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La récurrence des crises économiques &lf®k®cle a longtemps attiré l'attention des
économistes. Clément Juglar (1860), fUt 'un dexrpers a analyser les crises économiques dans
son ouvrage intitulé Res crises commerciales et de leur retour périodiggn France, en
Angleterre et aux Etats Unis La premiére moitié du 20 siécle verra se développer une
multitude d’études empiriques. Durant les anné& 1&itchin, utilisant des séries financieres et
des indices de gros, distinguera les cycles maj@luse durée de 10 ans) et les cycles mineurs
d’'une durée de 3 ans (cycle Kitchin). En 1925, Katidff mettra en évidence des cycles plus longs
de prix de gros (durée de 50 ans). Schumpetegmgsisera le phénomene cyclique en présentant
une synthése des fluctuations en termes de cynibsiges : chaque cycle Kondratieff contenant 6
cycles majeurs (cycles Juglar ou cycle des affpiedsce dernier se décomposant en 3 cycles
mineurs (cycles Kitchin). L’étude empirique desctluations atteindra son apogée avec les travaux
du National Bureau of Economic Research (NBER) aslgjsont associés le noms de Burn et
Mitchell. Pourtant I'analyse des fluctuations reatédongtemps hors du champs de la théorie
économique (les cycles sont alors exogénes). ecgpendant le prolongement dynamique de
I'analyse keynésienne (Kalecki, Kaldor), initié @amuelson et Hicks a la fin des années 40, qui
sera la base des théories contemporaines des dliocts économiques (les cycles sont alors
endogenes). Ce sont les déséquilibres des marcless & dire le fait que les prix et les salaires
n'égalisent pas les offres et les demandes de la¢nde travail) qui seront a l'origine des
fluctuations économiques.

L’accumulation du capital joue un rble fondamentins cette dynamique, puisque
l'investissement est a la fois une composante &sflerde I'offre et de la demande. La dynamique
des déséquilibres engendrés par I'accumulation ajitai — multiplicateur et accélérateur —
constitue I'un des aspects les plus caractérissiguecycle économique. La dynamique des prix, en
réponse aux déséquilibres des marchés, constiseetande composante du cycle, dans les modeles
ou les déséquilibres des marchés constituent le desla dynamique. Si nous considérons trois
marchés - biens, travail et financier (titres ounmete) -, trois dynamiques de type prix-quantité
vont interférer avec le multiplicateur-accélérateur

- I'ajustement des prix en fonction des déséquebloffre-demande du marché des biens (Cobweb).

- I'ajustement du salaire en fonction de déséqushbdu marché du travail (courbe de Phillips) et
'impact des variations de la répartition des rexgersur I'accumulation du capital (modele de
Godwin, 1967).

- l'ajustement du taux dintérét en fonction dessétguilibres des marchés financiers et sa
rétroaction sur les déséquilibres du marché deslfimodeles IS-LM dynamiques).

Tableau 1: Cycles et déséquilibres

Investissement Prix Salaire Taux d'intérét
Accumulation du capital | Multiplicateur Accumulation Accumulation
répartition Taux d'intérét
Modéle de Godwin
Biens Accélérateur Cobweb
Modele de Samuelsol  dynamique Modele de Kaldor Modéle IS

Hicks, Kalecki, Kaldor : o
Prix-quantité

Travail Courbe de Phillips Substitution
Capital travail
Marchés financiers Modele LM

Source P.A MUET (1993)

145



Dans les années 70, a l'instar de la théorie dadessance (et des développements de la
théorie de la croissance endogene), la réflexionesaycle a connu de nouveaux développements.
Rejetant la conception endogéne du cycle (mis eantapar le courant post-keynésien), les
nouveaux classiques vont insister sur une exptisades cycles de conjoncture en termes de cycles
a « I'équilibre » (c’est a dire des cycles qui gkqueraient par la réaction rationnelle et optienal
de ’'homo oeconomicus dont les choix sont pertugasdes chocs environnementaux). Depuis les
années 80, les économistes insistent surtout suhédarie des chocs réels qui caractériserait
I'analyse du cycle et de la dynamique économigs. fluctuations économiques n’auraient plus a
étre expliquées par des chocs de type monétairns, bien par des causes réelles (la productivité
notamment). La théorie du cycle réel a connu ung/elte dimension suite au passage en économie
ouverte. Notons que le débat récurrent sur l'odgioes cycles et les enjeux théoriques qui
I'accompagnent (nouveaux classiques et nouveaumrdsigns), n'est pas terminé : les cycles sont-
ils produits par la dynamique et le fonctionnemdes marchés ou sont-ils le résultat de chocs
externes ?

|. APPROCHE TRADITIONNELLE DES CYCLES (CYCLES EXOGIES)

A. Le cycle Juglar et cycle Kitchin

Au XIXeme siécle, I'économiste franca@ément Juglar montra que l'activité économique est
constituée d’'une succession de phases : I'expankiarise, la dépression et la reprise. Clément
Juglar est frappé par la régularité de ces phénesnenil considere que la reproduction de ces
phases se produit au cours des cycles d'une derbailans en moyenne. De fait, §&les Juglar

se sont produits de 1825 a 1938.

Fig 1 : Cycle juglar

Phase d’expansion : 1 Phase de dépression: 3
Hausse de la production, Baisse des prix, de la
des prix et des revenus production et des revenus
Dvlpt excessif crédits /;oursuit
N /
PIB
Phase de crise : 2 . Phase de reprise : 4
Retournement de conjonctufe Arrét de la baisse des prix pt
Baisse des prix des revenus
Réduction des crédits Reprise de la production
Recul de la production :

v

Durée du cycle : 8 ans

Parallelement, d’autres cycles plus courts furdrgeoves, les cycles mineurs oycles Kitchin

d’'une durée moyenne de 40 mois, ainsi que des wdécifiques a certaines activités: cycle de
batiment, cycle agricole (cycle du porc).... Ceparich partir de 1945, le phénoméne ne s’observe
plus de la méme maniére dans les économies ocaldentAinsi, aux périodes d’expansion,
succedent des périodes de récession caractemsdepar la réduction de la production, mais par la
réduction des taux de croissance. En outre, biendgs baisses de prix, notamment sur les produits
de base, puissent se produire, il n'y a plus, awscdes phases de stagnation économique, de baisse
du niveau général des prix. Au contraire, la pasie de linflation accompagne souvent la
récession, on appelle ce phénomiengtagflation. Enfin, on n'observe plus de périodicité réguliere
des fluctuations.
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1. Le mouvement d’expansion

Une économie qui dispose de plusieurs facteurs rdeluption disponibles (capital, travail,
ressources naturelles) peut entrer en expansi@ensaile de l'augmentation de I'une des quatre
variables suivantes : consommation, investissemexportation et dépenses publiques. Soit
I’équation macroéconomique suivante :

Offre = Demande
PIB+ M=C+1+X +DP

. | .

Hausse suite : Hausse suite : Hausse suite : Hausse suite :
- a la modifications de la - aux anticipations - a la croissancd - & un accroissemeng
répartition des revenus favorables des des pays étranggrs des DP non couverts
- aux modifications fiscalep entrepreneurs - a la modificatio par les impdts
- a 'apparition de nouveayx |- a la baisse des td des taux de (équipement,
produits d’intérét change fonctionnement...)

Quel que soit l'origine des commandes #mppntaires adressées aux entreprises, ces
derniéres accroitront leur production et un pracessimulatif d’expansion apparaitra sous la forme
suivante :

HAUSSE DE LA PRODUCTION

I i : Distribution
nves :jss_?men S de revenus
inaurts supplémentaires
v
Achats supplémentaires des entrepr Demande supplémentairg¢
consommations intermédiaires ou bi de biens de consommatian

d’équipement

Le mouvement d’expansion devient auto-entretenu ra@son du fonctionnement de deux
mécanismes :

- le mécanisme de multiplication
Tout accroissement autonome de dépenses entraéndistribution de revenus, ce qui génere de
nouvelles dépenses ....

On retrouve la formule : AY—ll AD
—-C

- le mécanisme d’accélération
Lorsque les entreprises utilisent leurs capacikégrdduction & 100%, tout nouvel accroissement du
revenu et de la dépense entraine la mise en odirvestissements induits. Si on suppose que le
coefficient de capital k = K/Y reste constant, €emissement de capitdlK nécessaire pour
satisfaire un accroissemekY de production sera égal &K = k AY

Cet accroissement de capitAK correspond a linvestissement induit. On obseqegill y a
amplification de la demande d’investissement, diatplus forte que le coefficient k est plus élevé.
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2. Le retournement de la conjoncture et la 150as

De toutes les composantes de la demande, la coretionnest celle qui progresse avec le plus de
facilités, cependant, celle-ci peut se saturer peluou tel produit. Si la saturation de la demande
concerne une branche motrice (exemple de l'autdplé ralentissement d’activité qui I'affecte
se transmettra a d’autres branches et peut étemsemble de I'économie. Le risque principal de
retournement de la conjoncture provient d’'un charggg du comportement des entrepreneurs a
I'égard des investissements. La hausse des cééts I'expansion peut en effet réduire les taux de
profit (profit/capital fixe) tandis que la hausse diveau général des prix entraine une hausse des
taux d’intérét nominaux. A ces deux facteurs dedd@ de I'investissement pourront s’ajouter des
anticipations moins optimistes des entrepreneudasives aux chances de poursuite de I'expansion.
Le mouvement d’expansion peut également se freladui-méme si, s’accompagnant d’inflation,

il a progressivement fait perdre a 'économie sapétitivité prix, atteignant ainsi les exportations
Enfin, 'Etat peut jouer un réle dans l'arrét dexdpansion si, jugeant que la hausse des prix et le
déficit extérieur sont excessifs, il décide de rale montant des dépenses publiques ou des rédit
a 'économie.

B. De I'observation de Kondratieff aux travaux de J Schumpeter

C’est dans les années 20 que I'économiste Md3eKondratieff a mis en évidence I'existence de
cycles de prix d’une durée moyenne de 50 ans emvda a pu observer qu’a ces variations de prix
correspondaient des variations de méme sens déts @iode 'activité économique. Du point de
vue de lanalyse statistique, les phases ascerglamte descendantes du cycle Kondratieff
correspondent aux tendances autour desquellesgeigent les fluctuations conjoncturelles.

PourJ.Schumpeter ce sont les innovations introduites par des préreeurs tant dans le domaine
des produits que dans celui des méthodes de produmit d’organisation, qui sont a I'origine d’'un
processus de destruction créatrice et des fluchstl’activité.

Les phases longues ascendant@b ans environ) sont liées a la mise en oeuwreedbu de
plusieurs grandes innovations : exemple de la macaivapeur (1780 - 1810/1817), du chemin de
fer et de l'acier (1844/1851), (1870/1875), dedddticité, du moteur thermique et de la chimie
(1890/1896), (1914/1920). Les innovations majewtesnent naissance a des branches motrices,
elles sont a l'origine de vagues d’innovations eugdappes d’innovations qui sont copiées par les
entrepreneurs en dehors méme des branches d'origiles sont en effet 'occasion de profits
supplémentaires et elles déclenchent de nombregstissements.

Les phases longues de déclif25 ans environ) succedent aux phases ascendarggae
les branches motrices liées aux innovations praiegparrivent a maturité ou entrent en déclin et
lorsqu’il n’y a plus de possibilités nouvelles daitation de ces innovations. Il n’y a donc au
cours de ces phases une raréfaction des occasiongstissement et de profit tandis que la
concurrence entre les entreprises se fait de plyus destructrice.

A la suite de ces travawtes américains Burns et Mitchell (1946) ont propase
définition du cycle économique, qui a été trés temps retenue par les économistesin «ycle
consiste en des phases d’expansion affectant gimsitanément différentes activités économiques,
suivies par des récessions puis des reprisespguient la phase d’expansion du cycle suivan
cette définition, on oppose souvent I'approche deals (1975), chef de file du courant des cycles
d’équilibre, qui avance queles mouvements cycliques ne présentent pas d'omttbordans leur
amplitude ou dans leur périodicité ; les régulasit®bservées concernent les covariations de
différentes séries agrégéesCette derniére définition, qui insiste sur lEépomeéne de covariation
entre séries macroéconomiques, est tout a fait ®ymgiique des réflexions sur la théorie du cycle.
Celles-ci ne cherchent plus a distinguer les phasd®xpansion et de dépression, de crise et de
reprise, mais ont comme ambition d’expliquer la dyamique du systeme économique
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A coté de ces définitionga théorie du cycle trouve ses origines dans les @pches monétaires

et financieres Hawtrey (1920) donne une interprétation puremaeonétaire des cycles antérieurs a
la Premiere Guerre Mondiale. Ce serait en efést changements dans le mouvement de l'agént
seraient la cause ultime de I'alternance des phagemsives puis dépressives. Hawtrey avance que
le régime de I'étalon or serait méme le grand respble de la récurrence des cycles économiques.
Reprenant la distinction opérée par Wicksel erstux d’intérét du marché et taux d’intérét naturel,
Hayek considére que les facteurs monétaires saratuse déterminante de la rupture de I'équilibre
economique. Selon Fisher, le surendettement et éfjatibn constitueraient deux éléments
fondamentaux permettant de comprendre les crisdssetycles. Le surendettement (processus
d’émergence puis de développement de la bulle deetee qui implique un réajustement des
anticipations des agents) perturberait I'équiliécenomique et serait a I'origine des phénomeénes de
perturbations en cascade (baisse des taux d’imiérdinaux et hausse des taux d’intérét réels).

II. CYCLES ET DESEQUILIBRES DES MARCHES

Considérer que les cycles sont exogenes revieffir@er qu’ils ne sont pas produits pas le
fonctionnement du systéeme économique, mais quélultent de phénoménes externes (aléas
climatiques, monétaires avec la découverte desswiing, sociaux....). Pour interpréter le cycle, de
nombreux auteurs (Frisch, Slutsky...) ont insistélearconséquences de la propagation de chocs
stochastiques sur le systéeme économique. Lorsquersdronnement est perturbé, un systéeme peut
répondre par une dynamique qui est soit monotanecgclique. Dans le second cas, le sentier le
long duquel le systeme va décrire une suite d’lasicihs périodiques qui peuvent étre amorties,
explosives ou auto-entretenues. Slutsky (1920)nai aiémontré que les cycles pouvaient étre
entierement causés par un cumul d’évenements aEsatdrisch (1937) établira une distinction
entre le mécanisme de propagation du cycle et hesscaléatoires qui empéchent I'économie
d’atteindre sa position d’équilibre. Des auteursnoe Keynes (1936), Kalecki (1935), Kaldor
(1940), c’est a dire keynésiens et post-keynésimass €également néoclassiques Benhahid et Day
(1982), Grandmont (1985) - basés sur I'hypothéseatienalité optimisatrice des firmes et des
meénages - ont insisté sur le caractere endogéeneydies conjoncturels. Keynes avait ainsi proposé
dans sa théorie générale un développement du épdeomique dans le chapitre 22, intitulé
«Notes sur le cycle économigueKeynes souligne qu’il convient d’attribuer lesractéristiques
essentielles du cycle aux fluctuations de leffitaomarginale du capital. La dynamique de
I'efficacité marginale du capital serait gouverngar 4es prévisions actuelles relatives aux
rendements escomptésL’entrée d’'une économie en phase de crise dgx@lait par la chute
soudaine de l'efficacité marginale du capital. AVetcertitude qui accompagne cette chute, il se
produit un fort accroissement de la liquidité et pm suite du taux d'intérét. Ce qui a pour
conséquence d’aggraver le déclin de linvestissénfglon Keynes, il ne faut pas penser que la
baisse du taux d'intérét pourra faire repartir depient I'efficacité marginale du capital, call «
n'est pas facile de ranimer une efficacité margedu capital, qui est gouvernée par I'état d’esprit
capricieux et déréglé des milieux d’affaisg1936, p 314). Pour Keynes, c’est le temps rs&besa
la restauration du taux de profit anticipé pardasrepreneurs capitalistes qui explique la durée du
cycle conjoncturel.

A. Le multiplicateur-accélérateur

Le multiplicateur-accélérateurepose sur les réactions de l'investissement aséqlilibres du
marché des biens. L'investissement dépend en déefécart entre la demande anticipée et la
capacité de production disponible. A ce titre,ahstitue une force de rappel qui ajuste a terme
I’équilibre du marché des biens.

! Selon le mécanisme du multiplicateur, tout acemmisent de linvestissement d'une période par rappota

précédente entraine un accroissement plus que ni@p®! du revenu national. Selon le principe @edélérateur,
I'accroissement de la demande de biens d’investisae est plus que proportionnel a la variation alelémande de
biens de consommation.
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1. Effet d’accélération et modeéle de capacité

Dans le cas ou il y a un délai d'une période eliimgestissement et 'augmentation du capital,
I'investissement net est égal a I'écart entre delstle capital désiré pour la période (t+1) etdels
de capital disponible a la période (t). Si le coefht de capital (v) est constant, le capital desi
pour la période (t+1) est proportionnel a la denesauaticipée : I1 = v Qt+1.

L'investissement net peut alors s’exprimer combéeart entre la demande anticipée et la
capacité de production disponible (modeéle de céacbu encore sous la forme d'une
proportionnalité a la variation anticipée de la deae (modéle de I'accélérateur).

It=vQi+1—Ki=V (Qt+1 - Q)
(Capacité) (Accélérateur)

Pour obtenir le multiplicateur-accélérateurfailt introduire d’'une part, le processus exprimant
formation des anticipations en fonction de la deteapassée (c’estaccélérateur flexible), et
d’'autre part, l'effet multiplicateur de linvestesient (qui impligue également des délais
d’ajustement de la demande a 'investissement).

La premiere forme (capacité) permet d’illustrer feécanisme qui conduit aux fluctuations
economiques. Une augmentation anticipée de la déenantraine une hausse de linvestissement
qui, par I'effet multiplicateur, accentue encorédnéusse de la demande. L’investissement augmente
progressivement le stock de capital et, peu alpetgpacité de production rejoint la demande et la
hausse de I'investissement ralentit. Lorsque laciép de production dépasse la demande anticipée,
l'investissement net devient négatif, le cycle emurne et la demande diminue. La réduction des
capacités de production due au désinvestissemeriitod terme a une capacité de production
inférieure a la demande, entrainant une repridéndestissement et un retournement du cycle a la
hausse. En utilisant la forme accélérateur et egligegant les délais d’ajustement de
l'investissement a la demande, on peut illustrepiecipale caractéristigue du cycle de type
multiplicateur-accélérateur : le décalage entreel®urnement de l'investissement et celui de la
demande. L’investissement est en effet proportiband¢aux de variation de la demande.

It=v (Qt+1 - Qt)=V.(dQt/dt)

L’investissement net s’annule lorsque la demantignatson maximum ou son minimum. Il
est maximum dans les périodes de croissance fonénenum dans les périodes de ralentissement.
Au bas de la récession, lorsque la chute de la déenaalentit, 'investissement recommence a
croitre et engendre le retournement de la demande.

Fig 2 : Accélérateur et cycle

7

I=v (dQ /dt) Investissemel

1,Q
/_ \ 0 demand
N —

~_

> Temps

Muet P.A (1993, p 69)
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2. Le multiplicateur-accélérateur et le cycle medéle de Samuelson

Le modele de [l'oscillateur proposé par Samurelg®@939) permet de montrer que le
multiplicateur-accélérateur est capable d’engendreycle conforme aux observations empiriques.
L’oscillateur de Samuelson prend pour base un BysiEomposeé de trois équations : (1) Le revenu
national est la somme de trois composantes : I&aromation, l'investissement et la dépense
gouvernementale ; (2) La dépense de consommatidaresgion du revenu de la période antérieure,
compte tenu de la propension a consommer ; (3)jddtissement est fonction de la variation de la
consommation compte tenu de I'accélérateur. Puitsgq@ensommation est fonction du revenu, et
gue l'investissement est proportionnel a la diffi@e de consommation entre la période t-1 et la
période t-2.

(1) Qt=Ci+I1t+Ay

(2) Ct=cQt-1
@) It=v (&-1- Qt-2

Il est possible de procéder a la réécriture dumewveational sous la forme d’'une équation de
récurrence du second ordre, que l'on peut cheréheésoudre en supposant que la dépense
gouvernementale est une constante (At).

Qt=(c +Vv) Q-1- VvV Qt_2 + At

Samuelson montre que, selon les valeurs prisesaparopension a consommer et le coefficient
d’accélération, différents types d’évolution dueru national sont envisageables. Si I'on suppose
que I'économie se trouve a l'instant t en situatdéquilibre, et que la valeur d’'un parametre
exogene se trouve modifiée, il est dés lors passiblcalculer la valeur finale d’équilibre du rewen
qui est donnée par le multiplicateur. L’évolutionm iitvenu prend 4 formes différentes et, selon les
valeurs de la propension a consommer et du cosfticd’accélération, & mesure que le temps se
prolonge, on aboutit a une configuration explosamortie ou monotone. Samuelson envisage 4
cas: (1) le revenu converge de fagcon monotone seewvaleur finale d’équilibre qui est donnée par
le multiplicateur ; (2) le revenu converge de fagstillatoire vers sa valeur d’équilibre ; (3) le
revenu enregistre des oscillations de type explasibur de la valeur d’équilibre ; (4) le revenu
croit de facon monotone et s’éloigne indéfinimemrt ld valeurdéquilibre. La valeur finale
d’équilibre (Q*) est donnée par le multiplicateuni qcorrespond a l'inverse de la propension
marginale a épargner. Cette valeur finale d’éqrélist représentée par un point dans le graphique.

Fig 3: Oscillateur de Samuelson et revenu national

Revenu
A

> Temps

Toutefois pour obtenir un modele réaliste, encarg-il prendre en compte les délais d’ajustement
de l'investissement et de la consommation.
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3. L’influence des délais d’ajustement de I'inveséiment

L’ampleur des fluctuations dépend de la vitessgudtament de l'investissement a la demande et de
la production aux composantes autonomes de la d&mdmrsque la l'investissement s’ajuste
rapidement aux variations de la demande, le cyeest @tre explosif: I'effet multiplicateur
engendre de trop fortes fluctuations de la demabaolsque l'investissement s’ajuste lentement, le
cycle est amorti (Deleau, Malgrange, Muet, 198Rhur des valeurs usuelles des délais
d’ajustement de la consommation et de I'investiss#irie cycle engendré par un choc ponctuel de
la demande est tres amorti. Il faut des délaisudtement trés courts de l'investissement et donc un
effet multiplicateur a court terme trés élevé pemgendrer un cycle marqué lors d’'un choc
ponctuel ? En outre, alors que l'investissementgué le cycle de la production lorsque I'effet
d’accélération est instantané, le caractére avdecBinvestissement est trés réduit lorsque I'on
prend en compte les délais d’ajustement de I'insgsiment.

Par son caractére linéaire, le multiplicateur-a@edéur ne peut engendrer de cycles entretenus que
lorsque les chocs aléatoires qui affectent la delgrésentent déja un caractere cyclique. C’est
pourquoi, dans les années 50, ont été dévelopéssddlateurs non linéaires (Goodwin, 1951) ou
des modéles limitant les oscillations par des bsiigiicks, 1950).

Le modéle de cycle proposé par Hicks (1950) estparfectionnement de l'oscillateur de
Samuelson. Hicks cherche a montrer que, partamale/ements de type explosif, I'apparition de
cycles auto-entretenus est tout a fait envisageadlalefigure 4 présente 4 droites qui expriment
différentes trajectoires de croissance a un tawxuelnrégulier. Le revenu national figure en
ordonnée (logarithme) et le temps en abscisse.

Fig 4 : le cycle hicksien

Revenu nation:
A

» Temps

La droite 4 présente la croissance de l'investigse autonome. Il s’agit d’un investissement non
pas induit par une dynamigue endogéne mais d’investissemerdasf) exogene, engendré par des
innovations « a la Schumpeter » ou des décisiotiigoes. La droite 1 exprime la croissance
keynésienne qui correspond au plein emploi de $olee capacités de production (il s'agit d’'un
plafond). La droite 2 se déduit de la droite 4 ppliguant un multiplicateur, il s’agit de la ligne
d’équilibre supérieur de croissance. La droite fhdda ligne d’équilibre inférieur de croissance.

L’objectif de Hicks est de montrer comment un cyioléuit par les mécanismes internes envisages
par Samuelson, est amené, méme s'il est de typtosixpa se régulariser. Soit un point
d’équilibre, le point E, définir sur la droite 2eljeu combiné de I'accélérateur et du multiplicateu

2 Rappelons que l'investissement induit est de ea¢mdogéne, puisqu'il est provoqué par le mécanisateélération
alors que l'investissement autonome est indéperdlartvenu (il est supposé ici constant).
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ferait monter le revenu selon le pointillé EE’. £ekt cependant impossible compte tenu du plafond
de plein emploi (droite 1). Donc la courbe de revesst ramené vers la droite 2 (tracé FF).
L’économie change de cap, le produit (le revenmmoence a diminuer. A présent l'investissement
induit se réduit, mais la courbe de revenu ne pastdescendre au-dessous du plancher (droite 3),
car elle est conditionnée par la croissance coatdwil’investissement autonome. Ainsi, au lieu de
plonger de F' en direction de F”, 'économie s’achine vers le point G, selon FG. Le cycle
demeure contenu entre les limites droite 1 - dr8iteEn G, une nouvelle phase d’expansion
s’enclenche. Tant que les fondamentaux de I'écomomenregistrent pas de modifications, le
revenu fluctue entre les limites définies par lestds 1 et 3.

Le mécanisme est finalement simple, mais deux guesstentrales demeurent en suspens :
- pourguoi les 4 droites sont-elles paralléles ?
- comment justifier la nature de I'investissemenbaonine (croissance a un taux constant)?

Les droites 2 et 3 sont paralléles a la droiterdetias se déduisent de celle-ci par applicatiamd’
facteur constant a 4. Ce facteur n’est autre queuléiplicateur pour 3, et le jeu du multiplicateair

de l'accélérateur pour 2. Ensuite, ce qui expliu@arallélisme entre les droites 4 et 1, c’est la
nature de l'investissement autonome.

Concernant la croissance de linvestissement antena un taux constant : lorsque le systeme
productif évolue sur un sentier de croissance #uad, il y a par définition, égalisation de
'investissement a I'épargne, et ces deux grandexast dans un rapport constant avec la
production. L’investissement total de I'économie s@ndant en investissement induit et en
investissement autonome, et celui-ci devant égalerdge dans un rapport constant avec la
production, il doit croitre au méme taux. L'invesgement autonome comprend les investissements
publics, les investissements qui autorisent la rarseeuvre d’innovations, les investissements dont
le rendement joue sur le trés long terme. Puis@setlois composantes de linvestissement
autonome sont en rapport constant avec la croiss@aplein emploi (droite 1), il y a parallélisme
entre les droites 1 et 4.

4. Modele de Kalecki : disparité entre décisiomadstir et investissement effectif

D’autres modeles de cycle s’apparentent au mudafgur-accélérateur. C’est le cas du modele de
Kalecki (1935) dans lequel I'investissement dépgad'écart entre les profits anticipés et la valeur
du capital accumulé.

lt=allt+1-bKt

= Lorsque la part des profits dans la production estonstante la fonction d’investissement
ne difféere pas du modéle de capacité présenté geBuéent et le modele de Kalecki est de type
multiplicateur-accélérateur. Kalecki analyse alastycle par la disparité existant entre la déaisio
d’investir et l'investissement effectif. La décisialinvestir étant fonction de I'investissement
effectif, ce sont les dépenses des capitalistdarfmoent le partage entre consommation et épargne)
qui seraient a l'origine d’'une dynamique cyclique B#conomie. L'investissement apparait a
travers le jeu du multiplicateur et de l'accélémateEn tant que dépense des capitalistes,
I'investissement est source de croissance (chacgreiasement de l'activité, c’est a dire du revenu
national) induit une nouvelle hausse de I'investissent &ccélérateur. Cependant, t6t ou tard, il se
produira un exces d’'investissement.

Kalecki envisage deux ensembles distincts : cedgi chpitaux fixes existant a un moment donné,
celui des commandes de capitaux non encore litt@gcki va analyser les variations temporelles
de ces deux ensembles en fonction d’'un opératewetded (intervalle de temps moyen entre
I'’époque de la commande et le moment de la livmgistu taux d'intérét et du bénéfice attendu. Le
Cycle de Kalecki repose sur 4 courbes dont il $igele dynamique : (K : volume de I'équipement

industriel, L: livraison de I'équipement industriel : commandes de biens capitaux ou

d’investissement, A : production des biens capitaux
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Fig 5: Le cycle de Kalecki

Reprise|  Prospérité Récession| Dépression

> Temps

Ainsi durantla phrase de reprise les commandes de biens capitaux commencent a
dépasser le volume de la demande permettant destdécer I'équipement industriel. Mais le
volume de I'équipement industriel existant ne sfattgpas encore, tant que les livraisons du nouvel
eéquipement demeurent en dessous de la demande ndevedement de I'équipement. La
production de biens capitaux (égale a l'accumufatdu capital) augmente. Le volume de
I'équipement industriel existant est toujours orgea la baisse, les commandes de biens capitaux
s’accroissent a un rythme rapide. A partir dphase de prospérité les livraisons d’équipement
industriel vont excéder la demande de renouvelléndenl’équipement, des lors le volume de
I'équipement industriel va s’accroitre. Cette haugourbe K) va entraver dans un premier temps
I'accroissement des commandes d’investissemeninatement induire leur effondrement. La
production de biens capitaux suit I'adaptation @hmence a fléchir. A lahase de récessigrie
niveau des commandes de biens capitaux se situdegsous du niveau de la demande de
renouvellement de I'équipement industriel, maisvidume de I'équipement industriel existant
(courbe K) augmente toujours, tant que les liviassodemeurent sous la demande de
renouvellement. Tandis que le volume de productdes biens capitaux qui est égal a
I'accumulation brute (courbe A) poursuit sa chuéeyolume des commandes de biens capitaux |
décroit rapidement. Au cours de paase de dépressignle niveau des livraisons d’équipement
industriel se situe en dessous de celui de la déende renouvellement de I'équipement. Le volume
de I'équipement industriel existant diminue (coukje Ce recul va atténuer et amortir la tendance
baissiere des commandes de biens capitaux ou dtisgement, puis induire leur baisse. Durant la
seconde partie de la phase dépressive, la produdtidbiens capitaux s’accroit de nouveau, et le
processus repart.

= Lorsque l'investissement dépend des profits, la aymique de lI'accumulation du
capital recouvre deux meécanismes profonds differeat (1) une dynamique de type
multiplicateur-accélérateur résultant de linfluences fluctuations du taux d’utilisation des
capacités de production sur le taux de profit (@argion salaires-profits €gale constante, les
fluctuations du taux de profit reflétent cellestdux d’utilisation des capacités de production). (2
une dynamique résultant du partage salaires-prif#is du modele de Goodwin (1967). Cette
derniére dynamique s’apparente au cycle de typptif@dgorix.

5. Kaldor et la disparité d’anticipation de I'épaeget de I'économie

Kaldor (1940) explique le cycle en mettant 'acceumt la disparité d’anticipation de I'épargne et de
l'investissement. L’équilibre sur le marché desnbieet services, caractérisé par I'égalisation de
I'Investissement (1) et de 'Epargne (S), doit esager les situations ex-ante et ex-post.

- Si ex-post c’est-a-dire apres ajustement, | = S, ex-antésqoie ce ne sont jamais les mémes
classes sociales qui épargnent et qui investiskentS ne sont jamais €égaux, c’est pourquoi il y a
disparité d’anticipation de I'’épargne et de I'intiesement.
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- Siex-ante | > S, alors I'égalité inévitable ex-post esteshte, soit par diminution de |, soit par
augmentation de S. Les deux mouvements détermimenéxpansion de l'activité économique. Si
ex-ante, | < S, I'égalité | = S est rétablie satqe que S (ex-post) est inférieur a S (ex-antd), s
parce que | (ex-post) est supérieur a | (ex-ante).

Le graphique 1 présente les fonctions d'épargneef{S)investissement (I). Ces fonctions sont
linéaires et croissantes. Leur position resped®draduit par un équilibre E instable. En E, seul
point pour lequel I'égalité est assurée, on s’apégue pour tout écart (I<S ou | > S), 'économie
d’éloigne de I'équilibre. Si | > S, l'activité esharquée par une expansion, si I< S, l'activité est
marquée par une contraction. Le graphique 2 prédestfonctions | et S. Un seul équilibre (E) est
envisagé. Lorsque | > S, il se produit une expansgi® I'activité économique, lorsque I< S, il se
produit une contraction. Dans les deux cas, leegystéconomique est attiré vers le point E.

Fig 6 : Equilibre stable et instable des fonctions d’épgne et d’'investissement

Revenu National Revenu National
A A S
|
(1) . / s (2) E / |
»  Activité > Activité

Kaldor va montrer la possibilité d’apparition duwcleyen spécifiant la forme des courbes | et
S. Il fait également remarquer qu’il n'y aucunesoa pour que les fonctions | et S soient linéaires.

- Dans le cas de la fonction d’investissemérmst possible que les variations de I'investissgme
soient faibles aussi bien pour des niveaux dépriqés pour des niveaux élevés de l'activité
economique. Lorsque d’importances capacités deuptmoh sont inemployées, une reprise de
I'activité économique n’incitera pas les entreprasea effectuer des investissements additionnels.
L’accroissement des profits ne stimulera pas I'stiasement. Pour de hauts niveaux d’activité,
I'accroissement des colts des nouvelles instafiatgénérera une hausse générale des codts (et
donc des difficultés pour emprunter), les entrepues ne seront pas incités a se développer a un
rythme plus rapide.

- Dans le cas de la fonction d’épargne, Kaleplique que les variations de I'épargne seront
importantes, aussi bien pour des niveaux faiblesppur des niveaux élevés d’activité. Lorsque les
revenus sont déprimeés, I'épargne se réduit de facastique (en dessous d’un certain niveau de
revenu, il y a méme désépargne, c’est a dire uasggp négative). Par contre, lorsque les revenus
sont trés élevés, les individus préferent épargioer seulement un montant plus important, mais
également une portion plus importante de ceux-ci.

Sur le plan macroéconomique, de telles tendamsomt renforcées par le fait que, lorsque
I'activité est soutenue, les prix tendent a augereptus vite que les salaires, et il se produit un
renversement dans la répartition des revenus exufales profits, et de la, un accroissement de la
propension a épargner globale.

Si les fonctions d’investissement et d’épargeesont pas lin€aires, il convient d’envisager la
présence d’équilibres multiples. Les points 1 ebBespondent a des équilibres stables car tous les
points situés en dessous de 1 et entre 2 et 3, cawattérisés par l'inégalité suivante | > S.
L’activité économique enregistre une expansion-dala de 1 et de 3, S > |, I'activité économique
va se contracter. Le point 2 est un point d’indtgbcar tout déplacement ne se traduit pas par un
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équilibre. Si l'activité économique parvient a stuiey au-dela de 2, un processus d’expansion
s’enclenche et il s’achéve en 3. Si l'activité €iiiée en dessous de 2, I'activité se rétracteujasq
ce que I'équilibre soit atteint en 1. Ainsi le ®se économique peut atteindre la stabilité aussi bi
a un certain niveau éleveé d’activité qu'a un certaveau faible.

Fig 7 : Fonctions d’épargne et d'investissement non liraéres

Y : Revenu Nation:

A SL/

> X : Niveau
d’activité
Selon Kaldor, chacune de ces deux positions ebtestaniquement si I'on se situe dans une
perspective de court terme. Dés lors que I'on gortourt terme, l'instabilité tend a resurgir. Pour
analyser cette instabilité, Kaldor part de foncsid(x) et S(x), caractérisant le court terme. Ces
fonctions supposent que le stock de capital fistedeané (revenu réel pour n'importe quel niveau
d’activité). Comme le montant du revenu réel eimlentant total du capital fixe évoluent avec le
temps, le tracé des courbes | et S va se mod8ion le cas de figure envisagé, niveau d’activité
faible (point 1) ou niveau d’activité eleve (poB)t les courbes ne vont pas se déplacer de la méme
maniere.

= Si le niveau d’activité est élevépoint3), le niveau d’investissement le sera égeld. Le

montant consacré aux biens d’équipement va prdgessent s’accroitre et par conséquent le
niveau de biens de consommation produit a un nidéeativité donné. Il en résulte que la courbe S
se déforme graduellement vers le haut, car poue taativité donnée il y aura davantage de
consommation mais également davantage d’épargna. & part, la courbe | va s’abaisser
progressivement. L’accumulation du capital en rgali la gamme des opportunités
d’investissement realisables tend a faire baisgeertes de nouvelles intentions d’investissements
se traduiront par un déplacement de | vers le haais ce sont les premiéres tendances qui
I'emportent sur les secondes).

Graphiguement, la position de 3 se déplace kegauche, celle de 2 vers la droite. Le niveau
d’activité se réduit, les points 3 et 2 vont pragieement se rapprocher I'un de l'autre. Le point
critiqgue est atteint lorsque | et S sont tangeri&s points 2 et 3 sont confondus. L'équilibre est
alors instable et le systeme sera tiré vers lalgapaisqu’au voisinage de ce point, quelle que soit
la direction prise, S > |. Le niveau d’activité sentracte jusqu’a ce qu’un nouvel équilibre soit
atteint au point 1 (position stable). L’activité @entractera tant qu’il y aura persistance d’'unesxc
d’épargne ex-ante sur I'investissement ex-ante.

= Si le niveau d’activité est faible les courbes | et S vont enregistrer une évolution
symétrique au cas précédent. Si I'on part d'unanive’investissement correspondant au point 1, et
qui apparait comme insuffisant pour assurer le ueallement des biens capitaux, les opportunités
d’'investissement vont s’accumuler et la courbe |eraegistrer une translation vers le haut
(tendance renforcée par l'apparition de nouvelfegmtions et de leurs applications). De méme,
I'utilisation progressive du capital accumulé (é&pe), va induire une baisse du revenu réel par
unité d’activité, et se traduire par 'abaissemé@atla courbe S qui va étre tirée vers le bas a un
niveau plus faible. Il y a alors un déplacemenpdint 1 vers la droite et du point 2 vers la gauche
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Le processus se poursuit jusqu’a ce que le posuitlégal au point 2 (point de tangence de S et |).
Lorsque 1 = 2, I'équilibre est instable car | agbérieur a S de part et d’autre du point d’équalibr
Un mouvement cumulatif d’expansion va s’enclenctieil s’achévera lorsque 3 est atteint a un
niveau d’activité supérieur.

Fig 8 : Equilibre stable et instable et niveau d’activié

Y : Revenu Nation:

A Y : Revenu Nation

A

S
S
2/| 3
3

X : Niveau { X : Niveau
»  d'activité » d'activité

|

Niveau d’activité élevée Niveau d’activité faible
B. Déséquilibres des marchés et dynamique de type prix-quantité

Les cycles de type quantité-prix reposent sur le dae I'équilibre des marchés ne peut étre
organisé selon le principe qu’'un commissaire priggwnonce des prix successifs jusqu’a ce que
I'offre soit égale a la demande (tatonnement wadrgs

1. Déséquilibres sur le marché des biens

On distingue généralement le modéle du Cobwelsehtedéles dynamiques.
a. Le modéle du Cobweb

Le modéle décrit une situation dans laquelle esorades délais de production, la décision
de produire pour la période suivante est fondédassituation observée dans la période en cours.
Une telle situation de déseéquilibre est productriee fluctuations. Il s’enclenchera alors un
processus de convergence vers I'équilibre (lestdhtons enregistreront un amortissement
progressif) ou au contraire il s’enclenchera uncpssus de divergence (les fluctuations iront en
s’amplifiant) selon les pentes des fonctions d®ffit de demande. Plusieurs cas de figures sont
envisageables, et ce sont les élasticités respscties fonctions d'offre et de demande qui
expliquent la nature des oscillations. Trois ca#t slistingués : (a) les oscillations amorties, |€s3)
oscillations amplifiées, (c) les oscillations aeturetenues.

Fig 9 : Le modele du Cobweb
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- Dans le graphique (a), le marché est déséquibbrgque le prix P1 est supérieur au prix P* qui
equilibrerait I'offre et la demande. En P1, I'offeerrespondante Q1 est trop élevée par rapport a
I'offre d’équilibre Q*, et le prix P2 qui ajustedquilibre offre/demande a la période suivante se
trouve en deca du prix d’équilibre P*, donc esptfaible. A la période suivante, ce nouveau prix
P2 va engendrer une offre de produits trop faibtét Q2, et le prix P3 qui assure I'équilibre
offre/demande au cours de cette période est taijonp élevé mais se rapproche de P*. Au bout de
plusieurs périodes, I'équilibre du marché serairdttesoit le couple P*Q*. Il s'agit d’'un cas de
modele cobweb convergent.

- Dans le graphique (b), partant de P1, et par énenprocessus que celui décrit ci-dessus, le
déséquilibre va en s’amplifiant. Il s’agit d’'un cds modéle divergent qui s’explique par le fait que
la pente de la fonction de demande est moins élastjue la pente de la fonction d’offre.

- Dans le graphique (c), les pentes des deux fomgtd’offre et de demande sont identiques (au
signe prés), partant de P1, le déséquilibre s’antcetient.

Encart 1 : Modélisation du Cobweb

Soit Ot =abPyq+ b
Di=-ch;+ d
De I'équilibre du marché (Ot = Dt), on en déduitdéation de récurrence :
Pi=-alc(R.q +(b-d)c
La dynamique est de type oscillatoire, convergenta pente de la courbe d'offre est inférieura &dleur absolue dg
la pente de la courbe de demande (a > c), divexgiis le cas contraire (a < c¢).

Ce cycle de type prix-quantité a deux caractérnstso

» Les prix et les quantités fluctuent en sens camtrdies quantités sont élevées quand les prix
sont faibles et faibles quand les prix sont élevés.

 La période du cycle est égale au double de la g@eéride production (délai entre
I'observation des prix et I'offre de biens).
b. Délais d’ajustement des prix et des quantités

Le modele de cycle prix-quantité repose sur un reehé’anticipation de prix particulierement
simple ou le prix anticipé par les producteurs daysériode t est le prix observé a la période).(t-1
Considérons maintenant des délais d’ajustemerd derhande et du prix d’offre des producteurs.

Encart 2 : Modélisation des délais d’ajustement

Supposons que la distribution de retard soit ustidution de premier ordre. En temps continu, éaléde s'écrit :
dP /dt=(1-p)[P(Qt)-Pt] O<p<1
dQ/dt=(1-w)[E(PH-0Qf] O<p<1

Comme p et u’ sont compris entre 0 et 1, le modsiestable et la dynamique autour du point d'éguélidépend de |
valeur des racines de I'équation caractéristique :

r+@-p+1-pu)r +(1+ac)l-p)1-)xo0
Dans le cas ou les délais d’ajustement des prixlest quantités sont trés différents, les racined'd@giation
caractéristique sont réelles et négatives, et fiéooe converge vers I'équilibre sans fluctuatiogsliques (figure a).
Quand les délais d’ajustement de la demande girdesont proches, I'ajustement est de type siffiglire b).

-

Le schéma ci-dessous présente les courbes d’offsepdoducteurs et de demande des
consommateurs. L'intersection E détermine les gribes quantités d’équilibre.
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Fig 10 : Délais d’ajustement des prix et des quanés
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Si les producteurs fixent le prix et les consommuatées quantités. A droite de la courbe d'offfe P
(Q), par exemple au point A de la figuf@), la quantité demandée par les consommateurs est
supérieure a celle qui est optimale pour les prtedus a ce niveau de prix (point S’) et le prix est
inférieur au prix optimal pour les producteurs aneau de production (point S”). Les producteurs
vont donc augmenter leur prix, ce qui leur perraatie satisfaire la demande excédentaire qui leur

est adressée (S’A). En ce qui concerne les constennsaau-dessus de la courbe de demarite Q
(P), le prix est plus élevé que celui que les comsateurs sont préts a payer pour acheter la
guantité Q (point D’), ou encore, la demande desommateurs est plus faible a ce niveau de prix
que le niveau actuel (la demande optimale corresonpoint D sur la courbe de demande). La
demande a donc tendance a diminuer (fleche vegadahe au point A). Le méme raisonnement
appligué aux trois autres régions permet de déetaxmlution des prix et des quantités. Cette
évolution va engendrer un cycle qui converge verpdint d’équilibre (E). La convergence est
pratiguement monotone si les délais d’ajustemestpiix et des quantités sont tres différents, elle
présente au contraire des fluctuations de typalspiorsque ces délais sont proches (figure ba A |
différence du cobweb ou les prix et les quantitéduent de fagcon opposée, I'évolution au cours du
cycle est plus continue. Au point A, ou la demaerde excédentaire, les prix augmentent et la
production diminue pour résorber I'exces de demataleéduction de la demande entraine une
baisse du prix (point B), cette derniere entraimeatournement de la demande (point C). La reprise
de la demande finit par relancer la hausse des(pdit D). On associe généralement la courbe
d’offre & la boucle salaires-prix, et la dynamigies prix dépend principalement de I'ajustement du
salaire réel. La dynamique de la demande est bapualas rapide que la dynamique des prix et des
salaires.

2. Déséquilibres sur le marché du travail

Les désequilibres sur le marché du travail condtigsgalement a des dynamiques de type prix-
guantités. A travers la courbe de Phillips (ch6rrsajaires), les déséquilibres du marché du travail
rétroagissent a la fois, sur les prix, et sur [@arétion du revenu. Combinée aux déséquilibres du
marché des biens, la rétroaction conduit a une rdim&e de type prix-quantité. Combinée a
'accumulation du capital, la rétraction sur la aggion des revenus conduit a un cycle de type
accumulation-répartition. Ces deux cas seront exé@na l'aide du modele de Blanchard et Muet
(1993) qui introduit le déséquilibre du marché tdesns (dynamique de la demande) et du modéle
de Goodwin (1967) qui suppose le marché des béenaslibré, mais introduit I'impact des
déséquilibres du marché du travail sur 'accumatatiu capital.

a. Dynamique prix- quantité : relation chbmagmmpétitivité

En économie ouverte, la demande peut segirisous la forme d’une relation décroissante
entre le taux de chémage et la compétitivité : apenpétitivité forte entraine un niveau de
production élevé et un faible taux de chomage @y La forme de la courbe d’offre a long terme
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dépend des hypothéses relatives a la relation apsaaire réel. Lorsque les salaires nominaux
sont completement indexés sur les prix a la consatiom (ce qui est suppose ici), cette relation est
une fonction décroissante entre le salaire ré& &ux de chdmage (un chdmage élevé réduit le
salaire reel).

Fig 11 : dynamique compétitivité-chbmage
Courbe de phillips a long terme Relation salaiéelr- chomage
Compétitivité

Compétitivité
A (@) - o

N N
r o D

» Chomage » Chomage

Un hausse du chémage réduisant le colt salariatntesprises entraine une baisse du prix
de la production nationale relativement aux prraggers et par conséquent une amélioration de la
compétitivité. Du coté de l'offre, on aura donc umeation croissante entre le chdmage et la
compétitivité : un chémage élevé entraine des ginsompétitivite.

Si le chdémage influence seulement le taux de vanatu salaire réel (courbe de Phillips), la courbe
d'offre a long terme est verticale. Le salaire réegmente (la compétitivité diminue) lorsque le
chémage est inférieur au chémage d’équilibre (denxchomage d’équilibre). Lorsque le chbmage
est supérieur au chdmage naturel, le salaire nééhde et la compétitivité augmente (fleche vers le
haut au point A). S’il existe une relation a loegne entre le niveau de salaire réel et le chdmage,
la courbe d’offre & long terme est une relationssante entre le chémage et la compétitivité, mais
I'évolution du salaire réel et de la compétitivéét identique : a droite de la courbe d’offre, le
chémage élevé entraine une baisse du salairetréakehausse de la compétitivité (fleche vers le
haut au point A). Du coté de la demande, une faibhapétitivité (point A au-dessous de la courbe
de demande) entraine une réduction de la demandgeeehausse du chdémage. Au contraire, une
compétitivité élevée (point B) diminue le chémage.

Dans les deux graphiques, la dynamique est identigules délais ajustements de la demande et les
délais d’ajustement de la boucle prix-salaires gowothes, I'’économie connait des fluctuations
autour du point d’équilibre E. Si les prix et leslasres s’ajustent lentement relativement a la
demande, I'évolution ne met pas en évidence ledesydr les estimations économétriques
montrent que les délais d’ajustement du salaires@et trés lents comparativement a ceux de la
demande, de sorte que ce mécanisme n’est pas shkrefengendrer des fluctuations cycliques
(Blanchard, Muet, 1993). C’est d'ailleurs un réstlusuel des modeles macroéconomiques, les
dynamiques de type prix-quantité dans les modadas tsop lentes et tres largement dominées a
court et moyen termes par le multiplicateur-acedéarr.

b. Le modeéele de Goodwin

Le modéle de Goodwin a une double originalité stie des rares modeéles de croissance cyclique,
et sa dynamique repose exclusivement sur les vargate la répartition des revenus et non sur des
mécanismes de type multiplicateur-accélérateur.

Le marché des biens est toujours équilibré et emiprofits sont investis et les salaires consommeés
Le marché du travail est en revanche déséquildirke, taux de croissance du salaire réel dépend du
chémage (courbe de Phillips). Les techniques ddymtion sont a facteurs complémentaires, de
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sorte que lorsque le marché du travail est éqailiba répartition des revenus est stable et I'on
retrouve un modele de croissance du type Harroddbd€aldor (ou le taux d’épargne est égal a la
part des profits dans la production). Le cycle itésdes variations de la répartition. La figure (a)
décrit les mécanismes du cycle, la figure (b) legses du cycle.

Fig 12: Le modéle de Goodwin

(a) Part des profits (b)
Production
> 4 ..................... “
¢ B
: Emnvloi ﬁ A
Consommation ¢ Investissement I
Chomage
A/\A ‘
. D
Salaires Profits » Chomage
U*

Lorsque la part des profits est forte (point Apvestissement est élevé et la croissance de la
production s’acceélére, ce qui augmente I'emploi déstinue le chémage (fleche vers la gauche
lorsquert > 1*). Tant que le chbmage est, comme au point A, sepeéa la valeur d’équilibre u*, le
salaire réel diminue, ce qui augmente la part destg dans la production (fleche vers le haut). Au
bout d'un certain temps, la diminution du chdmagmduit a un taux de chémage inférieur a u*
(point B) et la part de profits diminue, ce quierdit la croissance. Lorsque la part des profits es
inférieure a la croissance de I'offre de travabifp C), le chémage recommence a augmenter, et
lorsqu’il dépasse le chdmage u*, la croissanceathire ralentit, ce qui rétablit progressivement la
part des profits (point D). Le modéle de Goodwitagarticularité d’engendrer un cycle limite
auto-entretenu qui dépend des conditions initial@emme tous les mécanismes fondés sur
I'ajustement du salaire réel au chdmage, le modél&oodwin engendre un cycle de trés longue
période et les variations de la répartition ne ttrent pas la dynamique principale du cycle
économique.

3. La dynamique des modeéles IS-LM

Un cycle de type prix-quantité peut résulter égaet de l'intégration monétaire et
financiéere (modéle IS-LM dynamique). Le mécanismgeal n’est plus I'éviction de la demande
par les prix, mais I'éviction financiere due a kubse du taux d’intérét. Un modele (IS-LM ) prix
endogenes combine les deux types de dynamiquénalisse de la demande induit une hausse des
prix, I'inflation et 'accélération de la croissaengendrent une hausse des taux d'intérét sid’off
de monnaie est exogene, et la hausse des tauxitpl@deatournement par son effet dépressif sur
l'investissement.

Fig 13: Modele IS — LM dynamique
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Les mécanismes sont un peu plus complexes lorsdignnhcompte de I'inflation anticipée, car la
courbe LM détermine le taux d’intérét réel a loagre qui influence la demande (courbe IS). Mais
la encore, I'étude des modéles macroéconomiquesrengne ce type de dynamique est trés lente et
dominée a moyen terme par le multiplicateur-aceéérr.

V. LE RENOUVEAU DE LA THEORIE DES CYCLES

Dans les modeles évoqués précédemment, les flimisarésultaient des déséquilibres des
marchés. Cette vision du cycle reposait sur le daieé la théorie de I'équilibre général était
pertinente pour décrire des situations de long eéeftnoissance équilibrée), mais pas les situations
de court et moyen terme. La théorie des fluctuatioalevait principalement de I'analyse
keynésienne, c’est a dire des déséquilibres deshismrA la fin des années 70, les travaux sur les
cycles ont été marqués par I'émergence de dewoalpgs concurrentes : celle des tenants du cycle
réel et celle des nouveaux keynésiens. Au coursadages 70, la nouvelle économie classique
(NEC) menée par Lucas a réinterprété le cycle cmtjmel en mettant 'accent sur la survenance de
chocs monétaires. Au cours des années 80-90, dai¢hdu cycle réel a poursuivi la problématique
de la NEC en continuant de raisonner dans le acdelmarchés en équilibre, mais elle va plus loin
en considérant que seuls les chocs de nature (élbtie technologique, choc de productivité) sont a
I'origine des cycles de conjoncture. Les nouveaaynksiens, quant a eux, se sont fixés pour
objectif de construire des modeéles de fluctuatimmslés microéconomiquement, mais qui mettent
I'accent sur un ensemble de caractéristiques kesméss de I'économie (existence de défauts de
coordination dans les économies capitalistes, pgouste marché, caractere imparfait de la
concurrence, le role des chocs nominaux...).

A. Cycle et Modeles d’equilibre (les travaux déucas)

Des son origine, le projet de Lucas est de proposer représentation simple d'un systeme
économique afin de pouvoir valider un modéle d'@mpde vue quantitatif, et partant, d’évaluer
son aptitude a reproduire les caractéristiqguesiquyes jugées pertinentes des économies de
marchés. Lucas s'inscrit son analyse des fluctoati@conomiques dans un cadre de modeles
d’équilibre général intertemporel. Son modéle deleydoit étre capable de reproduire un
maximum de faits stylisés concernant les principagnégats économiques (produit, consommation,
investissement, heures travaillées...). Dans de nemxbarticles, Lucas suggére de revenir sur les
théories pré-keynésiennes du cycle et aux conioibsitde Hayek et Walras. L’approche de Lucas
articule les postulats néoclassiques relatifs @uiléore des marchés et I'utilisation optimale pes
agents des informations disponibles dans la foonades anticipations. C’est dans une optique de
cycle d’équilibre, que la NEC approfondit la distion opérée par Frisch entre impulsion et
propagationLe terme cycle a I'équilibre est justifié en ce senque la propagation du cycle doit
pouvoir étre expliquée sur la base de comportemerdptimisateur d’agents confrontés a la
survenance de chocsDes lors que les mouvements économiques ne paxligées, il devient
pertinent d’attribuer lirrégularité exhibée parslerincipales séries macroéconomiques a la
survenance de chocs aléatoires venant perturb&tatd’équilibre stable.

1. Les anticipations

Dans le modéle de basecycle a I'équilibre» de Lucas (1973), I'offre de monnaie fait subir
des chocs au systéme économique et ces chocsredatfeurs de fluctuations. Lucas interpréte les
cycles de conjoncture comme I'expression de pasdiéquilibre d’agents rationnels. Si la monnaie
occupe une place centrale dans le cycle de conjenat’est parce que les agents disposent d'une
information imparfaite sur celle-ci et sur le nivegénéral des prix. En cas de choc sur I'offre de
monnaie, seule une partie de la variation du niggaéral des prix qui en résulte, est percue gar le
agents comme une variation de prix relatifs. Ageile la composante non anticipée de la variation
de monnaie exerce une influence sur 'activité éotique, car la composante anticipée ne peut pas
provoquer de brouillage informationnel. Seuls ddsocs aléatoires viennent perturber le
fonctionnement de I'’économie. Considérons que éatan monétaire a deux composantes : une

162



composante systématique, d’'une part, qui dépemdweau de production antérieur et qui peut étre
prévue ; une composante imprévisible, d’autre maitest a I'origine du cycle. La survenance d’un
choc monétaire induisant l'accroissement du niveginéral des prix suscite deux types
d’interrogation chez les agents.

Cette hausse va t-elle persister ou ne constieléetau contraire qu’'un phénoméne passager ?
Cette hausse concerne t-elle 'ensemble des prix@uest-elle localisée ?

* Concernant la premiére question, Lucassimare que les conséquences de la hausse des prix
vont étre différentes selon que les agents antitig®n caractére passager ou permanent.
L’exemple du marché du travail peut servir d’iliagton. S’il se produit une hausse des salaires, un
accroissement permanent du salaire en termes &gleu d’influence sur l'offre de travail,
I'élasticité de celle-ci par rapport aux variatiopgrmanentes du salaire étant faible comme le
montrent les études économeétriques. Par contles shangements sont percus comme provisoires,
alors d'importantes variations dans I'offre de apeuvent étre attendue. Si I'agent anticipe lgue
prix de vente aujourd’hui est supérieur a ce gsgita demain, il a tout intérét a procéder a une
substitution intertemporelle en faveur du travaibeeporter ses loisirs a demain, c’est a diraex u
date ou le colt d’opportunité du loisir est failid&ans le cas inverse ou le prix de vente est iedéri
a la normale, I'agent arbitre en faveur d’'une gitdande consommation de loisirs aujourd’hui, car
son prix a diminué. Lucas a testé ses propositares montré - bien que ses résultats empiriques
aient été controversés — que I'élasticité de loffie travail était forte par rapport aux variations
provisoires du salaire, et que cette élasticitét dtable pour des variations percues comme
permanentes.

* Concernant la seconde question, Lucas envisagi@dactions des producteurs face a la
hausse des prix. En I'absence d'illusion monétdieela part des agents, un doublement ou un
triplement du niveau général des prix demeure sanséquences. A contrario, un doublement ou
un triplement du prix du bien dans lequel I'agesit gpécialisé, entraine un effet incitatif dés lors
que le prix des autres biens demeure stable ouentgndans une moindre mesure. Pour Lucas, qui
considére que la survenance de chocs monétaireke égpe aléatoire et que I'environnement est
marqué par une information imparfaite, les ageetsavent pas lorsque les prix haussent, si cette
hausse est générale ou limitée a certains typgwidePar conséquent, tout se passe comme si
chaque producteur était mieux averti et mieux mi@mdes modifications concernant le prix de son
produit et que de celles concernant le niveau gérdis prix. Dans le cadre d'imperfection de
I'information, des erreurs d’anticipations se priséat et certains agents vont interpréter unegarti
de l'accroissement du niveau général des prix commaccroissement de leurs prix relatifs... Au
total, suite a un choc monétaire, si 'augmentates prix est percue comme spécifique a un bien
ou a un service, le ou les producteurs accroideanpffre. Dans le cas contraire, ils réduisent le
offre. L'agent tend a produire ou a travailler nwlarsque le prix du bien ou du service diminue.

2. Les critiqgues

La théorie des cycles a I'équilibre s’est vu reperc en premier lieu, d’étre impuissante a rendre
compte de la durée ou de la persistance du cyctaliMani). Il y aurait contradiction manifeste
entre I'’hypothése des anticipations rationnelles afgents et celles de la récurrence du cycle, donc
déphasage évident entre le discours théoriquedstniamique macroéconomique.

La réponse de la NEC a consisté a intégrer lejodié par certains actifs pour rendre compte de la
persistance des fluctuations. Dans le cas d’'un chonétaire, ce choc va avoir pour résultat
d’induire une hausse du niveau général des prix doe partie va étre réinterprétée par les firmes
comme un accroissement d leurs prix relatifs. lirésulte une tendance a l'augmentation de la
production et au déstockage. Ayant pris conscietederreur commise, la firme va chercher a
retrouver son niveau normal d’output, mais ellérgave dans un contexte dans lequel le niveau des
stocks est plus faible que le niveau désiré. Dés la production s’accroit tendanciellement
jusqu’au point ou le niveau désiré de stocks eshal@veau atteint. Au total, I'erreur initiale
commise quant au niveau d’'inflation effectif, a dait a une période d’expansion soutenue ou la
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production est demeurée supérieure a la normaledlegoué par le capital fixe a également retenu
I'attention des théoriciens des anticipations raiglles. Une hausse des prix percue comme
permanente par les agents peut induire une expadsid’investissement. Mais une fois I'erreur
reconnue, des surcapacités vont se manifesterymilagormation de capital aura été supérieure au
niveau qui serait apparu si I'information avait é@mpléte. Le désinvestissement se poursuivra
jusqu’a ce qu’il y ait disparition de I'exces depaaité. Ainsi, la survenance de chocs aléatoiras pe
se traduire par des conséquences durables sundége.

Le second élément qui a suscité critiques et résecencerne la question de I'impulsion, c’'est a
dire la question de I'origine des chocs. Les choosiétaires peuvent-ils avoir une influence aussi
importante que le prétend la NEC. Plusieurs travaok montré que le retard entre agrégats
monétaires et niveau général des prix était pewitapt, et que les réactions de la production aux
variations de prix étaient faibles. Face a cegjadis théorique et empirique, la NEC a di réoriente
sa réflexion quant a 'origine de I'impulsion ik des fluctuations (c’est I'objet de la théorie d
cycle réel).

B. La théorie du cycle réel

La théorie du cycle réel considére que le modélerdissance néoclassique est susceptible a la fois
d’expliquer la croissance, et les fluctuations émigues. Ces derniéres ne résultent pas, comme
dans les modeles de déséquilibre, d’un défaut dedawtion di a la rigidité des prix et des sakaire

a court terme, ni comme dans les modeles d’éqailibta Lucas, de I'information imparfaite des
agents mais de leur réponse optimale a des choksdiegiques. Les modéles de cycle réels ont
leur origine dans I'adaptation par Kydland et Pte¢982), Long et Plosser (1983) du modele de
croissance optimale stochastique de Brock et Mir(h8i2).

1. Le modele de Robinson Crusoé

Etant donné que le cycle ne résulte pas d’'un pnoblde coordination entre agents, on retient a la
suite de Plosser (1989), une description des m&wesi en jeu en considérant un agent représentatif
qui et a la fois producteur et consommateur : RadnnCrusoé. Le probleme de Robinson Crusoé
consiste a répartir tout au long de sa vie, sorpsediactivité et de loisir de fagon optimale en
réponse aux évenements aléatoires qui peuventrsudans son ile. Que se passe-t-il si les noix
de coco sont plus abondantes aujourd’hui ? Si Robime se préoccupe pas du futur, il peut
consommer plus aujourd’hui sans changer sa qualditéavail et son investissement (plantation de
cocotiers pour accroitre sa consommation futur@)l se préoccupe du futur — c’est a dire s'il
optimise une fonction d'utilité intertemporelle & s2action va dépendre du caractere durable ou
transitoire du choc technologique (abondance de deicoco) et de sa préférence pour le loisir
aujourd’hui et le loisir demain.

Si le choc est temporairgil a intérét & investir pour consommer plus demdiinvestissement
est procyclique dans I'lle de Robinson. Du cotd algivite, I'effet du choc temporaire est ambigu.
L’augmentation de richesse lui permet de consonpiusr aujourd’hui en travaillant moins. Mais |l
a aussi intérét a travailler plus aujourd’hui, puis la cueillette est aisée, et moins demain, leu el
sera difficile. Si ce second effet (substitutionemtemporelle) I'emporte sur le premier (effet
revenu), Robinson travaillera plus, consommera p@tsinvestira plus aujourd’hui, afin de
consommer plus demain en travaillant moRisle choc était permanentla réponse de Robinson
Crusoé serait difféerente. Puisque les noix de corit plus abondantes dans le futur, il seraiténcit
a travailler moins et a investir moins, puisqueceheafois qu’il secoue un cocotier, il obtient alec
méme effort une quantité plus grande de noix de.coc

Ce sont donc les chocs temporaires de productauiéentrainent dans I'lle de Robinson une
évolution procycliqgue de la consommation, de listiesement et de I'emploi. Le chémage, c’est a
dire le loisir de Robinson, diminue dans les phasegpansion et augmente dans les phases de
récession. L’économie de Robinson décrit bien tautjui se passe dans le réel, il reste cependant
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trois points délicats : la persistance des fluotmst; des effets de substitution intertemporelle
suffisamment importants pour que I'emploi soit ydizjue ; la nature technologique des chocs.

— Pour décrire la persistance des fluctuations, uifitsde prendre en compte les retards

d’ajustement et les mécanismes de propagation satteurs. Pour I'investissement, les délais de
construction et de mise place des nouveaux éqepensont préférables aux colts d’ajustements
des modéles d’équilibre a la Lucas, car ils peram¢ttle préserver la volatilité de I'investissement

(caractéristique du cycle économique).

- La difficulté a reproduire les fluctuations denfiploi s’explique aisément par les mécanismes en
jeu : si I'effet de substitution intertemporelld &sble, les fluctuations de I'emploi — reflétasdlles

de l'offre de travail - ne sont pas procycliqueBour qu’elles s’accordent quelque peu avec les
fluctuations observées, il faudrait que les effddssubstitution biens supérieurs a ceux qui sont
généralement observés dans les estimations écomguest(Muet, 1993).

- La théorie des cycles réels attache une certampertance aux chocs technologiques. Dans ce
type de modéle, d’autres chocs sont susceptibrsydhdrer des fluctuations des grandeurs réelles.
Une raison évidente est, gu'au cours du cycle olssemmation et le chémage évoluent en sens
contraire. Or expliquer ce phénomene dans un odiéquilibre n'est pas facile, car si les deux
biens sont normaux, une variation du revenu owadéemande publique entraine une évolution de
méme sens de la consommation et du loisir. Uneskeatnansitoire des dépenses publiques réduit
simultanément la consommation privée et le loBour que, lors d’'une récession, la demande de
loisir augmente alors que la demande de biens dimihfaut que le prix du travail relativement au
prix du bien (salaire réel) diminue. En d’autresnes, le salaire réel doit étre procyclique. Ctast
gue I'on observe dans les modeéles de déséquilguisque la hausse du chémage entraine une
baisse du salaire réel lors des récessions (cagrBhillips).

Que se passerait-il dans les modeéles de cycles sééks chocs résultaient de la demande ? une
réduction de la demande et de la production augsratia productivité marginale du travail et le
salaire réel augmenterait. La seule fagcon de dendétte hausse du salaire effectif et la baigse d
I'offre de travail (hausse du loisir) serait de goger que les travailleurs n’anticipent pas unessau
des prix et assimilent la hausse de salaire norain@e hausse de salaire réel (modeéle d’équilibre a
la Lucas-Friedman).

Cette difficulté n’apparait plus lorsque l'origide choc est technologique : la récession résulte de
la diminution de la productivité du travail et laifse du salaire réel est compatible avec une
réduction de l'offre de travail (hausse du loisiPe n’est donc pas un hasard si les modeles
d’équilibre privilégient aujourd’hui les chocs technologiques, c’est la seule fagon d’engendrer
des fluctuations de la production, de la consommatn, du salaire réel et de I'emploi
compatibles avec I'observation, c’est a dire procyigjues.

En outre,en mesurant les chocs technologiques par le « régidle Solow »non corrigé des
fluctuations dans ['utilisation des facteurs dedarction, la variable technologique reflete en fait,
véritable origine des fluctuations économiques déséquilibres des marchés.

Dans la plupart des modeles, le résidu de Solow\edué par le résidu (noy® de la relation entre
le taux de croissance de l'output gt et le tauxco@ssance des inputs capital kt et travail nt,
pondérés par leur part dans la production.

g=akf +(1-a)n +vt

Dans les modeles de croissance équilibrée, le tgtmeprésente le progrés technique exogéne.
Lorsque I'on évalue ce progres technique, soititlis@ cette relation sur une période suffisamment
longue pour éliminer les déséquilibres de courngersoit on corrige le capital et le travail derleu
degré d'utilisation. Si on ne procede pas a caiteection, le termat est fortement corrélé au taux
de croissance de la production, car il représemtiaiela variation du degré d’utilisation du cagbit

et du travail au cours du cycle. Ce degré d'utilisa augmente durant les périodes de boom et
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diminue durant les récessions en raison des dBkjisstement du capital et du travail a leur valeur
optimale de long terme (cycle de productivité).

S'’il existe bel et bien une corrélation entre Isidé de Solow et la croissance de la production
americaine pour la période 1948-1983, cette dexraeété fortement mise en cause par des auteurs
comme Mankiw (1989), Mu&{1993). Il n'est effet guére étonnant selon cdswas qu’'un modéle
qguelconque liant la production, 'emploi et la dapau résidu de Solow ainsi évalué soit a méme de
décrire le cycle : les déséquilibres des marchesmesque entierement résumés par cette variable.

2. Formalisation d’'un modele de cycle réel

Les modeéles associent une fonction de productioérgéement a rendements d’échelle constants,
une fonction d'utilité intertemporelle, une équatidaccumulation du capital et un certain nombre
de contraintes. Il s’agit en fait de résoudre urgptmme d’optimisation intertemporel, lequel doit
permettre de déterminer les prix et les quantitégulibre. Les ménages - censés maximiser
'espérance d’'une fonction d'utilité intertempoeell- réalisent un triple arbitrage : entre
consommation actuelle et temps de loisir, entresacommation présente et consommation future,
entre loisir actuel et loisir futur. Les entrepssaaximisent I'espérance de la somme actualisée de
leurs profits courants et futurs. Certains modalasduisent I'Etat a travers les dépenses pubsique
et la fiscalité. La démarche adoptée s’articulmaute trois étapes : 1° construction et calibrage
d’'un modele d’équilibre général dans lequel lesntgyes’adaptent de facon optimale a chaque
instant aux conditions réelles de I'économie ; rtaduction dans le modele de chocs aléatoires
afin que le produit issu de I'équilibre du moddlectue des proportions comparables aux
fluctuations du PIB ; 3° vérification que les fluations exhibées par le modele concernant les
salaires, I'emploi, l'investissement retracenteglle variables de I'économie réelle.

Le modele de base est un modéle d’accumulatiomnmajei en temps discret. Les ménages
vivent indéfiniment et maximisent une fonction dité intertemporelle (1) fonction de la
consommation en Ct et du loisir (1-Nt). En utilisdiéquivalence entre I'optimum social et
I'équilibre décentralisé, le programme d’optimisatis’écrit :

Max 3 [u (Cp, 1-Np) / (140)t (1)

Ct+ [Kte1 - (1-0) Ky ] = (2)
Qt= &t F (Kt, Np) 3)
(2) est I'égalité entre l'offre et la demande (consommation et investissemendgalariation

de stocks).
(3) est la fonction de production dans laquefleeprésente les chocs technologiques (g816y1)

A la date t, Kt est donné et la résolution du paogme précédent déterming O , Kt, Nt en
fonction de K et du chocgt . En remplacant Qpar (3) dans la relation (2) et en notagptle

multiplicateur lagrangien associé a la contrainterespondante, les conditions d& wrdre
relativement a €, Ki+1, Nt s’écrivent respectivement :

(4) oUt/oCt= At
(5) 0Ut/0 (1-Nt) = At &g (OF /0 Ny)
(6) At [et+1 OF /0 K1) + (1-0)] =At (14B)
Dans I'équilibre concurrentiel, le salaire régletle taux d'intérét rée} de (t a t+1) sont :
(M w =gt (0F/0 Ny
B) i+ 0 = g+1 (OF /0 Kt+1)

® Muet (1993, p 101) considére que lesonstructeurs des modéles de cycles réels devrainois regarder les
enquétes de conjoncture ou méme simplement lijeuesaux».
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La résolution des equations (2) et (6) détermipe Ki+1, Nt , At , et w et g s'en déduisent par
les équations (7) et (8). Le programme de soluéinalytique lorsque le capital est entierement
consommeé dans I'annéd € 1) et lorsque les fonctions de production etilifé sont log-linéaires
(fonction Cobb-Douglass) :

g =0 ki+(l-a)ymy+g avec ¢log Q... ;= Loggt
Avec les hypotheses précédentes, 'offre de tragsil constante et le capital suit un processus
autorégressif du premier ordre {4 =a ki + g +b

3. Les modeles de cycles réels

Des 1982, Kydland et Prescott ont envisagé un meodel cycle réel dont I'objectif était de
reproduire les fluctuations de I'économie amérieai@e modéle — se situant dans une perspective
d’'information incompléte et dans le cadre d’'une nécoie produisant un bien — integre une
structure de chocs de productivit§les chocs technologiques présentent deux comjessahune
transitoire, et I'autre permanente et autorégressesquelles ne peuvent étre distinguées ni gar le
consommateurs, ni par les producteurs) délai de production du capital(délai de construction

et de mise en place de nouveaux biens d’équipenele postulat de non-séparabilité
temporelle du loisir (pour un agent, l'utilité a l'instant t dépend dpgantités de temps consacrées
au loisir au cours des périodes antérieures aiessigo’au cours de la période courante) est admis
par ailleurs les producteurs détiennent des stocks de produitsis qui sont utilisés en tant que
facteurs de production additionnels Ces hypothéses permettent d’accentuer la pamsistdu
cycle. Le modeéle de Prescott et Kydland ne présémgas de solution analytique, la validation
nécessite des simulations qui passent par I'attobude valeurs aux différents parametres. Les
résultats sont assez décevants. C’est ce qui aitdngtas a suggeérer qu'il était possible d’intégre
I'effet de phénoménes monétaires dans le contextemaldele de Kydland et Prescott, des chocs
monétaires pouvant finalement entrainer les mémeseguences que les chocs technologiques de
leur modeéle puisqu’ils sont porteurs d'une inforimat sur des changements futurs et sont
producteurs d’effets d’anticipation. Ainsi, pourdas, il est tout a fait pertinent de considérer que
des chocs d’origine monétaire puissent étre inf¢epr a tord, comme le signal de changements
dans les technologies et les préférences, et firale se traduire par le méme type de réponse que
des chocs technologiques.

Les modéles de Plosser, King et Rebelo (1988), Mbtu® (1989) considerent une économie
concurrentielle qui se compose d’'un grand nombrdirdees et de ménages identiques, ce qui
permet de raisonner dans le cadre d’agents repat$éen Une fonction d'utilité associant
consommation et loisir décrit les préférences dnagé. A chaque période, le ménage est confronté
a deux types de contraintes. D’'une part il doadr le temps dont il dispose entre travail etifpis
d’autre part, la seconde contrainte traduit le gget du produit entre investissement et
consommation. Le ménage accumule du capital qaliela la firme représentative. La firme
représentative produit le bien unique de I'’éconosui®ant une technologie décrite par une fonction
de production a rendements constants. La populaBbsupposée constante et I'on introduit dans le
modéle un choc aléatoire de productivité globate fdeteurs. Dans I'économie envisageée, les prix
étant flexibles, les marchés concurrentiels, ldésrealités exclues, il y a toujours équivalenceeent
équilibre et optimum social.

4. Les cycles sont-ils réels ?

S’interrogeant sur I'aptitude des modéles de cy@bt a expliquer les fluctuations de I'emploi et de
la productivité, Fairise, Hénin et Langot (1992} ait remarqué que I'évaluation comparée sur les
Etats Unis et sur la France du modele de cyclerg@lait son incapacité a rendre compte de faits
stylisés importants (concernant le marché du thavRdur ces auteurs, la prise en compte des seuls
chocs exogenes de productivité ne permet pas dedwpe, étant donné la séquence dynamique
engendrée par ce type de perturbations dans le lejodiertaines caractéristiques cycliques des

economies francaise et ameéricaine. Finalement,t cé&ssentiellement d'un point de vue
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méthodologique qu’il conviendrait d’apprécier I'app de la théorie du cycle réel. Selon Hénin
(1994), les méthodes de résolution introduites titmesaient un outil important pour le
développement des modeles d’optimisation stochassiigtertemporelle.

Pour Hairault (1995), l'intérét de la problématiqde cycle réel résiderait avant tout dans la
méthodologie originale mise en ceuvre, a savoirdigdation d’'une représentation simplifiée de
I’économie par la simulation quantitative. S’it @sai que le cadre théorique du cycle réel ofine u
adéquation assez satisfaisante pour les cyclesicaimér d'apres guerre (1945), deux autres
insuffisances meéritent d’étre relevées : il s'atjitne part, du caractere exogene de la productivité
d’autre part de la non influence de la monnaie (eénourt terme).

Pour Abraham-Frois (1995), la pertinence du dissades théoriciens du cycle réel doit étre
minimisée en vertu des trois remarques suivantes :

- dans cette approche, les fluctuations, et enicpéidr les phases de récession de l'activité
économique, n’expriment en rien une quelconquefigience du systeme économique, mais au
contraire son adaptation optimale. Cette positiost assez difficilement tenable (mais
compréhensible pour des théoriciens ne connaigsaria crise).

- le caractéere exogene des chocs technologiqués gscussion

- pour se propager dans I'ensemble du systeme gtifdies chocs technologiques doivent étre
extrémement aigus (hypothese qui n'est pas toujaalsste).

5. Le cycle réel international

Depuis quelques années, la problématique du cgelear investi la sphére internationale. Il s’agit
désormais d’étudier les sources d’impulsion etnh&sanismes de transmission du cycle dans une
perspective d’économies ouvertes. Dés la fin de®es 80, les théoriciens du cycle réel avaient
construit des modéles basés sur la transmissiativeodes fluctuations internationales engendrées
par des chocs de productivité localisés. Il ressertes travaux que la transmission du cycle repose
sur la diversification des risques a laquelle pdecg les investisseurs et qui est associée a
I'allocation internationale du capital. Kydland, i@ et Backus (1990) ont véritablement ouvert la
voie au modeles de cycle réel international enisaéal des simulations et en confrontant leur
modele théorique aux faits. En général, I'économdadiale envisagée est formée de deux pays de
méme taille, composés d’agents aux mémes préfé&gerteroduisant le méme bien sur la base
d’'une méme technique productive. Deux élémentswdggknce sont cependant retenus :

- chaque économie doit faire face a de chocs tdobigues qui sont spécifiques mais corrélés entre
eux. On suppose que la transmission entre les @@nomies s’effectue de maniére instantanée.

- le capital est mobile et se déplace du pays lmsnaroductif vers celui qui est le plus productif,
mais le facteur travail est immobile d’'un paysatte.

La survenance de chocs crée de l'incertitude daasjue économie, ces chocs pouvant étre de
nature diverse : chocs de préférences, chocs teghigoes, chocs de la demande publique,...La
premiere génération de modeles s’est exclusivemt@ressée aux chocs technologiques.

On considere que les agents, résidents et norerdsjccherchent a se protéger contre la survenance
de chocs technologiques en achetant des titreexguime I'ouverture de I'économie nationale et
permet de s’assurer. Etant donné que dans le chane économie ouverte, les agents des deux
pays sont confrontés a des chocs spécifiques apkys, l'incertitude n’est pas la méme et un
systeme d’assurance mutuelle peut étre mise em.plac

Dans un tel cadre, étant donné un certain éted dature, le ménage représentatif qui subit un aléa
défavorable achete un titre vendu par un ménagesqbit un aléa moins défavorable. Puisque les
ménages peuvent se prémunir contre les risqueaatifs a un choc technologique, ceux-cCi
peuvent partiellement déconnecter I'évolution de lsonsommation de celle de I'activité du pays
mesurée par le produit. lIs peuvent ainsi lissar mnsommation au fil du temps et c’est ce qui
explique que les modéles feront apparaitre unelefaiolatilité de la consommation et une
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corrélation croisée des consommations élevée, peitg comportement des agents en matiere de
consommation est supposé le méme dans chaque pays.

Pour sa part, le capital se déplace en fonctiolrédart des productivités marginales entre pays. En
cas de survenance d'un choc de productivité dangays, deux conséquences doivent étre
distinguées. D’une part, dans le pays réceptewhda de productivité, la productivité marginale se
trouve accrue, ce qui attire les capitaux étrandg®esitre part, dans l'autre pays, la rareté dutabp
se traduit par un accroissement de la productivaéginale de celui-ci. Le déplacement du capital
se poursuit jusqu’a ce que I'égalisation des prodites marginales dans les deux économies soit
assurée. On peut s’attendre ainsi a ce que le eddsése ressortir une volatilité importante de
l'investissement.

Des auteurs comme Casanova (1993), Elliottaet @£996) ont mis I'accent sur la propagation de
chocs de productivité spécifiques a un pays. Lastrassion serait d’autant plus rapide que le
commerce bilatéral entre le pays affecté par urtc @icson (ses) partenaire(s) est plus important.
Cette modélisation permet d’expliquer en quoi lescs affectant certaines régions (Japon, Europe)
demeurent spécifiques a celles-ci, tandis que hesexde productivité affectant d’autres régions
(ex : Etats-Unis) jouent le role de chocs globaGlest par des simulations stochastiques que
plusieurs modéles tentent de reproduire un cen@ambre de faits stylisés internationaux, a savoir :

- La corrélation croisée des produits est positivesesupérieure a celle des consommations

- Plus le pays est de grande dimension, plus le nideacorrélation entre investissement et

d’épargne est éleve.

- Dans la plupart des cas, le solde commercial egtawyclique

Concernant le premier fait stylisé, si la plupadgsdmodéles reproduisent effectivement la
corrélation positive des produits et celle des oomeations, il est a noter que la hiérarchie dds fai
n'est cependant pas respectée puisque, genéralammtélation des consommations excede celle
des produits. De ce point de vue, les diverseatigas visant - via I'introduction de modificat®n
par rapport au modele de Kydland, Kehoe et Backasreproduire une corrélation croisée des
produits supérieure a celles des consommationg, an fructueuses. Concernant la corrélation
entre investissement et épargne, ainsi que lacityctiu solde commercial, les résultats sont encore
mitigés. Ajoutons enfin, que si les théoricienscgule réel international se sont fixés pour obfecti
de rendre compte des principaux faits stylisésrmatgonaux mis en évidence par de nombreux
travaux empirigues, il ne s’agit pas pour autantaite table rase des faits stylisés propres awhaq
économie (a savoir volatilité et covariations coneaet le produit, la consommation,
I'investissement, ...). Sur cette base, deux voiggales ont été explorées par les modélisateurs :

» Certains travaux se sont orientés vers la desgnigte I'ouverture d’'une économie dans un
cadre de modéle d’équilibre général représentaobliomie mondiale sur la base de deux
ou plusieurs pays, afin de rendre compte des n&oasi de transmission opérant I'échelle
internationale.

e D’autres travaux ont cherché a décrire une petdten@mie ouverte dans un cadre
d’équilibre partiel, ce qui suppose que l'on nedencompte que des faits stylisés
spécifiques a cette derniére.

C. L'approche des nouveaux keynésiens

Au cours des années 80, une approche concurrelatgh&orie du cycle réel a progressivement
emergé. Il s’agit de la nouvelle macroéconomie ksignne. Comme le souligne Arena et Torre
(1992), la nouvelle économie keynésienne est coé®oe trois grandes familles qui expriment
leurs différences en fonction d’'un certain nombeepaints : la manifestation de I'incertitude, la
représentation des comportements et des antiaiizaties agents, la position adoptée au sujet des
spécificités des marchés des biens et servicesratlit et du travail. Elle retrouve cependant une
certaine unité sur la question du role de la manretisur I'efficacité de I'intervention publique.
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- La premiére famille s’est orientée vers la conmpms de modeéles centrés sur la construction de
modeles centrés sur la viscosité des prix et dagesmdans un cadre d’anticipations rationneltes e
de comportement maximisateur des agents.

- La deuxieme famille a privilegié une microéconende l'incomplétude et de I'asymétrie
d’information permettant d’endogénéiser les désibges et les rationnements existant sur certains
marchés, sans pour autant faire référence a titégies salaires et des prix.

- La troisieme s’inscrit dans la théorie du déskopaé et privilégie un cadre de concurrence
imparfaite.

1. Le projet de la nouvelle économie keynésienne

Si les auteurs post-keynésiens (Kalecki, Kaldor,onj insisté sur les cycles endogénes, les
successeurs de Keynes ont cherché a élaborer dEdanale cycles endogénes a partir des travaux
de Minsky. Ces modeles articulent les processudiaulation réelle et d’endettement des firmes,
et cherchent a rendre compte de l'instabilité desnémies de marché. Le courant de Lucas
rejettera ce type d'approche en soulignant questapproche du cycle doit prendre pour point de
départ les comportements individuels d’optimisatides agents, les firmes, les ménages font des
anticipations rationnelles et les marchés conctigksnsont toujours en équilibre. La réponse des
nouveaux keynésiens va consister a intégrer |¢is|jugs des nouveaux classiques a leur analyse
tout en conservant les idées essentielles de Keymmesfait, il convient d’intégrer l'analyse
microéconomique dans un cadre keynésien d’instabili

Pour les nouveaux keynésiens, il est importantab@er une microéconomie qui Soit
compatible avec les faits stylisés macroéconomiq(earchés en déséquilibre, chémage,
persistance des fluctuations). Cette microéconotmié intégrer la rationalité des agents mais
également l'incertitude qui caractérise leur envirement.

Chez Keynes, la persistance de fluctuations endmyapparait comme I'une des caractéristiques
essentielles des économies de marché, et les dlimtg dans la demande d’investissement des
entreprises se trouvent au centre de la dynamigueiqeoe. Ces fluctuations s’expliquent en
recourant au concept de prévisions de longue perddh la volatilité deanimal spiritsde chefs
d’entreprise. La nouvelle économie keynésienne weahercher I'origine des fluctuations
économiques du coté des défaillances de marchéagactérisent les économies capitalistes. Dans
cette optique, les imperfections des marchés fieemoccupent une place privilégiée (cadre de la
concurrence monopolistique plutot walrasien).

Les nouveaux keynésiens insistent en particulietesupoints suivants : (1) les marchés ne sont pas
parfaits (notamment les marchés financiers). (2eMiste une différenciation des agents et
l'information n’est pas parfaite. Les asymétriefoimationnelles sont la régle. (3) L'incertitude
étant de mise, il convient de prendre en comptestébilité des anticipations a travers leur
indétermination. C’est ce qui explique que certaingveaux keynésiens se soient intéressés aux
équilibres dits avec taches solaires. Une tachairsolSun Spdt est une variable aléatoire a
distribution constante qui, bien que n’apportardusne information sur les grandeurs fondamentales
d’'une économie (technologie, préférences, polisgbadgétaires), est prise en compte par les
agents dans la formation de leurs prévisions.ul €Railleurs insister sur le point suivant : ddes
approches stochastigues du cycle centrées sundergnce de chocs, l'incertitude est introduite via
des erreurs de prévision des agents a la suitbats wenant modifier les conditions d’équilibre des
modeles. Dans les approches de tyir Posb, I'aléatoire est d aux croyances qu’ont lenége
sur leur environnement, croyances qui se réveleata@itoréalisatrices.

2. Le cadre d'analyse

Le point de départ des nouveaux keynésiens esiclannaissance que dans les économies de
marché, l'information est incomplete et asymeétrigW#oodford (1987, 1988) prend pour point de
départ la différenciation des agents et I'existedaene contrainte de financement qui vont se
trouver a l'origine de l'instabilité. Stiglitz et r€enwald (1993) ont proposé un modéle au sein
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duquel les mécanismes de rationnement du crétlavetrsion pour le risque des entreprises et des
banques jouent un réle déterminant dans I'appardio cycle.

a. Différenciation des agents et contrainte dedhcement

On envisage une économie au sein de laquelle deuwypegs d’agents, les salariés et les capitalistes,
se distinguent et se différencient a la fois pardaure de leur revenu et par leurs conditionsa#ac

au credit. Les salariés, eux, offrent leur trawilfinancent leur consommation sur la base des
salaires versés au cours de la période précédadeapitalistes disposent d’un revenu qui résulte
de leurs anticipations de profit et qui va autorisensommation finale et investissement. Chaque
agent dépense la totalité de son revenu et laaiatgrfinanciére est maximale puisque le recours au
systeme financier n’est pas possible. Dans ce tgenodéle, la dynamique de croissance est
spécifiée par une équation au sein de laquell¢okk sle capital de la période t+1 est fonction du
stock de capital de la période t. Partant de I'tlypse que les facteurs de production sont
faiblement substituables, et que I'offre de traesl peu élastique, des auteurs tels que Grandmont
(1985) ont montré que cette équation était protiectd’'une dynamique cyclique endogene ou
chaotique. Dans ce type d’approche, la contraim@ntiére joue un réle central. En effet, si on
raisonne sur la base de marchés financiers parfaite concurrentiels et accessibles a tous les
agents, 'accumulation du capital dépendra de f@pade tous les agents. Cette épargne, qui est en
relation croissante avec le stock de capital, peent@ fonction envisagée dans le modéle, de eroitr
de fagcon monotone et autorise la stabilité de ildare. Mais des lors qu’une différenciation entre
groupes sociaux existe et qu’une contrainte firenecest introduite, I'accumulation ne va dépendre
gue des profits des seuls capitalistes.

Des lors que les profits ne sont pas forcémente&tion croissante avec le stock de capital, une
condition d’instabilité endogéne est introduite.idgue tout changement dans la répartition des
revenus entre classes sociales se traduit par pacinsur I'investissement, les idées de Keynes se
trouvent réhabilitées : Keynes soulignait en effie¢ les variations de l'investissement précédaient
celles de I'épargne.

b. Asymétries d’'information et rationnement duédit

Si I'on considere que les firmes ont a présentuec@ un financement externe mais que les
marchés sont toujours imparfaits, puisque l'infotioran’est pas compléete et est asymétrique, un
nouveau type de contrainte émerge. Stiglitz a egéide cas ou le crédit est rationné, le systeme
bancaire fixant un plafond a I'emprunt des firmgs conséquence, les firmes rationnées vont
s’adresser aux marchés financiers et émettre wes.tbans ce type d’approche, c’est l'attitude des
firmes face au risque qui joue un réle déterminaet décisions de production sont risquées (la
production demande du temps, les inputs sont aeyaist que la production ne soit écoulée...) et,
a chaque période, les firmes peuvent faire faifitar peu que le montant de leur dette excede celui
de leurs recettes effectives. Ainsi, les entreprim@t une aversion pour le risque des lors qu’elles
n'ont pas un acces régulier au financement paomstet qu’elles sont conduites a faire appel au
financement par endettement.

Les firmes procédent a des choix de portdéeudiaversion pour le risque impliqgue que les
entreprises soient attentives aux conséquenceseuwts hctes sur I'ensemble de leurs actifs
physiques et financiers. Dans un tel contexte,pkaipon de changements dans I'environnement
economique exerce une retombée dans les actiorfgrdes et sur I'évaluation des risques. En cas
d’environnement défavorable, de baisse des prixestchute des profits, les firmes peuvent
enregistrer une contraction de leur liquidité, &k é&onduites a emprunter davantage afin de
maintenir leur niveau d’activité. Il est clair qu’'uendettement accru accroit la probabilité de
défaillance des firmes. Avec l'augmentation du coi#rginal de banqueroute, la courbe d’offre
agrégée se déplace, et la quantité que les firrmelemt produire, a chaque niveau de du prix du
produit et des salaires, est réduite : puisqudréade certaines firmes se contracte également, les
chocs originels vont se diffuser a travers I'écorgret vont persister, voire s’amplifier. Le effets
seront d’ailleurs d’autant plus importants quedescipations réalisées en matiére de risque gar le
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firmes se font sentir au niveau des stocks : eangp a I'entrée dans une conjoncture récessive, les
firmes peuvent répondre en cherchant a réduirs lstiocks et I'échelle de leur production. Ce sont
ces enchainements qui sont a l'origine de I'apiparippuis de la persistance de fluctuations.
L’accroissement du risque de faillite au cours dEEssions fragilise le marché du crédit, ce qui
accroit la prudence des banques et accentuedamatnent, donc approfondit le cycle.

V. LES CRISES CONTEMPORAINES

De 1945 a 1974, I'économie francaise a connu uniege de croissance exceptionnelle a un taux
moyen annuel de 5,5%. Autour de cette tendanceube de croissance a certes fluctué (7,2% en
1960 mais 2,4% seulement en 1959) mais il n'y aajareu de recul de la production d’'une année
sur I'autre au cours de cette période. En revarlis 1974, le taux moyen annuel de croissance
a été deux fois plus faible qu'au cours de la plriprécédente et la France a connu a deux reprises
une baisse en volume de sa production : en 197aujede croissance du PIB a été de - 0.3% et en
1993, le PIB a reculé de -1%. Si au sens largaléntissement de la croissance et I'accroissement
du chbmage peuvent correspondre a une crise ditaircenodele de développement depuis 1974,
au sens strict le terme de crise ne peut s’appliqu&aux périodes de contraction de I'activité.
Ainsi la France a connu de 1984 a 1990 une péribeepansion avec des taux de croissance
relativement élevés en 1988 (4,5%) et 1989 (4,380yw ne correspond pas précisément a une
situation de crise. On peut au contraire parlecrike économique en 1974-1975 et en 1992-1993,
d’autant que le recul de la production n’a pas eom& que la France mais également d’autres
économies développées (en 1993, la baisse du BtB @e 0.2% tant en Europe occidentale qu'au
Japon, mais I'expansion s’est poursuivie aux USA).

A. La crise de 1975

En 1975, la crise a été déclenchée par la hauspexddu pétrole qui avait quadruplé en 1973. Ce
choc a affecté doublement I'économie. La haussepritu du pétrole a en effet entrainé une
augmentation des codts de production et des prisedte, ainsi qu’une baisse du revenu disponible
apres reglement des dépenses d’énergie... Ce puovdqué une baisse de la demande et une
hausse des salaires nominaux, donc de l'inflat@ependant, on accorde aujourd’hui a penser que
la crise du pétrole n'a été que le détonateur deise économique : en effet, la hausse des cdéts (
I'énergie, de la main d’oeuvre) a coincidé avesdturation de la demande sur certains marchés
(textile, chantiers navals...) pour provoquer uhete de la rentabilité des entreprises et un cercle
vicieux dépressif.

}

Baisse du revenu -
: disponible aprés réglemert — Baisse de la
Hausse du pri des dépenses d’énergi¢ demande
du pétrole /
Hausse des colts de > Hausse des
production et des prix de¢ salaires nominau
vente et inflation

Baisse des || Crise du secteur d{ | Crise de 'investissement | baisse de la ]
revenus distribuds [ biens de productio productif rentabilité

(%)
=)

Ainsi la crise de 1975 a été caractérisée pardaatéon des marges des entreprises et un partage
salaires-profits favorables aux salariés ; I'inflat par les codts et la récession économique ; la
dégradation de la situation de I'emploi. Cetteatitan paradoxale, conjuguant & la fois la stagnatio
economique et I'inflation a alors été qualifiéestiagflation.
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B. La crise de 1992-1993

La crise qui a affecté en 1992-1993 I'économie péemne dans son ensemble et 'économie
francaise en particulier, a présenté d’'autres t@niatiques. Le choc initial a été provoqué par la
politique monétaire. Aprés la chute du Mur de Be(li989), la réunification allemande a contraint
le gouvernement allemand a emprunter des capitaux fijnancer la reconstruction des Lander de
I'Est, ce qui a provoqué la hausse des taux déntétarallelement, le refus de recourir exagérément
au crédit et a la création monétaire par peur idédtion a renforcé le mouvement de hausse des
taux d’intérét : I'argent est fortement demandéedte rare, il colte donc cher. Pour éviter uite fu
des capitaux en Allemagne et une baisse du Framapport au Mark sur le marché des changes, le
gouvernement francais a été contraint de relevetaex d’'intérét nominaux. Dans ces conditions,
les taux d’'intérét réels (taux d’intérét nominawaux d’inflation), qui étaient de I'ordre de 1 %62
dans les années 1960 et 1970, s'éleverent a 6%oanbloquant I'expansion économique au
travers de plusieurs mécanismes.

Arbitrage des entreprises en faveur les Baisse de I'investissement
placements financiers

Crise du Béatiment qui se

: : transmet a d'autres secteufs
Hausse des[— |Baisse de valeur des actifs réels, et

taux d'intérét de 'immobilier Perte de valeur du patrimoife
réels

Partage de la valeur ajoutée défavor
aux salaires pour restaurer la Baisse de la consommation

profitabilité menacée par la hausse fles
charges financieres

Ainsi, la crise de 1993 est caractérisée par ungéaigce a la déflation au japon et une inflatios tré
faible en Europe (suite a la baisse des prix detiéma premieres et de l'immobilier, une
modération des hausses de salaires, et une pelitonétaire stricte) ; l'importance des
phénomenes spéculatifs qui fragilisent les agewtna@niques et les économies nationales ;
'aggravation du chdémage (progression presque moatidu chOmage depuis 1974) et de la
précarité ('emploi devient précaire, développentdsd CDD, de I'intérimaire...)

C. La crise des « subprime » 2007-2008

Cette crise a pour origine des préts accordgsranages américains présentant de trop faibles
garanties pour accéder aux emprunts normauxpditse En 2006, ce type de crédits représentait
prés de 45% des nouveaux préts hypothécaires. Emrystéme, tout le monde y trouvait son
compte. Les ménages les moins solvables étaientitséoar une politique bancaire qui leur
permettait d’accéder a la propriété (cette pol#iggblait sur des remboursements faibles durant les
premieres années, puis un alourdissement progrdssid charge de la dette). Les conseillers
financiers et immobiliers empochaient des commissioportantes. Les établissements bancaires
sortaient ces créances « douteuses » de leumpadatifles convertir en titres vendus sur les marchés
financiers (c’est ce que I'on nomme férisation). Des investisseurs achetaient ces titres qui
offraient des rémunérations élevées. Toutefoisydahine commenca a se gripper 8 #&rimestre
2006. Un nombre croissant de ménages ne pouvaatffae a leurs échéances, les taux de défaut
sur les préts ditsubprimeaugmentérent dans des proportions importantesai@gninénages furent
ainsi amenés a revendre leur bien immobilier sunéeché désormais en pleine déprime. Au 1
trimestre 2007, ce fat le tour des établissemepéxialisés qui s’étaient trop engagés sur ces
produits. Prés d’'une vingtaine d’établissementgulfiermer leurs portes.
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La crise prit une nouvelle dimension au coursl'de 2007, lorsque deux fonds spéculatifs
(hedges fundgsde la banque d’investissement Bear Stern fureoapgables de faire face aux
demandes de retrait de leurs déposants et quedeaasciers refusérent de reconduire leurs crédits.
Bien qu'il n’y ait pas d’équivalent du marché degprimeen Europe, les banques européennes qui
avaient pris de nombreuses positions sur des tdacessés a dgubprime furent également
touchées. Deux banques allemandes, IKB et SachsemRlurent leur saftigu'aux lignes de
crédits dégagées par la banque publique allemaneditiknstalt fir Wiederaufbau (soit pres de 9
milliards d’€) et un groupe de banques régionalkardesbanken (soit plus de 17 milliards d’€).

Comment le prét « subprime » “ F 3
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titrisé traverse I'Atlantique ’ :
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dynamique,
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| L'agence de notation l La banque sponsor

ol le risque de crédit assure fa tréorens.

Source: Les Echos (2008)

Une derniére étape fit enfin franchie durant le sndiaolt 2007. La crise deslgprime se
transforma en crise de liquidité (le taux au jaujdur passa de 4 a 4.7%). La disparition de toute
transaction sur certains segments du marché deidation aux Etats-Unis conduisit a une absence
de prix de référence et a une illiquidité quasalm®tdes actifs figurant dans les portefeuilles des
fonds. Le 10 aolt 2007, BNP-Paribas, leader franigancaire, annonca la suspension temporaire
du calcul de la valeur liquidative de trois fond®mposési’Asset Backed Securiti¢dBS), des
titres adossés a des portefeuilles de créancemnnunt hypothécaires Rarvest Dynamics ABS
BNP Paribas ABS EuriborBNP Paribas ABS EoniaEn septembre 2007, ce fat au tour de
I'Angleterre d’entrer dans la tourmente. La NortheRocks, 8™ banque anglaise de crédit
hypothécaire (77% de ses actifs étaient des prétbiliers, la moitié concernait des particuliers),
commenca a éprouver des difficultés importantes geurefinancer sur les marchés. Elle n’eut

“ Depuis, SachsenLN a été vendue & sa consoeur LBBW.
® Entre le 27 juillet et le 7 ao(t 2007 (date deuapension de valorisation), les trois fonds antewr valeur totale
plonger de prés de 23%.
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d’autre choix que de se tourner vers la Banque diéterre (la BOE) qui lui accorda un
financement d'urgenée Les banques centrales américaine, européefamnaise...furent ainsi
amenées a préter largement aux banques commergidpectivement 35 milliards de dollars ; 95
puis 61 milliards d’euros sous la forme d’'un apgelfres a trois jours ; 1 000 milliards de yens)
afin de rapidement rétablir la confiance entre @stdinanciers et sauvegarder le financement de
I'économie.

Si de telles initiatives se justifient du pod® vue économique, elles ne sont guére satisfasant
sur le fond. D’un c6té, les banques centralespaarijt leur réle de préteur en dernier ressort, ont
garanti un retour a la normal sans toutefois rélglsrproblémes. Les crises financiéres risquent
ainsi de se succéder les unes aprés les autres.cBadains, ces « coups de chaud » seraient
salutaires. lls permettraient de tempérer les edeégédit associés aux differents compartiments du
marché financier (actifs immobiliers, actifs finéars a travers les pratiques de LBO. C'est
toutefois oublier les conséquences irrémédiables [@s banques elles-mémes (suite a la pénurie
de liquidités, certaines banques qui n'avaientgepositions inconsidérées dansdabprime ont
été entrainées dans la crise, elles se trouvertumlfui fragilisées et susceptibles d’étre
rachetées...), les ménages (vente du bien immobétdes entreprises (la Bourse a pati de la chute
des actions des banques et des organismes firgndies difficultés sont apparues lors de la
recherche de nouvelles sources de financement)l'ddére co6té, les banques commerciales
considéerent que toute prise de risques inconsidargainera irrémeédiablement l'intervention des
banques centrales. En d’autres termes, la BCE dReterve Federale leur sauveront toujours la
mise. A I'heure ou bon nombre de banques commerci@ntent de panser leurs plaies — ce sont
pres de 24.5 et 11 milliards de $ de dépréciatiastifs qui ont été déclarés par les banques
américaines Merrill Lychn et Citygrofip la banque suisse UBS a comptabilisé une perte8de
milliards de dollars ; les cing premiéres banqueglases® (HSBC, Royal Bank of Scottland,
Barclays, RBS, HBOS et Lloyds TSB) ont annoncé pede de 6.6 milliards d’€ ; la Deutsche
Bank a enregistré une perte de 2.2 milliards d&€Société Générale, une perte de 2 milliards d’€)
—, il est encore difficile de dresser un véritdbilan de la crise financiére (certaines banqukésste
que Alliance & Leicester ou Paragon ont da alleercher des financements colteux auprés du
Crédit Suisse ou du marché financier, émission ittesta forte décote, d'autres telles que
Citygroup, UBS ou la Société Geénérale ont di precéd une augmentation de capital).
L’exposition réelle des banques n’apparaitra quitauet a mesure de la publication des résultats
annuels et des rapports des cabinets d'auditsp@etes de Citygroup pourraient atteindre 20
milliards de $). Ce qui fait dire a certains antdgsque la sortie de crise pourrait bien prendee un
ou deux années.

D. Perspectives

Au dela de l'analyse du déclenchement des crisde &tur déroulement, les différents courants de
pensée économique ont essayé d’interprété le retesrcrises économiques en replacant ce
phénomeéne dans le cadre plus général du fonctioemietha systéme économique.

— Pourl’Ecole Libérale, les fluctuations économiques constituent un at@aal, mais elles sont
aggravées en raison de l'intervention de I'Etatlet atteintes a 'économie de marché. Les crises
sont descrises _de I'offre dues a I'exces des colts de production résuleatsathires trop éleves
ainsi que de charges sociales et fiscales troplésur Les déficits publics provoquent la hausse des

® Sur les conseils de la BoE, le gouvernement Brainalement décidé de nationaliser la Northernk8oc

" Le 10 ao(t 2007, la BCE a autorisé les banquesrmomiales & emprunter auprés d’elle tout ce ddas elvaient
besoin, au taux de 4%. Les soumissions des banguespasse les 49 milliards d’euros.

8 LBO pourlLeveraged By Outll s’agit d’opérations de rachat d’entreprisealis&es par endettement. Les bénéfices
dégagés par I'entreprise rachetée et restructordiecensés permettre le remboursement des emplaititecquéreur.

° Citygroup ne doit son sauvetage qu'a l'intervemtive deux fonds de Singapour, Temasek et GIC (Borga
Investment Corporation), a la téte d’'une fortunmomine de prés de 400 milliards de dollars.

19 Notons que malgré les pertes annoncées, l'indicatectoriel des banques a la Bourse de Londresyaég3.8% en
2007. Signe que les banques n’ont pas perdu faooe du marché.
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taux d’'intérét. Les décisions changeantes en neatierpolitique monétaire accentuent I'instabilité
de I'économie. Les réglementations portant atteante lois de la concurrence (salaire minimum ou
monopoles des services publics...) retardent legexpents nécessaires.

- Pourl'Ecole Keynésienne les mécanismes de marché sont souvent impaefaigsplupart des
marchés sont en déséquilibre. La correction dedésgquilibres par le libre jeu de l'offre et la
demande est impossible : le chdmage ne peut &mbeé grace a l'instauration d’une liberté
compléte sur le marché du travail. La crise actueit unecrise_d’insuffisance de la demande
causée par les nouvelles politiques salarialesexiaibn des salaires), le développement du
chémage, la crise de l'investissement et la prét&ales entreprises pour les placements financiers,
ainsi que les politiques libérales de réductionakdgits publics.

- Pourl’Ecole de la Régulation(Aglietta, Boyer, Mistral...), I'évolution historige du régime
d’accumulation scande I'évolution économique. Troégimes d’accumulation se sont ainsi
succédés depuis le début du XIXeme siéclele (ifgime d’accumulation a dominante extensive
fondé sur la coopération simple dans le travaiffaildes gains de productivité et I'importance de |
production de biens d’équipement ; (&) régime d’accumulation intensive sans consommatio

de massefondé sur le taylorisme, de forts gains de prtidii€, la mise en place d’'un secteur de
biens de consommation mais la persistance de r@pmmciaux anciens; (iiile régime
d’accumulation intensive avec consommation de mas$endé sur des rapports salariaux de type
nouveau, caractéristigues du Fordisme, ou I'excdede salaires élevés au rendement permet
d’assurer simultanément la progression de la ptomtuet de la consommation.

La crise actuelle serait une cride_Fordisme sous divers aspects: remise en cause de I'OST,
remise en cause des normes de consommation diefitprogression de la demande de services et
de la diversification des besoins, remise en cdeda production de masse standardisée, remise en
cause du bouclage macroéconomique fordiste fondiesunauts salaires permettant de soutenir la
consommation et d’éviter la surproduction, remise@use de I'ancienne division internationale du
travail et du réle régulateur de I'Etat-Nation camité a la mondialisation, remise en cause de
I'Etat-Providence en raison du poids des défiditisligs et des prélevements obligatoires.

— Pourl’'Ecole de Schumpetey les crises correspondent a des phénoménesddstraction-
créatrice » causes par des innovations. Pour K.G Zinn,deds 1945 a 1975 s’explique par le role
de I'Etat-Entrepreneur dans le domaine des tratspade I'énergie, et la libéralisation des échanges
qui a permis la diffusion internationale de I'inmdwn. La crise correspond a l'arrivée aux limites
des innovations en matiére de produit mais aussidthodes d’organisation qui avaient provoqué
I'essor. Pour C. Freeman, la crise provient d’'uaedition d’'un ancien régime technologique fondé
sur le pétrole a bon marché vers un nouveau rétgotenologique fondé sur les éléments micro-
électroniques a bas codt de revient.

Selon l'analyse qui est faite de la crise, $&dutions envisagées en matiére de politique
économique sont radicalement différentes. Ellest vien désengagement de I'Etat et de la
déréglementation pour les uns, au renouveau dan#ipation et du secteur public pour les autres.
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