. Les igtaistmontrent que les années ou la
circulation monétaire hausse alors que les prizdeait ne sont pas rares, pas plus que les
annees ou cette circulation baisse alors que iehaussent.

La théorie quantitative annonce une baisse des @ribnon une hausse, lorsque la
circulation des marchandises s’accroit plus quke ¢k la monnaie. La circulation accrue
des marchandises augmente le besoin de monnaien pdaint de vue strictement

monétaire, la valeur de la monnaie devrait étr@ra maximum au moment ou, dans la
réalité, les prix haussent. Aftalion ne contests |gavalidité de la théorie quantitative.
Simplement, elle trouve sur sa trajectoire un facpdus fort qu’elle : les variations de la
valeur d’'usage des marchandises.

Les fluctuations des prix sont un facteur d’inditéhi Les investissements sont décidés a
une période ou les prix montent. Mais leurs pradséront tét ou tard vendus a des prix
bradés qui portent atteinte a la solvabilité desepnises.

On ne peut comprendre le cycle économique si I'observe que la production totale. Il
faut dissocier la production de biens capitauxalke aes biens de consommation. Le délai
de réalisation des investissements produit une rggiole biens de consommation. Leur
valeur augmente donc. Cette valorisation rejasllit les biens capitaux qui interviennent
dans leur productidn La valeur des biens capitaux est donc & son mawirors de
'expansion. Les variations de la valeur d’'usagritent leur cause ultime du cété des
biens de consommation. Le besoin de biens capitast qu'un « besoin dérivé ». Mais
les variations de prix induites par les biens desommmation sont accentuées lorsqu’elles
affectent les biens de production.

Deux concepts essentiels chez Aftalion sosblas-capitalisationtypique de la dépression
et la surcapitalisation caractéristique de I'expansion. Selon la périaate,investit non
seulement peu ou beaucoup, mais trop peu ou trappareil productif sur-réagit a la
baisse ou a la hausse des valeurs d’'usage etidetg@probleme vient de ce que les prix
et les profits actuels se déterminent dans I'ignoeadu capital en cours de constitution
pendant la période d’expansion. lls sont donc deuvaia indicateurs, abusant les
entrepreneurs qui continuent a investir lorsqueaj@tal social a atteint un niveau suffisant.
En fin de dépression, la méme cause agit symeétrigne Il manque d’'un régulateur qui
avertirait les entrepreneurs que la pénurie dealapienace et qu'il est temps de reprendre
les investissements, malgré le bas prix des predjuit sévit encore. Aftalion compare le
cycle économique avec le chauffage d'une pieceadld’ d'un poéle. On continue a
alimenter le poéle trop longtemps, parce que lapéature souhaitée n’advient que
lentement. Ensuite, la chaleur excessive dissuadélimenter ; on ne s’y résoudra que
trop tard, lorsque la température de la piece devanue trop basse.

2 Rappelons-nous Menger : les biens d’ordre supétint leur valeur des biens de consommation.



De ces exces dans la réaction, Aftalion conclut«laecause directe de la surproduction et
de la surcapitalisation, ce sont sans doute lesexrdes hommes (...) Le profit n’est pas
seul a constituer en ces circonstances un symptimgpeur. C’'est I'état des besoins lui-
méme qui égare et aveugle les producteurs ». $it nutefois pas sdr qu’'une meilleure
information résoudrait le probleme : « Il a déja étontre, a propos des prix, comment la
spéculation, au lieu de prévoir la baisse prochgime pourra déterminer 'augmentation
vraisemblable des approvisionnements, croit auramata la persistance de la hausse des

cours et contribue jusque dans les derniers irstdet la prospérité a en exagérer
lintensité .

Comment évolue la répartition du revenu pendanydte ? Pendant la phase de prospérite,
la demande augmente plus que la production. Le gagcroit par rapport au colt de
production. Toutes les formes de revenu augmentsaitire, intérét (taux procyclique),
rente, profit. Mais le profit augmente plus que &edres ; sa part dans le revenu national
augmente. Les revenus fixes peuvent étre malmenésrshausse ne compense pas celle
des prix. Le salaire horaftee devrait pas souffrir, car les prix des biensafesommation
ouvriére sont parmi les plus stables. En outresédariés travaillent plus d’heures et les
chémeurs retrouvent un salaire : la situation dmbde la classe salariée s’améliore
certainement. En période de dépression, la situasb exactement inverse.

En conclusion, supprimer le cycle conjoncturel skendifficilement réalisable. Mais il est
souhaitable que I'Etat échelonne ses commandeacta & le modérer. Il est aujourd’hui
difficile de savoir si les crises seraient moinavgs dans un régime socialiste mais il est
peu probable qu’elles disparaitraient, car I'allengent du procés de production caractérise
toutes les économies développées, pas seulemeagitalisme.

En 1917, John Mauric€lark (le fils de John Bates Clark) publie I'article wdness
Acceleration and the Law of Demand: a Technicatdfaa Economic Cycles ». Le terme
« acceélération » apparait enfin, bien que l'idedt éiéja présente chez Aftalion.

Les faits a expliquer sont :

- Les fluctuations des prix et quantités sont pluplasisur les marchés de biens de
production que sur ceux des biens de consommation.

- Les fluctuations du prix des matieres premiéresguént celles des produits finis.

Le passage de la demande de biens de consommadtotkeenande de biens capitaux est
un processus économique qui intensifie ce qu’iignaet et qui est capable de transformer
une simple baisse du taux de croissance de la @renein une baisse véritable de la
seconde. La méme accélération joue égalementauksa.

La demande des biens capitaux comporte une doabipasante :
- Le remplacement des équipements usagés de facamtemr le parc existant
- L'extension ou 'amélioration de la capacité dedurctiorr.

3 Aftalion [1] t. Il pp 359, 361, 363

* Le salaire se calque sur la productivité margimalevaleur. Concernant la productivité physiquetaldn la
percoit contracyclique, de par la loi des rendemeldicroissants. En outre, en prospérité, les fimaggttent
parfois des équipements obsolétes en activité pfpondre au pic de la demande, alors qu'en dépreski
compression des colts est le mot d’ordre.

® Dans les faits, vu le progrés technique, beaucbinpestissement chevauchent cette distinction,néem perd
pas pour autant sa raison d'étre.



La premiére composante dépend du niveau de la dbndes produits de consommation
et la seconde des variations de cette méme demiardedécoule des soubresauts.

Clark donne I'exemple numérique suivant : soit intkustrie produisant le biel a I'aide

de I'équipemenC. La demande dB est stable, mais en 1914 et pendant les quatéeann
qui suivent, elle augmente annuellement de 10% aitamt de 1913, puis redevient stable.
Supposons que I'équipeme@ts’amortit en 20 ans. Le graphique 8.8 montre létron
comparée des demandesRletC. En 1914, la demande @triple parce que celle d@
augmente de 10% ; elle se maintient a ce niveau@nente méme Iégerement jusqu’en
1918 inclus. En 1919, elle revient a 3/2 de soreaivde 1913, ce qui représente une chute
de 4/7 par rapport a 1918 e bond et la chute de la coutBeen 1914 et 1919 résultent de
variations mineures de la courB&es mémes années.

Graphique 8.8 : La demande dérivée : influence deeux composantes
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Comme le montre la figure 8.9, les points d’infxide la courb® correspondent a des
retournements de la courli® Comme conséquence, les retournement§ geécedent
ceux deP et la courbeC donne rlillusion d’étre en avance sur la coubet d'étre la
meneuse. La courbe est I'équivalent de la courb& lorsqu’'un délai de réalisation de
linvestissement est pris en compte ; il est eetglieu réaliste de présumer comme dans
l'exemple ci-dessus que l'adaptation de [Iapparpioductif a la demande des
consommateurs n’exige ni délai de réaction ni dédaiéalisation.

Graphique 8.9 : la demande dérivée : aspect tempdfe
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® Clark suppose que la capacité installée augmeams éxactement la méme proportion que le prodait. L
composante remplacement vaut toujours 1/20 deléauveu capital installé.

" Clark [55] p. 221

8 Clark [55] p. 225



Plus élevé sera le taux de dépréciation, moinscéldcateur sera déstabilisant, car
linvestissement d’expansion représentera uneglastfaible de I'investissement total.

Aftalion imputait I'accélération de la demande ©ée a la sur-réaction des décideurs
d’'investissements ; Clark met en cause les compertées divergents de l'investissement
de remplacement et de I'investissement d’extengiftalion avait déja évoqué la seconde
cause comme facteur complémentaire appuyant laig@rem

L ES CRITIQUES CONTRE L’ACCELERATEUR

En 1931, Ragnafrisch publie un article critique contre la théorie deai®| plus
précisément contre I'exposé qu’il en fait dans iurelpublié en 1923. Dans cet ouvrage,
Clark semble laisser entendre un peu imprudemmeatsq le taux de croissance de la
consommation baisse, il s’ensuivra nécessairemeat haisse absolue de la demande
dérivée. Or selon Frisch, il s’agit d'une posstBilinon d’une nécessité. La question est
d'importance. Si Clark avait raison, il disposeraitune théorie qui explique les
retournements conjoncturels. En effet, la limitatoes facteurs de production disponibles
finirait toujours par faire baisser le taux de ssaince de la consommation a un moment ou
a un autre. S’ensuivrait une chute des investissenemgendrant la crise.

L’article de Frisch est trés mathématique. Il détrmigue si la consommation s’accroit a
un rythme qui diminue progressivement, la demaredeagitaux peut évoluer de multiples
fagcons et notamment emprunter chacune de cesvtias : (1) rester constante, (2) croitre
en tendant asymptotiquement vers une valeur, (8réevers une constante au travers
d’oscillations amorties ; I'itinéraire dépend degetls paramétres : le taux de dépréciation,
le rapport entre le capital et la production denbide consommation, le taux de croissance
de la consommation. Frisch indique le rapport nratté&ue qui doit prévaloir entre ces
parametres pour que la production de biens capliaisse effectivement.

Dans sa réponse, Clark reconnait que la baisse pl@dluction de biens capitaux n’est pas
une regle générale (I'article de 1917 ne le pré&érdiailleurs pas). Il estime toutefois que

le cas présenté par Frisch pour contrer sa th@opéque un déclin si faible du taux de

croissance de la consommation qu’il ne peut reptéseu’une restriction a la régle tout-

a-fait bénigne.

Deux ans plus tard, Frisch publie son article «pRgation and Impulse Problems in
Dynamic Economics ». De nouveau, il élabore un reodélarkien » qui n’aboutit pas a
un résultat cyclique. Il envisage plusieurs fackegu’on pourrait ajouter dans le modele
pour générer les oscillations souhaitées. Parmilesxdélais d’Aftalion : « ... activity at a
given moment does not depend on the decisions takéimat moment, but on decisions
taken at earlier moments. By this, we introducewa Blement of discrepancy in economic
life that may provoke cyclical oscillations’»l intégre cette dimension dans un nouveau
modele qui aboutit effectivement a des oscillatidres probléme est que ces oscillations
s’amortissent trés rapidement. Elles ne pourratentespondre au schéma réel du cycle
conjoncturel que si de nouvelles impulsions revemaiconstamment relancer la
propagation. Le probleme de s@OPAGATIONeSt résolu ; concernaniMPULSION, Frisch
reprend l'idée de Slutsky que des chocs erratiguesérie sont capables de générer des
oscillations ; les innovations techniques pourraiges bien en étre la source.

° Frisch [113] p. 181.



L’autre censeur de l'accélérateur est I'économisterlandaisTinbergen, qui publie en

1938 l'article « Statistical Evidence on the Accat®n Principle ». Il distingue deux

versions de ce principe :

- Sous s&FORME RIGIDE le principe présume que le stock de capital flectn exacte
proportion de la production de biens de consommatio

- Sous s&#FORME MODEREE il se contente d’établir entre ces deux variahles relation,
par exemple de type linéaire.

Les implications de la forme rigide sont tres fertéellement qu'il est peu probable
gu’elles puissent étre observées dans le modeliédbrme rigide est donc peu réaliste.
Tinbergen se montre trés sceptique a son égard,ens&mle plan théorique, pour les
raisons suivantes :

- Elle revient a affirmer que «a constant part addoictive capacity is idle and that
entrepreneurs never increase production of consgoeds before having increased
correspondingly their capacity®

- Il'y a une limite naturelle au désinvestissemefihviestissement nét ne peut devenir
négatif au-dela de la dépréciation. Il est doncadsgible gu'une chute extréme de la
consommation soit répercutée intégralement swdstissement.

- La relation présumée stable entre le capital girtaluction ne résisterait pas a des
progres techniques imposant un changement soudaia thtio.

Tinbergen soumet les deux versions a I'épreuvesstpte. Pour quelques industries, il
effectue une régression entre les fluctuationsétpiipement et celles de leur production.
Il obtient un coefficient de régression d’envirod,0ce qui exclut la forme rigide. Mais la
corrélation n'est bonne que dans un nombre limééca$®. Sa conclusion : le principe
d’accélération n’apporte qu'une aide limitée powmprendre les fluctuations de
linvestissement. Il explique certes 'amplificatiales fluctuations de la demande dérivée,
mais cette amplitude n’est en réalité que la mdiéi€e qui pourrait étre attendu.

Comme Tinbergen le reconnait lui-méme, ce tesisitpie n’'est valide que pour autant
gue laProbucTIONde biens de consommation est un indice corretd DEMANDE de ces
biens. Car le principe d’accélération, c’est bienla DEMANDE de biens de consommation
gu'il est censé s’exercer.

M ODELES COMBINANT LE MULTIPLICATEURET L 'ACCELERATEUR

Trois grands auteurs keynésiens, déja bien conaugaleur, ont proposé des modeles
produisant des oscillations cycliques, a partirla@lecombinaison entre le multiplicateur
keynésien et I'accélérateur. Harrod a ouvert l&\(@9363° ; Samuelson (1939) et Hicks
(1950) ont suivi. Comme concept, I'accélérateur ssgie clairement dans le camp
keynésien.

1 Tinbergen [359] p. 166

1 investissement net (positif ou négatif) égalavestissement brut moins 'amortissement (déptiécij

12 Comme elle 'avait été pour les chemins de fer &ats-Unis que Clark avait pris comme illustration
statistique.

31| peut sembler étonnant que Harrod soit déja esure de publier un ouvrage en phase avec la ¢héori
keynésienne I'année méme de la parution dénkorie Généralealors que la rédaction a da I'occuper les années
précédentes. Cela s’explique par la proximité eilkegnes et Harrod, dés avant 1936.



Le principal mérite deHarrod est l'originalité. L’analyse contenue dans son rage

« The Trade Cycle » est moins convaincante quexelk Samuelson et Hicks. Un autre
mérite que saluera Hicks est sa volonté de conmpitenacroéconomie traditionnelle, de
caractére statique, par une macroéconomie dynangigjuse centrerait sur I'évolution des
variables dans le temps et qui embrasserait |asance économique et les fluctuations
conjoncturelles. Son article de 1939 étudié au -shapitre 8.2.1 s’inscrivait dans cette
ligne.

Dans deux articles publiés en 193amuelsonest le premier a élaborer un modele

mathématique combinant le multiplicateur et I'aécgéteur. Il imagine une économie

simplifiée dont les paramétres et les caractétissgsont ceux-ci :

- cest la propension marginale a consommeesY le revenu national au tentps

- C;estla consommation au temp®n a: €=c.Y.1; il y a donc un délai d’'un an.

- Iy est linvestissemefit au tempst et v est le coefficient d’accélération. On a:
lt = Vv.(G- Cra).

- Le revenu national Yest I'addition de I+ G+ G ou G représente les dépenses
gouvernementales. On a donc :

Yi=G+c(1+V)Y1 — Cc.V. Yo (8.33)

Samuelson pose d'abord que c=0,5 et v=1 etl quy avait pas de dépense
gouvernementale dans le passé. A partit dd, le gouvernement dépense chaque année
Gt = $1, pardeficit spendingce qui assure que; €t k ne souffrent de cette dépense. En
t=1, il 'y a ni investissement ni consommatiovi;; vaut donc $1. Grace a la formule
(8.33), on peut calculerNusqu’a l'infini. L'évolution des variables (Yl;, G, G; apparait
dans le tableau ci-dessous repris de Samuelson.

(Unit: one dollar)

Current Current
Current CORSUMP= private
EOVeITI= tion investment Total
Period mental induced proportional mnational
expendi- by . to time income
ture previous increase in
expenditure consumption
I .......] I.oD 0.00 ©.00 I.00
B e I.00 | 0.50 0.50 2.00
B e 1.00 | I.00 0.50 2.50
. R TR e o s 1) I.25 .25 2.50
B e 1.00 | I.25 0.00 2.25%
TR e 1.00 | I.I125 —o.125 * 2.00
- S .00 | 1.00 |—o.rz5 I.875
8 ... I.00 | 0.0375 —o.0b2s 1.87%
g ... .oo | 0.9375 o0.00 1.9375
I .......] I.00 |o.0O8%y5% 0.03125 Z.00
IT .......| T.00 | I.CO 0.03I25 2.03125
; E SRS I.00 1.015625% 0.015625 2.03125
: o e e I.oo | r.oxsbzs .00 2.0150625
: O PN I.oo | I.oo78125|—o.0078125| 2.00

On constate que le revenu national connait bienfldesiations cycliques. En réalité,
I'évolution de Y; dépend des valeurs prises pagtv. Par exemple, quand v = 0, c’est-a-
dire sans le phénomeéene d’accélération, il n'y a ¢rascillation. Samuelson dessine la

|| s'agit de l'investissememET. Le remplacement ne joue pas un réle direct darmariéle.
> Les valeurs négatives que prendal certaines périodes sont dues aux hypothésesrdadistes : pas
d’'investissement ni de consommation avantl.



figure 8.10, qui répartit les combinaisonsadet v quatre zones, selon le comportement de

- Zone A : Y tend asymptotiquement verg/ (&-c).

- Zone B : oscillation amortie vers cette méme vag((l-c).

- Zone C : oscillation explosive (d’amplitude croistg

- Zone D : croissance explosive (éventuellement esptielle)®.

Graphique 8.10; évolution de revenu national en fortion de s et v
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Samuelson insiste sur I'importance de I'hypothédative a la fonction de consommation
Ci=cC.Yi1. Sans le délai d'une période (donc si ¥@lait c.Y), il n'y aurait pas
d’oscillations possiblés,

Le modele est évidemment trés simplificateur. Ba&n®le, il ne tient pas compte d’'une
influence que le revenu pourrait avoir sur la pregen marginale a consommer et sur le
coefficient d’accélération.

Dans son ouvrage « A Contribution to the Theorythef Trade Cycle » (1950Hicks
développe une théorie cycle conjoncturel, compégthoutie.

Le point de départ est le méme que celui de Samedsec quelques nuances. Le revenu
comporte trois éléments : la consommatiomvestissement induigt I'investissement
autonomeVL’investissement induit est celui qui résulteghénoméne d’accélération. Chez
Samuelson, tout linvestissement était induit. Kickui adjoint un investissement
autonome, c’est-a-dire exogene. L’investissemetdraume joue plus ou moins le méme
réle que la dépense publique chez Samuelson. lipale innovation hicksienne est
celle-ci : Il'accélération dérive linvestissementon plus de la variation de la
consommation mais de la variation du revenu total.

Les équations deviennent donc :
Ci=(1-5)Ye1; k=V.(Ye1— Yi2) s Ye = Ac+ (1-S+V) Y1 — V. Yo (8.34)

Ou k est l'investissement induit, (Ainvestissement autonome stla propension
marginale a épargner (s = 1 — c).

18 Décroissance explosive si 'impulsion initiale Bépative.

" Hicks confirmera cette condition des oscillatiommis en I'argumentant : le délai comprend dewspba (1)
gagner le revenu et puis seulement I'encaisser ligcaisser et puis seulement le dépenser. fagsprobable
que le délai soit plus long pour les revenus ndarisaix que pour ceux des salariés.



Hicks effectue le méme exercice que Samuelsore siast que le déclencheur est ici un
investissement autonome additionnel et qu’il eshopee!® (en premiére période).
Comment le revenu (déterminé selon I'équation 8sgé4romporte dans le temps, compte
tenu des valeurs deetv ? Le role dev s’avére déterminant, au travers de trois valeurs
pivot : le pivot bas (qui est fonction dg le pivot moyen (toujours é€gal a un) et le pivot
haut (également fonction & Avecv sous le pivot bas, le revenu converge ; entrate b
et le moyen, il est sujet a des oscillations amsrtiavecs = 1 exactement, il subit des
oscillations constantes ; entre le moyen et le,Hastoscillations sont explosives ; au-dela
de pivot haut, le revenu décolle explosivement.

Hicks admet que ces calculs ne sont valides queemmant certaines hypothéses

simplificatrices peu réalistes :

- Symétrie entre I'accélération suivant une hausseedenu et celle qui suit une baisse.
Comme l'avait remarqué Tinbergen, il est matéme#at impossible qu'une baisse de
l'investissement net aille au-dela de la déprémintile désinvestissement se fera par
non-remplacement du matériel usagé ; il s’étalarause plus longue durée mais sera
moins profond’.

- Linvestissement induit se déroule entierement dansriode qui suit immeédiatement
celle ou la hausse causale de la production aaullin’est donc ni étalé ni postposeé.

Pour comprendre comment le systeme géneére lesudlimhs conjoncturelles, il faut
d’abord prendre connaissance d'une autre dimensienla théorie hicksienne : la
croissance économique qui est un trend sur legeet ge greffer la conjoncture. Hicks
met en regard la croissance perturbée par la coljanavec une croissance équilibrée, qui
sert de référence ; il s'agit d’'une croissance ssationnaire ; toutes les variables
croissent au méme taux constant. Non pas qu’Hiokpase qu’une telle croissance soit
possible dans la réalité économique, mais en théelie est cohérente. Hicks démontre
gue dans ce contexte, il existe un taux de crotgsgnqui maintient I'équilibre entre
I'épargne et I'investissement pour autant qu& let A croissent tous trois a ce méme taux
constant. Un taug différent existe pour chaque niveau de A

Une analyse graphique est la plus parlante. Comomsnpar dessiner sur le graphique
8.11 la croissance équilibrée au tauxElle devrait avoir la forme courbe de la fonction
exponentielle (1+4) Hicks suppose que la croissance perturbée fltactaetour d’elle, et
ce d'une facon qu’il nous reste a sélectionner pdes différentes évolutions possibles
mises en lumiére ci-avant. Logiquement, les écrsolus entre la courbe d’équilibre et la
courbe perturbée devraient également croitre ax ggudes écarts relatifs identiques
donneront des écarts absolus différents. Pourréséte complications, Hicks dessine, non
le revenu mais son logarithme, ce qui a pour eféetemplacer les courbes par des droites
et de les rendre paralléles. A noter que dans petipective, la valeur decorrespondant
au pivot moyen n’est plus 1 mais (1%g)

18 |'exemple chiffré de Samuelson portait sur uneem&e additionnelle récurrente, mais il avait égalem
analysé le cas d’une dépense ponctuelle pour aengle les deux variantes avaient le méme effet.
19 Hicks précise toutefois que la limite de Tinbergant pour le capital fixe, pas pour le capitateiant.



Graphique 8.11 : le cycle conjoncturel selon Hicks
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Dans la réalité économique, la conjoncture estyafecqui se perpétue sans qu'il y ait a
long terme une tendance a I'amortissement ou Plbskité. L'explication qui vient en
premier est quev égale le pivot moyen (1+g) Hicks trouve toutefois hautement
improbable qu’a travers les vicissitudes du tengeste variable reste imperturbablement
fixée a une méme valeur. Une autre explicationiptesgst celle de Frischv.est compris
entre 0 et (1+g) Les oscillations s'amortissent vite, mais de red@s impulsions
relancent toujours la mécanique conjoncturelle kélieproche a cette conception d’'étre
peu explicative.

Apres ces prolégomenes, nous pouvons dévoilerlliatn hicksienne. L’accélérateur

est supérieur & (1+g)Le cycle devrait donc étre explosif. Mais il ®itte & un plafond et

a un plancher qui le maintiennent dans une amg@iimdyenne. Est-il réaliste de penser
que v > (1+g)? Hicks montre que cette condition revient au mépe celle-ci : que

i >at+g, ou i=(HA)/Y: et a=A/Y. Les statistiques ne permettent pas de distinguer
I'investissement autonome de l'investissement ifjdoiais des statistigues américaines
auxquelles Hicks se réfere indiquent quest sensiblement supérieugade quoi laisser
une marge appréciable paur

Les trois idées forces de I'explication hicksiesoat :

1- Les valeurs dsetv sont telles qu’elles rendent les oscillations ezples.

2- La disposition des ressources constitue un plafoivd L'économie ne peut aller au-
dela du plein-emploi.

3- La limitation de la chute des investissements isdcf. Tinbergen) empéche la
descente de¥n-deca d’un certain plancher

Sur le graphique, la ligne E est celle de la cemiss équilibrée ; la ligne F représente le
plafond correspondant au plein emploi des resssuteeligne L correspond au plancher.

Supposons que I'’économie était en croissance boggli(point PO sur le graphique) et
guau temps t0, linvestissement autonome s’acemigle fagcon ponctuelle. Vu
I'explosivité de I'accélérateur, le revenu s’écatela lignek par le haut. Arrivée au plein
emplof®, 'économie peut rester un temps sur la lighenais I'accélérateur transforme
I'arrét de la croissance au-dela gesn une baisse de l'investissement induit ; le mave
hausse moins vite queet il pourrait méme connaitre une baisse absaolga’'®st pas trés

2 || y a un plafond pour lindustrie des équipemeets un autre pour celle qui fabrique les biens de
consommation. Si le rapport de prix se modifiearefir de la premiére, le transfert de ressourcgs@menance
de la seconde prolongera le boom mais pas indédimim



élevé. Malheureusement, la baisse ne s’arréte pmdigneE, car I'investissement induit
positif ayant quasiment disparu, linvestissementalt est maintenant rabaissé a
linvestissement autonome moins la dépréciatiort. i@eestissement réduit détermine un
nouveau revenu d'équilibre par la formule du miittateur traditionnéf; il est sur la
ligne L que I'économie rejoint finalement en P2. Par higpee, Acroit également au taux
g; la production et le revenu augmentent. L’accélé@rase réveille, d’ou le revenu décolle
de la ligneL. « We are now almost back where we started. Wheméw upswing reaches
the upper equilibrium E, it cannot possibly stogréh because output is necessarily
expanding more rapidly than it would do along EeTitoom will therefore continue,
apparently until it reaches the ceiling®.

Le mécanisme décrit ci-dessus génére un cycle d'égelarité parfaite. Le cycle de la
réalité eéconomique est irrégulier parce que lesditioms de cette régularité ne se
rencontrent pas dans le monde concret: taux dessamce constant du revenu, de
linvestissement autonome et du plafond de pleinplem multiplicateur constant,
accélérateur constant, régularité du cycle dedatissement induit.

Hicks insiste sur le caractére non-monétaire dénéarie : les facteurs réels suffisent a
générer le cycle. Mais, reconnait-il, cela n'emgéguas les facteurs monétaires de
'aggraver, le cas échéant. Le début de la crisecvoitre la préférence pour la liquidité.
La déflation fait tomber I'économie plus bas quédaelL sur le graphique.

La politique économique que Hicks préconise coesigt stabiliser I'investissement
autonome. Maximiser celui-ci en permanence pourlgligneE se confonde avec la ligne
F ne rencontre pas son assentiment, car cette quditirisquerait d’anémier
l'investissement induit, ce qui handicaperait I'ptédion de I'offre a la demande.

D’ AUTRES THEORIES DU SURINVESTISSEMENT

Il n'est évidemment pas possible de passer en réesiediverses théories du cycle
conjoncturel basées sur I'accélération. Voyons endeux théories du surinvestissement
gui ne recourent pas a l'accélération.

Nous avons déja rencontré I'économiste marxisteom@t Michal Kalecki aux sous-
chapitres 5.1.5 et 5.5.7. En 1933, il publie « Edame théorie du mouvement cyclique
des affaires ». Cet ouvrage a un double mériten®’part, il expose une explication
complete du cycle conjoncturel. D’autre part, ivotitionne la macroéconomie en
énoncant maints principes qui figureront dan3h&orie Généralele Keynes...trois ans
plus tard. Malheureusement pour lui, 'ouvrage pasapercu, car il est écrit en polonais.
Par la suite, Kalecki s’installa en Angleterre @itégra dans I'école cambridgienne. Sa
théorie du cycle est encore exposée dans divectearpostérieurs en langue anglaise, dont
« A Theory of the Business Cycle » (1937), que rexasninons a présent.

Commencons avec I'équilibre macroéconomique a cunbe, c’est-a-dire a lintérieur

d'une période ; nous passerons ensuite a I'encimainie des équilibres de période en
période. Par hypothése, dans le modele kalecki@pargne est entierement le fait des
capitalistes. L’aphorisme : “the capitalists eatmatvthey spend, while workers spend what

2l Le multiplicateur n’est plus ici dopé par linvissement induit, un gonflement que Hicks appelait
supermultiplicateur
2 Hicks [153] p. 105



they earn”, qu’'on préte a Kalecki caractérise lsarconception. Le revenu des capitalistes
inclut leur consommatiorC et I'investissement. Leur décision d’augmenter I'un ou
l'autre accroit leur revenu, alors que le revens siariés dépend des décisions prises en
dehors d’eux. « ... the spending of capitalists ‘&s’ca capitalists’ income which is equal
to that spending®. De la méme facon, l'investissement “force” I'égiae, idée centrale
du multiplicateur keynésien.

Donc si la répartition du revenu des capitalist@seeconsommation et épargne est réglée
par un parametre du type propension marginale &otomer, en déterminani les
capitalistes déterminent I'ensemble des paraméteed’équilibre a court terme : leur
revenu, leur consommation, leur épargne, I'emplei, revenu des salariés et la
consommation de ceux-ci, et donc le revenu natiokaloter que chez Kalecki, comme
chez Keynes, les variables sont expriméesuités de salaireet non en monnaie. En
résumé, I'équilibre macroéconomique a court terégpeedd du niveau d'investissement :

Y = F(l), avec F' > 0 (8.35)

Si | détermine I'équilibre a court terme, qu’est-ce déiermind ? Ici, nous entrons dans
'analyse dynamique, car I'investissement de lagoker présente résulte de décisions prises
lors des périodes antérieures. Selon Kalecki, lauvaprésente dé est purement un
héritage du passé ; elle ne dépend d’aucune aatigble présente. Distinguons donc les
variables D (investissements décidés pendant la péripad | (investissements réalisés
pendant la périodg.

L’'axe temporel est divisé en périodes. On sait lgyeest déterminé parDMais de quoi
dépend P? Comme chez Keynes, c’est le surplus de I'effiéanarginale du capitalsur
le taux d'intéréti qui incite a investir. Selon Kalecki, le volumesdmvestissements
s'établira au niveau qui égalise la différencei avec la prime compensant le ristfue
Nous avons donc un premier résultat provisoire :

D, = f(r-i), f>0. (8.36)

Nous pouvons encore préciser cette relation eriqxait de quels facteurs dépendert
i

L’efficacité marginale du capital augmente avecdesspectives de profit et diminue avec
le prix du capital. Selon Kalecki, les anticipasasiinspirent principalement de la situation
economique présente ; vu I'équation (8.35), leipegiticipé croit donc avdc

Commel influence également le prix du capital, mais danssens qui diminue, on en
conclut que lefficacité marginale du capital esteufonction del dont le sens est
ambivalent a priori.

Apresr, Kalecki montre quéest aussi fonction de et ce par deux canaux :

- D’abord un canal direct: en augmentant la conkades investisseurs, pousse
l'intérét a la baisse.

- Ensuite par un chemin plus tortueux : linvestiseatnfait augmenter le revenu
national nominal (non plus en unités de salaifle)ousse donc a la hausse la demande
de monnaie de transaction, ce qui, comme chez Keyai hausser le taux d’intérét,
car la hausse de la masse monétaire n’est géné@mti@as suffisante

2 Kalecki [177] p. 79
24 Selon Kalecki, le niveau de risque augmente aveodntant de I'investissement.



D’aprés Kalecki, 'augmentation defait d’abord baisserjusqu’a un certain niveau apres
lequel elle le fait remonter.

Par I'équation (8.36)D est fonction de deux variables qui dépendent sodex del.
Nous arrivons donc a notre équation fondamentale :

D= (I) (8.37)

Selon Kalecki, cette relation doit avoir la fornygaraissant sur la figure 8.12-A. Pour de
faibles valeurs dé, la croissance dB est favorisée par le moindre colt marginal de la
production des biens d’investissement et le fa@tigest encore dans sa phase décroissante
ou peu croissante. Le niveau d’investissenfenui assure la stabilité n’est normalement
pas supérieur a celui du plein emploi.

Graphique 8.12 : la décision d’investir selon Kaled
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Nous avons présumé implicitement que le volume ajital était donné. En réalité, ce

volume influence la relation enti2 et parce qu’il affecte tant quei. Comparons deux

économies identiqgues, notamment par le nivead deais disposant de capitaux (K)

inégaux :

- Une méme valeur designifie un méme montant global de profit, maigumpl celui-ci
est réparti sur un plus grand nombre d’unités gé&alar diminue.

- L’augmentation d&K érode la rentabilité de I'entreprise et réduit cldan part relative
des capitalistes dans le revenu national. Comméygaothese, le profit est donné avec
[, le revenu national doit avoir augmenté ; commadesisus, cela fait hausser le taux
d’intérét.

Pour ces deux raisons, I'économie avec plus detatapeteris paribus, décidera moins

d’investissements nouveaux. C’'est ce qu’indiquéidare 8.12-B, qui trace la courbe

pour cinqg valeurs différentes du stock de capital.

Venons-en maintenant a la dynamique sur plusie@roges. A gauche da, tant que

D > 1, | croitra le long de la droite et ce jusqu’a ce que le poiAtsoit atteint. A droite de

A, tant que | > DI| décroitra le long de la droite Apres ajustement sur quelques périodes,
I’économie rejoindra immanquablement le poiktd’égalité entreD et I, qui est un
équilibre stable pouk donné (figure 8.13-A).



Graphique 8.13 : le cycle selon Kalecki

D L D g

’ P a

/«—*’”’

0 [fﬁa D>I

YN

t
i
t
[l
i
1
[}
i
i
1
]
1
F
+

Ir>pD F w T

Tenons compte maintenant de ce que l'investissemernthaque période accrddf en
méme temps que la dépréciation le réduit. Chaqueod® un certain volume
d’'investissementyV est nécessaire pour maintenir le capital, dudiaita dépréciation. Sur
la figure 8.13-B, la courbe EG relie ces niveauxrples différentes valeurs dé; W est
évidemment fonction croissante He Si k > W,;, K; augmente et inversement. Pour notre
étude du cycle, prenons comme point de départ il pode la figure. En I'absence de
variation deK, I'’économie se dirigera vers le poiAtd’égalisation entrd etl. Mais a
droite deE, | > W, et dondK augmente, ce qui abaisse la courbd.’économie aboutira
ainsi au poinf oul n’a plus de raison de croitre. L'investissemertdififocontinue a faire
baisser cette courbe. L’'économie se retrouve aorsituation ou | > D, ce qui la pousse
vers la gauche ou ils pourront s’égaliser. Les nreawents simultanés de la courbe et le
long de la courbe amenent I'économie au p@ntou I'égalité entrd et W arréte la
descente. Mais I'économie continue sa course \&mgaliche, espérant trouver le point
d’équilibre temporaireC. Dans cette zone, I'investissement est insuffigemir assurer le
maintien du capital. La courbe remonte donc. De retour l4, la boucle est bouclée.
L’économie oscille autour de son point d’équilits@ns pouvoir I'atteindre s’il n’est pas
son point de départ.

Kalecki conclut ainsi : « We see that the questigvihat causes the periodical crisis ?’
could be answered shortly: the fact that the inaest is not only produced but also
producing. Investment considered as capitalisshding is the source of prosperity, and
every increase of it improves business and stiraslat further rise of spending for
investment. But at the same time investment isdxlitian to the capital equipment and
right from birth it competes with the older genaratof this equipment. The tragedy of
investment is that it calls forth the crisis bea@itsis useful. | do not wonder that many
people consider this theory paradoxical. But ita$ the theory which is paradoxical but its
subject-the capitalist econom§’»

En 1940, Nicholagaldor publie son article “A Model of the Trade Cyclee l[graphique
8.14 présente I'épargne et I'investissement en daet fonctions du niveau d’activité
(exprimé en emplois). Les courbeS et | donnent respectivement I'épargne et
linvestissementEX-ANTE, c’est-a-dire projetés aux différents niveaux diatdi; toutes
deux sont croissantes. Sur la figure A, la penteelt supérieure, sur la figure B, la pente
de Sest supérieure.

%5 Kalecki [177] pp. 95-96



Graphique 8.14 : fonctions d'épargne et d'investissment linéaires
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L’équilibre correspond évidemment a la conciliatides projets d’investissement et
d’épargne, autrement dit a l'intersection deet S. La supériorité dd sur S stimule
I'activité, la supériorité de&s surl la freine. Il en découle que I'équilibre de 8.24eAt
instable car I'activité est stimulée quand elle astdela de son niveau d'équilibre et
freinée quand elle est en-deca. Au contraire, lldmqa de 8.24-B est stable. La figure
8.14-A décrit une situation catastrophique : I'émmie est toujours poussée, soit vers
I'hyperinflation, soit vers la stagnation. La figuB.14-B décrit au contraire une situation
idéale.

Kaldor considere que le graphique 8.14 est irralika situation 8.24-A est trop
pessimiste pour étre vraie, la situation 8.24-Bp trparfaite. Pour sortir de cette
contradiction, Kaldor préconisée de remplacer lasctions de la figure 8.14 par des
fonctions non-linéaires. Les formes qu’il sugggrparaissent sur le graphique 8.15 ; il les
justifie ainsi :

- Courbel : dl/dx est faible aux extrémités de la courbeurpune activité faible, a cause
des capacités en exces ; pour une activité élevéles colts croissants et la difficulté
d’emprunter.

- CourbeS: dS/dx est élevé aux extrémités. Lorsque le nees tres bas, I'épargne est
sacrifiée a la consommation et peut virer a la pllgme. Lorsque le revenu est trés
élevé, la part du revenu épargnée augmente coabidérent.

II'y a non plus un mais trois points d’intersectemirel et S soit un équilibre multiple.
L’équilibre C est instable, contrairement aux équilibfest B. Donc I'économie tendra tot
ou tard vers I'un de ces deux équilibres, donnlesaux d’'activité different sensiblement.

Graphique 8.15 : fonctions d’épargne et d’investigssment non linéaires




En fait, ce graphique décrit un équilibre de copdeode. Le niveau d'activité déterminé
par I'équilibre au temps impacte la situation qui prévaudra en t+1, en fiendi la
localisation des courbé=tS

Un niveau d’activité plus élevé :

- Elevera la courbeS car plus de revenu donnera plus de consommatioplus
d’épargne.

- Abaissera la courbd en réduisant I'éventail des opportunités dinvestment
rentables.

On l'aura deviné, les courbéset S voyageront en fonction de I'équilibre atteint esc
déplacements feront bouger I'équilibre, ce quiraduira sur I'abscisse par des fluctuations
du niveau d’activité. C’est ainsi que le cycle dafaires se trouve expliqué assez
simplement par la forme non linéaire des coulbesS Le graphique 8.16 en expose le
déroulement.

Graphique 8.16 : le cycle conjoncturel selon Kaldor

Les fleches indiquent la localisation de I'économuis différents stades

On part du point d’équilibre B. Le niveau d'act&iélevé fait monter la courl&et abaisse

la courbel jusqu’a ce que les deux courbes soient tangentas point B+C. Il s’agit d’'un
équilibre instable ou S > | a gauche et a droiegu ne peut que pousser a la réduction du
niveau d’activité. L’économie arrive a I'équilibr& ; l'activité déprimé fait monter la
courbel et abaisse la court@&jusqu’a ce qu’elles deviennent tangentes au poh@. Cet
equilibre est instable avec | > S a gauche et #@ejroe qui pousse a l'accroissement du
taux d’activité, jusqu’a I'équilibr@®. L’économie est de retour a la case de départ.

Ce scenario repose sur trois hypothéses :

- Au niveau d’activité moyen, dl/dx > dS/dx

- Aux niveaux d’activité extrémes, dS/dx > dl/dx

- Aux points A et B, le volume de l'investissementitdétre suffisamment bas ou
suffisamment élevé pour que s’ensuive le déplacedescourbeketS.

Les deux premieres conditions semblent généralesatisfaites. Un doute peut subsister,
selon Kaldor, quant au fait que linvestissement devienne négatif a I'équilibre A.



« Hence the forces making for expansion when we Btan a state of depression are not
so certain in their operation as the forces makorga down-turn when we start from
prosperity... $°.

La PERIODEduU cycle dépend de la vitesse du coulissemeng &gréquilibres A et C ainsi
gue de la vitesse de déplacements des colidtes influencée par la durée de production
des biens capitaux et par leur durabilitéasNPLITUDE du cycle dépend de la distance entre
les équilibres A et C. Des facteurs exogenes comenprogres technique, les habitudes
d’épargne et de consommation expliquent les vanatd’amplitude d’'un cycle a l'autre.

Comme Kaldor le constate lui-méme, son modele rpastsans ressemblance avec celui
de Kalecki.

% Kaldor [173] p. 186



