N

N

Les racines de la premiere grande crise économique du
XXlIeme siecle

Laurent Baratin

» To cite this version:

Laurent Baratin. Les racines de la premiere grande crise économique du XXIeme siecle. Economies
et finances. Université de Bordeaux, 2015. Francais. NNT: 2015BORDO0380 . tel-01372299

HAL Id: tel-01372299
https://theses.hal.science/tel-01372299
Submitted on 27 Sep 2016

HAL is a multi-disciplinary open access L’archive ouverte pluridisciplinaire HAL, est
archive for the deposit and dissemination of sci- destinée au dépot et a la diffusion de documents
entific research documents, whether they are pub- scientifiques de niveau recherche, publiés ou non,
lished or not. The documents may come from émanant des établissements d’enseignement et de
teaching and research institutions in France or recherche francais ou étrangers, des laboratoires
abroad, or from public or private research centers. publics ou privés.


https://theses.hal.science/tel-01372299
https://hal.archives-ouvertes.fr

universite
«BORDEAUX

THESE PRESENTEE
POUR OBTENIR LE GRADE DE

DOCTEUR DE
L’UNIVERSITE DE BORDEAUX

ECOLE DOCTORALE ENTREPRISE, ECONOMIE, SOCIETE (ED n°42)
SPECIALITE SCIENCES ECONOMIQUES

Par Laurent BARATIN

LES RACINES DE LA PREMIERE GRANDE CRISE
ECONOMIQUE DU XXI¢ SIECLE

Sous la direction de : Frédéric Poulon, Professeur des Universités

Soutenue le 15 décembre 2015
Membres du jury :

M. Bertrand Blancheton

Professeur des Universités, Université de Bordeaux, GRETHA

M. Cédric Durand

Maitre de Conférences, Université Paris 13, CEPN, rapporteur
M. Edwin Le Héron

Maitre de Conférences, Sciences Po Bordeaux, CED

Mme Virginie Monvoisin

Professeur Associé, Grenoble Ecole de Management

M. Dominique Plihon

Professeur des Universités, Université Paris 13, CEPN, rapporteur
M. Frédéric Poulon

Professeur des Universités, Université de Bordeaux, LAREFI, directeur de thése



Titre : LES RACINES DE LA PREMIERE GRANDE CRISE ECONOMIQUE DU XXIeme
SIECLE

Résumé : Cette thése a pour objectif de réhabiliter I'analyse circuitiste des crises économiques. Celle-
ci a largement été supplantée depuis la fin des « trentes glorieuses » par la pensée néo-libérale.
Pourtant les modéles, méme les plus récents, émanant de cette pensée n’ont pas su ni prévenir, ni
guérir la crise que nous traversons. Nous considérons alors la théorie du circuit, dont Marx et Keynes
sont d’éminents représentants, comme bien plus capable d’appréhender la crise actuelle. Nous
établissons une dichotomie de I'analyse économique entre I'analyse du circuit et I'analyse libérale,
que nous appelons également dans cette thése « analyse de marché ». Nous montrerons comment
s’est construite cette analyse et comment ses hypothéses sont développées. Ce travail procéde
également a une analyse empirique. Nous montrerons a la lumiére de la théorie du circuit les
conséquences des politiques néolibérales sur la dynamique économique. Ces politiques de
libéralisation commerciale et financiére devaient nous faire tendre vers I’équilibre général de plein
emploi. Elles ont pourtant, bien au contraire amené le déséquilibre généralisé de sous-emploi. Les
conclusions de cette thése en termes de politiques économiques penchent en faveur d’un
protectionnisme raisonné et concerté a I'échelle internationale, ainsi qu’en faveur d’un contréle du
systéme financier afin que celui-ci finance 'accumulation du capital des sociétés non financiéres.

Mots clés: Marx, Keynes, Circuit monétaire, Usure du capital fixe, Financiarisation,
Protectionnisme

Title: THE ORIGINS OF THE FIRST GREAT ECONOMIC CRISISOF THE XXIst
CENTURY.

Abstract : This PhD thesis aims at rehabilitating the circuit analysis of economic crises. This analysis
was supplanted by the neo-liberal one at the end of the post-war boom. However, the neo-liberal
models, and even the most recent ones, could not prevent nor solve the crisis that we are now going
through. We find the circuit theory, of which Marx and Keynes are distinguished representatives,
much more capable of explaining the current crisis. We set up a dichotomy in economics between
the circuit analysis and the so-called liberal analysis, which we also call in this thesis the «market
analysis». We show how this analysis and the hypotheses that stem from it were built. This work also
includes an empirical analysis. We use the circuit analysis to show the consequences of neo-liberal
policies on economic dynamics. Thesefinancial and commercial liberalization policies should have
lead us towards afull employment general equilibrium. On the contrary, they brought a
underemployment generalizeddisequilibrium.This thesis’ conclusions in terms of economic policies
are in favor of a concerted and reasoned protectionism on the international scale, as well as a control
of the financial system in order to fund non-financial corporations accumulation of capital.

Keywords : Marx, Keynes, Monetary circuit, Wear of fixed capital, Financialization,
Protectionism

LAREFI, Université de Bordeaux, Avenue Léon Duguit 33608 PESSAC



Remerciements

Mes premiers remerciements s’adressent & mon directeur de thése, Frédéric Poulon, qui
m’a permis de rechercher et d’enseigner une science économique hétérodoxe et critique. Le
‘adre du circuit keynésien m’a offert un champ de recherche pertinent pour comprendre
les racines de la crise que nous traversons. Il a également su étre patient et m’épauler
dans des périodes de doute.
Mon parcours universitaire n’aurait jamais été possible sans l'incrovable soutien de mes
parents, mon frére et André. Ce dernier s’est montré, comme toujours, exemplaire & mon
égard.
Je salue Thibault Laurentjoye, Max Maurin, Matthieu Montalban et Martin Zumpe pour
I’éclairage, qu’ils ont pu m’apporter de mon mémoire de Master 2 jusqu’a cette thése. Sans
eux, ce travail n’aurait sans doute pas été aussi riche. Je remercie tout particuliérement
Juliette Belliard, Suneha Seetahul, André et ma chére maman pour les trés nombreuses
et utiles relectures. La mise en page de ce document n’aurait pas été d'une telle qualité
sans la patience du plus gros geek d’entre nous, Antoine Dubernat dit I’Albatros!
Je remercie tout particulierement mes compagnons de galére du bureau F344 : Gauthier
Vermandel et Pauline Lectard (doctorants non-financés qui se sont battus pour exister a
I"Université). Je tiens a encourager Pauline pour sa derniére ligne droite!
Je remercie toute I'équipe du Larefi pour son formidable accueil. J'ai ¢té surpris de la
forte solidarité et de la bienveillance qui régne entre les membres de ce petit labo. J'y ai
rencontré de belles personnes qui m’ont rendu la vie agréable durant ces années de thése.
Je tiens a remercier tous les membres du bureau R182 et R172 et particuliérement mon
-amarade de gauche Louis Raffestin et ma copine de droite Marine Coupaud !
L’écriture de ma theése a été semée de périodes de doute que je n'aurais pu dissiper sans
mes trés fidéles amis. Je tiens donc a remercier ici Nicolas Bédu, a nouveau Juliette Bel-
liard, Théo Contis, Eneko Etcheverry, Nicolas Girardet, Jérome Leclercq, Hugo Marchais,
Baptiste Mondon et Mathilde Rey .
Cette thése est également I'aboutissement de ma vie étudiante. Celle-ci a été dune grande
richesse, j'v ai rencontré des personnes dun courage incroyable : des ¢électriciens qui sont
devenus Maitre de Conférences ; des bloqueurs de facs é¢lus au Conseil d’Administration de

leur Université; des étudiants de 20 ans devenus organisateurs du plus gros concert de la



métropole bordelaise ; des personnels titulaires de I’Université qui ont osé soutenir, nous
autres militants, en Assemblée Générale ; des doctorants qui se sont mis en gréve. Je tiens
a remercier tous les militants de 'OSB IV qui osent encore et toujours résister et créer,
sans eux je n’aurais jamais été au bout de ce travail. Grand « Big up » a tous les militants
que j'ai connu durant ces dix années universitaires : Spartac, Romain, Anthony, Anne,
Clément, Kevin, ,Toto, Thibault, Enek’, Paul, Titou, Vincent, Greg, Stan, Théo, le corse,
Célia, Dimitri, Flo, Anna, Lucas, Moineau, Cannari, Clémence, Léo, Ismaél, kroralie,
Jean-Philippe, Pépito, Asmodée, Antoine, Valére, Yohan, Matthieu, Cochon, Céciliatou,
Suneha, Sid, Aurélien, Caroline, Hugo, Momo, Louison, Tatoum, Fanny, Tiphaine, et tous
ceux que j'ai oublié. .. ). Cette vie étudiante a été rythmée par une vie festive, culturelle et
sportive importante. Je remercie : Julien, David et Maélle du CROUS, le camarade Tony
de la MAC, Dorian des Zarpettes , le Burdigala Savate club, tous mes amis musiciens,
organisateurs de festival et autres (Trompe Paccord, les lacets des fées, les médocains,
OpsaDeheli, le BHC Crew, le clan du festival Musicalarue de Luxey, mes camarades du
Josem, Olivier des capus, le parti collectif, les Chantiers Tramasset, I'Université Populaire
de Bordeaux...) qui ont comme principal objectif de nous rendre heureux.

Je dédie cette thése & Panino et Nanou qui m’ont toujours soutenu et qui, j’en suis certain,

auraient été fiers de moi.



Table des matiéres

Cycle et Mondialisation

I Mondialisation et cycle exogéne

[1

[.2

Origine de la théorie du cycle exogene .

[.1.a  Emancipation de la pensée vis-a-vis de I'église catholique

[.L1.b  Emancipation de la pensée libérale vis-a-vis de la sphére religieuse

[.L1.c Emancipation de la pensée ¢conomique vis-a-vis du pouvoir politique

L’archétype du cycle monétaire
[.2.a  Les théories néowickselliennes

[.2.b  La théorie hayékienne

II Mondialisation et cycle endogéne

II.1

I1.2

I1.3

Mondialisation et cycle économique chez Marx
[I.1.a Le discours de Marx sur le libre-échange

I[I.1.b L’accroissement de la concurrence et le déséquilibre

II.1.c Mondialisation, sur-accumulation et sous-consommation .

Mondialisation et cycle économique chez Keynes
[I.2.a Keynes : du libre-¢changisme au protectionnisme
I1.2.b Circuit keynésien et cycle économique .

Equivalence des analyses marxiste et keynésienne

II.3.a L’équivalence des conditions de crise, marxiste et keynésienne

I1.3.b Le cycle marxo-keynésien .

3

16

19
19
20
23
24
27
27
31

36
36
36
37
38
41
41
48
5]
5]
51§)



Production, crise et mondialisation commerciale 58

IITLes notions de production et de crise économique 61
ITI.1 Fonction de production et circuit de production . . . . ... .. ... ... 61
III.1.a Problémes relatifs aux fonctions de production . . . . . . . .. ... 62

ITII.1.b Apport du circuit de production . . . . . .. .. ... ... ... L T2

IT1.2 Inutilisation du facteur capital . . . . . . . ... ... ... ... .... ..o 84
ITI1.2.a Mesure de 'inutilisation du capital productif . . . . . . . . .. T i

IT1.2.b Utilisation et hétérogénéité du capital . . . . . . . . . . . . .. ... 86

ITL.3 Vitesse de rotation et taux de chomage . . . . . .. .. ... .. .... .. 88

[II.3.a Définition de la vitesse de rotation du capital et du taux de chomage 88

ITI.3.b Lien entre vitesse de rotation et taux de chomage . . . . .. o090

IV Crise, circuit et mondialisation 92
IV.1 Concurrence et accumulation du capital . . . . . .. .. ... ... ... .. 9
[V.la Lecasde la France . . . . . . ... ... ... ... ... ..... .9

IV.1b Le cas des Etats-Unis . . . . . . .. . ... ... ... ..... .. 98

IV.2 Concurrence, mise au rebut des facteurs productifs et activité économique . 101

IV.2a Lecasdela France . . . . . . ... . ... ... . 101
IV.2b Le casdes Etats-Unis . . . . .. ... ... ... ......... .. 104
IV.3 La baisse du ratio keynésien de crise . . . . . . .. .. ... ... ... .. 106
[V.3.a La condition de crise en France . . . . ... .. ... ... ... .. 107

IV.3.b La condition de crise dans les pays a sociétés non financiéres (SNF)

en besoin de financement . . . . . ... o000 L .. 108
Production, crise et mondialisation financiére 111
V Finance et déséquilibre 113
V.1 Théorie de I'équilibre et investissement direct étranger . . . . . . . ..o 114

V.1.a Justification de la liberté des mouvements de capitaux par la théorie
de I'équilibre . . . . . . .. . 114

V.1.b Allocation des investissements directs étrangers (IDE) . . . . . .. . 116



V.2 Theéorie de I'équilibre et changes flexibles . . . . .. .. ... ... .....117
V.2.a Justifications de la mise en place des changes flexibles par la théorie
de I'équilibre . . . . . . .. ... oo 1T
V.2.b Politique de change non-concertée et détérioration des balances cou-
rantes . ... L L e e e 118
V.2.c Keynes et la politique de change . . . . . .. ... ... .......120
V.3 Theorie de I'équilibre et pouvoir des épargnants . . . . ... ... .....121
V.3.a Changement de rapport de force dans la firme . . . ... ... ... 122
V.

1

3.b  Changement de la situation financiére des SNF . . . . ... ... . 125

VI Finance et circuit économique 129
VI.1 Libéralisation financiére et circuit keynésien . . . . .. ... .. ... ... 129
VI.1.a Le cas particulier des entreprises en capacité de financement . . . . 129
VI.1.b L’identité comptable des capacités et besoins de financement des
agents économiques . . . . . .. ... ... e e e e 133
VI.2 Analyse empirique de la condition de crise face a la globalisation financiére 136
VI.2.a Analyse empirique de la condition keynésienne de crise dans le cas
des SNF en capacité de financement . . . . . .. ... ... .....136
VI.2.b Analyse empirique du lien entre condition keynésienne de crise, cho-
mage et accumulation du capital face a la financiarisation . . . . . . 140
VI.3 Capacités et besoins de financement des agents économiques et crise financiére 157
VI.3.a Déstabilisation du solde des capacités de financement des grands
secteurs institutionnels . . . . . .. .. ... ... ... 1587

VI.3.b Dissimulation de I'insolvabilité des grands secteurs et crise financiére 161

A France 165
B Etats-Unis 169
C Pays du Sud 174
D Pays du Nord 177
E Balances transactions courantes 180

5



F Soldes des comptes de capitaux des grands secteurs 184



Introduction

La crise dite des « subprimes » est la premiére grande crise de ce siécle ; elle est la qua-
trieme, d’ampleur mondiale, aprés les deux grandes crises du XX° siécle (celles des années
30 et des années 70), et celle de la fin du X1X° siécle. Toutes les quatre apparaissent comme
des crises du capitalisme mondial, et dans une certaine mesure de la mondialisation.

La grande dépression de 1873-1896, marquée par une croissance atone, est concomi-
tante d'un accroissement des échanges commerciaux et financiers. Bairoch [1972; 1976]
appelle la période 1850-1913 : « Premiére mondialisation ». Il montre que cette période
est marquée par une corrélation positive entre tarif douanier et croissance économique.
O’Rourke[2000] montre des résultats analogues avec des méthodes économétriques plus
avancées, puis Clemens et Williamson [2001] parviendront aux mémes conclusions en
nuancant leurs résultats par zones géographiques. !

La seconde est la crise des années 1930 marquée par un krach boursier de grande am-
pleur. Cette crise se situe dans une période de forte diminution des échanges commerciaux
mais d’accroissement des échanges financiers.

La crise des années 1970 est un ralentissement de la croissance mondiale des « Trente
Glorieuses », elle signe la fin d’une politique keynésienne de forte croissance.

Une spécificité de la premiére grande crise du XX1° siécle réside dans la simultanéité des
ouvertures commerciale et financiére. Depuis cette double ouverture, le taux de croissance
du PIB ne cesse de décroitre dans tous les pays développés comme le souligne Gadrey
[2009].

Ces crises sont de nature trés différente mais se succédent selon un cycle régulier de
trente a quarante ans. Une interrogation nait alors sur la relation entre mondialisation et
cycle économique.

On peut en effet se demander si mondialisation et cycle économique ne sont pas en
symbiose, la mondialisation étant la source des cycles observés tout en étant elle-méme de
nature cyclique. C’est ce que nous souhaitons suggérer dans cette introduction, d’abord

en évoquant le caractére cyclique des mondialisations, ensuite en montrant le lien entre

1. Becuwe et Blancheton [2013] donnent plus de précisions sur les travaux relatifs a cette corrélation,
appelée aussi @ « Paradoxe de Bairoch »

=1



la mondialisation actuelle et la derniére des quatre grandes crises évoquées ci-dessus.

Le caracteére cyclique de la mondialisation
Ouverture, repli et ré-ouverture commerciale

Les analyses des historiens des faits économiques parviennent aux mémes conclusions :
ils observent une ouverture de 1830 a 1913, puis un repli jusqu’a la fin de la seconde guerre

mondiale, et enfin une ré-ouverture a 'aprés-guerre.

30
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FIGURE 1 - Histoire de 'ouverture commerciale, source : Bairoch [2002]

La création du GATT (General Agreement on Tariffs and Trade du 30 octobre 1947)
avait pour but I'abaissement des tarifs douaniers et 'accroissement des échanges mon-
diaux. Il comptait ainsi lutter contre les racines de la crise de 1929, a savoir le repli

commercial. Peut-on de la méme facon imputer la crise actuelle a un repli commercial ?

Ouverture, repli relatif et ré-ouverture financiére

La mondialisation financiére suit la méme trajectoire que l'ouverture commerciale.

L’ouverture financiére du début du X1x° siécle est faible, mais elle tend a s’accroitre (au



cours de ce siécle) avec apparition du télégraphe en 1844 jusqu’a la Premiére Guerre
Mondiale.

Le repli suite a la Premiére Guerre Mondiale est moins marqué pour les transactions
financiéres que pour les échanges commerciaux. En effet, on observe, pendant 'entre-
deux-guerres, une reprise des transactions financiéres jusqu’a la grande crise de 1929.

La nouvelle ouverture financiére d’aprés-guerre est moins rapide que 'ouverture com-
merciale car le systéme monétaire international en vigueur est celui de « Bretton Woods »
qui implique le controle des mouvements de capitaux pour maintenir le change fixe. Nixon,
en 1971, supprime la convertibilité dollar/or initialement fixée a 35$ l'once d’or, et met
ainsi fin au systéme « Bretton Woods » de changes fixes. Les échanges financiers échappent
dorénavant au controle des états et connaissent un développement considérable aprés le

début des années 1970, comme on peut le voir dans la figure ci-dessous.
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FIGURE 2 — Histoire de l'intégration financiére, Obstfeld et Taylor [2004]

[l faut noter que 'ouverture financiére s’accompagne de la libéralisation de la sphére
financiére : on assiste a un décloisonnement du systéme bancaire et a la création de nou-
veaux instruments financiers. Ces libéralisations peuvent bouleverser les comportements

des agents économiques.



La crise du XXI1° siécle : la crise de 'ouverture ?

Au vu des trois derniéres grandes crises, ne peut-on pas présumer de 'existence d’'un
lien positif entre ouverture et crise économique ? La chute du taux de croissance du PIB de
ces derniéres années est-elle alors liée a 'ouverture sans précédent des échanges mondiaux 7

La théorie économique est trés majoritairement en faveur du libre-échange et du deé-
veloppement de la libéralisation financiére. Le protectionnisme économique est le parent
pauvre de la science économique. Seul le protectionnisme de circonstance ou temporaire
est promu par certains auteurs comme List [1841]. Le protectionnisme organisé¢ de ma-
niére permanente dans le but de préserver 'appareil économique a trés peu de soutien
théorique. Le soutien le plus important vient de la synthése marxo-keynésienne circui-
tiste. Cet appui théorique met en avant le caractére auto-destructeur du capitalisme, en
montrant les conséquences de la concurrence sur 'activité économique. II montre I'im-
portance du changement technologique qui, pour lui, s’accélére sous la pression de la
concurrence et notamment la concurrence internationale. La conséquence de la mise au
rebut prématurée du capital obsoléte sur 'activité économique est, depuis, peu étudiée.
Pourtant, I'obsolescence et la mise au rebut du capital était le point commun des analyses
de Vécole circuitiste frangaise dont Barrére [1975|, Poulon [1982] et Schmitt [1984] sont
d’éminents représentants. Aucune étude sur la crise que nous traversons ne part de ce
postulat. De plus, aucun modéle de long terme comme le modéle de Solow [1956] ou de
court terme plus actuel, comme le modéle de référence de la Banque Centrale Européenne
de Smets et Wouters [2007|, ne prend en considération la concurrence et accélération
des changements technologiques qui en découlent comme facteur explicatif de la crise.
Bien au contraire, la plupart des modéles, dont ceux précédemment cités, montre que la
concurrence et les changements technologiques sont favorables a la croissance.

Pourtant, ces mémes modéles, selon les propos de Jean-Claude Trichet, n’ont jamais
réussi a prédire la crise actuelle :

« When the crisis came, the serious limitations of existing economic and financial mo-
dels immediately became apparent. Macro models failed to predict the crisis and seemed

incapabale of explaining what was happening to the economy in a convincing manner » >

2. Traduction francaise : « Lorsque la crise est arrivée, les importantes limitations des modéles éco-
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Trichet [2010]

Cet échec de la science économique dominante provient d’une hypothése de base : le
retour systématique a l'équilibre de plein emploi des facteurs de production suite & un

choc exogéne.

Dans une premiére partie, nous montrerons que deux théories du cycle s’affrontent :
la théorie du cycle exogéne contre la théorie du cycle endogéne. La premiére fera l'objet
du premier chapitre de cette thése. Provenant de la pensée libérale, elle considére I'éco-
nomie comme un mécanisme qui s’autorégule. Pour elle les entraves au libre-marché sont
responsables du dysfonctionnement de la machine économique. Ainsi, elle plaide pour le
« laisser-faire, laisser passer » (pour reprendre les mots de Turgot dans son éloge a Vincent
Gournay [1759]). Nous montrerons dans la premiére section de ce chapitre qu’elle puise ses
origines dans son émancipation vis-a-vis de I'église catholique puis, plus généralement, de
la sphére religieuse, et enfin de sa contestation du pouvoir politique. Elle affirme, en effet,
que les entraves au « libre marché », et notamment celles infligées par 'autorité monar-
chique, sont contraires au développement économique. Aprés avoir triomphé sur 'ordre
social monarchique, elle conteste alors aujourd hui, de la méme maniére que sous l'ancien
régime, les « entraves » de 'autorit¢ dans le monde des affaires, c¢’est-a-dire dans les pays
démocratiques, le pouvoir du peuple dans le domaine économique. Elle accuse notamment
la politique monétaire expansionniste d’étre pro-cyclique. Le choc monétaire est alors 'ar-
gument récurrent de la théorie du cycle exogéne pour expliquer les phases de dépression.
Nous appellerons dans ce travail de maniére indifférenciée : « théorie de I'équilibre » ou
« théorie du marché », cette théorie du cycle exogéne. Plusieurs modéles représentent cette
théorie a plusieurs époques comme les modéles de Wicksell [1953|, Friedman [1970|, Lucas
[1973], Barro Gordon [1983], Woodford |2005] ou encore de Smets et Wouters [2007]. Tous
ces modeéles ont comme hypothése de base : « le retour automatique a I'équilibre suite a

un choc ()X()g(\lll(l ».

nomiques et financiers déja existants sont immédiatement devenus apparents. Les modéles macroécono-
miques n'ont pas réussi a prédire la crise et semblaient incapables d’expliquer ce qu’il se passait dans
I’économie de maniére convaincante. »
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La théorie du cycle endogéne s’oppose a I'hypothése du retour a I'équilibre. Nous
verrons dans un deuxiéme temps que Marx au XIX° siécle et Keyvnes au XX° siécle sont
d’éminents représentants de cette théorie du cycle. Ils décrivent un capitalisme bancal,
incapable de s’autoréguler, qui sera le fondement de notre analyse. Pour eux, la crise est
endogéne au systéme capitaliste. La concurrence, concept attaché au capitalisme, est, a
leurs veux, responsable des crises ¢conomiques. Dés lors, le « laisser-faire, laisser passer »
provoque la crise économique. Nous verrons d’abord que Marx dans son discours sur le
libre-échange de 1848 a montré les méfaits du libre marché sur le systéme capitaliste.
Dans cette méme section, nous évoquerons, les mécanismes marxistes de crise, décrits
notamment dans le livre IT du Capital. Puis, nous verrons que Keynes au XX° siécle a
pris un virage en faveur du protectionnisme et, nous détaillerons le mécanisme de crise
keynésien, proposé notamment par Poulon [1982]|. Nous montrerons que leurs analyses que
I’on peut qualifier de circuitiste, dans la mesure ou leurs pensées ¢conomiques peuvent se
représenter sous forme d'un circuit, sont en fait équivalentes. Nous proposerons a la fin
de ce chapitre une description marxo-keynésienne du cycle ¢économique.

Cette premiére partie nous permettra d’établir une dichotomie dans 'analyse écono-
mique entre le paradigme du marché et le paradigme du circuit. Nous appellerons 'analyse
du retour a I'équilibre, étudiée dans le premier chapitre de cette partie : « le paradigme du
marché » ; et celle du capitalisme bancal ou autodestructeur, étudié dans le deuxiéme cha-
pitre : « le paradigme du circuit ». Pour le paradigme du marché, les cycles économiques
s’expliquent alors par des phénoménes monétaires qui entravent le bon fonctionnement
du marché. Pour le paradigme du circuit, 'ouverture commerciale provoque les cycles
économiques. Nous appellerons donc cette premiére partie : « Cycle et Mondialisation ».

La deuxiéme partie mettra en lumiére la différence d’approche des deux grands
paradigmes concernant la modélisation de la production : le paradigme du marché qui
utilise la notion de fonction de production et le paradigme du circuit qui utilise la no-
tion de circuit monétaire de production. Nous montrerons que les modéles d’équilibre
général qu'il soit de court terme (modéle DSGE), de long terme (modéle de croissance),
récent (Woodford [2005]), (Smets et Wouters [2007]), ou plus ancien comme le modéle de
Solow [1956] ont de grandes lacunes pour expliquer les crises économiques et particuliére-

ment la crise actuelle. Ces modéles utilisent des fonctions de production continues, ce qui

12



sous-entend que n'importe quel niveau de production peut sortir de "appareil productif,
rendant d’ailleurs la production, notamment ajustable au marché de I'emploi. Ces mémes
modéles excluent le temps de 'analyse économique, notion pourtant primordiale dans les
analyses de crise en termes de circuit. Une troisiéme hypothése des modéles d’équilibre
cités ci-dessus est I’hypothése de substituabilité des facteurs de production. Nous consta-
terons que celle-ci est contestable empiriquement et, au contraire, la complémentarité des
facteurs sera méme une des pierres angulaires de notre analyse de crise. Cette analyse
prendra en compte la dissociation entre le revenu net et le revenu brut, et notamment
le concept de mise au rebut du capital. Nous établirons que la mise au rebut du capital
concerne un capital inutilisé et obsoléte. Dans la deuxiéme section de ce chapitre, nous
démontrerons que 'inutilisation du capital est alors un bon indicateur de crise, puis nous
définirons ensuite un ratio de mesure de la mise au rebut du capital : la vitesse de ro-
tation du capital. Ce concept, trés important chez Marx, n’a jamais trouvé écho dans
la littérature pour analyser de maniére empirique les crises économiques. Il est pourtant
un instrument précieux de 'analyse des crises car, nous le verrons, trés li¢ au taux de
chomage.

Enfin, I'observation des différences de perception de la notion de production entre le
paradigme du circuit et celui du marché ainsi que la définition de la vitesse de rotation,
nous permettront de proposer un processus de crise. Nous vérifierons de maniére empirique
ce processus, c¢’est-a-dire que la concurrence, et a fortiori la concurrence internationale,
favorise l'investissement brut, mais accroit 'inutilisation du capital, ainsi que sa mise au
rebut. Nous verrons également que la vitesse de rotation du capital est lice a I'ouverture
commerciale. Puis nous démontrerons que la vitesse de rotation est signe de dépression
‘ar corrélée positivement au taux de chomage et négativement au taux de croissance. Ces
corr¢lations vont dans le sens de 'analyse du circuit puisque le ratio de crise est une
fonction négative de la vitesse de rotation. C’est exactement ce que nous observons pour
bon nombre de pays dont la France des années 1970 & nos jours. Nous analyserons la
baisse tendancielle du ratio de crise dans la troisiéme section de ce chapitre.

Cette analyse permettra d’affirmer que la mondialisation commerciale est responsable
de la crise que nous traversons.

Dans la troisiéme partie, « Production, crise et mondialisation financiére », nous
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aborderons la question du grand mouvement de libéralisation financiére qui prend racine
dés les années 1970.

Tout d’abord, nous verrons en quoi ce mouvement censé générer prospérité et équi-
libre n’a amené que dépression et déséquilibre. Cette libéralisation peut se décliner en
trois grandes politiques : la liberté de mouvements des capitaux, 'abandon du change fixe
et la désintermédiation financiére. Nous examinerons les conséquences de la libéralisation
des mouvements sur les capitaux. Avec I'hypothése de rendements décroissants, qui est
conforme au modéle de base de croissance de analyse néo-classique (modéle de Solow),
la liberté des mouvements de capitaux devrait bénéficier aux pays les moins dotés en
-apital. La conséquence de cette libéralisation devrait donc étre le rattrapage des pays les
moins bien dotés en capital vers les pays les mieux dotés. Or il apparait que la réalité est
toute autre, et que ce sont pour l'essentiel les pays les mieux dotés qui sont les principaux
receveurs de capitaux, et a I'inverse, les pays les moins bien dotés qui ont des difficultés a
-apter ces flux d’épargne et restent ainsi marginalisés. Puis nous aborderons les politiques
de change post Bretton Woods. Ces politiques sont également censées apporter 1'équi-
libre par le mécanisme décrit par le théoréeme de Marshall, Lerner, Robinson. Ainsi les
Etats-Unis ont abandonné de maniére unilatérale le systéme de change fixe d’aprés guerre
défini lors de la conférence de Bretton Woods. Nous évoquerons 'abandon du change fixe
qui a créé la cacophonie dans le systéme monétaire international et aggravé les déséqui-
libres de la balance des paiements d'un bon nombre d’états. Nous montrerons pourtant
que Keynes avait une proposition circuitiste pour résoudre ces déséquilibres mondiaux,
la mise en place d'un nouveau systéme monétaire international : « le Bancor ». Nous
procéderons ensuite a une critique de la désintermédiation financiére. Celle-ci implique
un changement de rapport de force au sein des firmes productives. Celui-ci a des consé-
quences sur les bilans comptables des sociétés non financiéres (SNF). Nous démontrerons
méme que la désintermédiation financiére a détourné les SNF de la sphére productive vers
la sphére financiére. Ce changement n’est pas anodin et nécessite une actualisation du
circuit keynésien.

Dans le dernier chapitre, nous actualiserons donc le circuit keynésien pour prendre en
compte un nouvel élément @ les SNF en capacité de financement ou créanciére de I'écono-

mie. Cet élément non considéré dans le circuit keynésien de base nous aménera a mettre
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en lumiére un phénomeéne nouveau : 'indicateur de crise que nous avons retenu n’est plus
pertinent pour étudier les pays dont les SNF sont davantage tournées vers la sphére finan-
ciére plutot que vers la sphére réelle. Cependant, 'analyse circuitiste apporte un éclairage
sur la crise valable pour I'ensemble des pays, quel que soit le degré d’'intégration financiére
de leurs firmes productives. Enfin, nous montrerons que les autres grands secteurs insti-
tutionnels de I'économie sont également perturbés par la libéralisation financiére. Cette

déstabilisation est source de crise, ce que le systéme financier est capable de dissimuler.



Premiére partie

Cycle et Mondialisation
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Le mot cycle vient du grec (klukos) qui signifie cercle ou roue. Dans son acception la
plus ancienne, c¢’est « un intervalle de temps qui correspond plus ou moins exactement
aux retours successifs d'un méme phénomeéne céleste * ».

Le caractére naturel de la prospérité anime la pensé majoritaire actuelle. L’école li-
bérale « du laisser-faire, laisser-passer » a triomphé¢ dans la science économique contem-
poraine. Pour elle, ce sont le libre-échange et I'absence d’intervention des Etats et des
banques centrales dans le domaine économique qui permettent cette prospérité. Le re-
tournement du cycle est nécessairement caus¢ par une entrave au « libre-marché ». A
contrario, I’école circuitiste est minoritaire : elle montre que la prospérité économique n’a
rien de naturel. Pour elle, ce sont les cycles qui font naturellement partie du fonctionne-
ment du systéme capitaliste. Ainsi, selon ce courant la crise est endogéne au systéme.

Les cycles économiques ont été observés par de nombreux auteurs. Les premiers ana-
lystes ont décelé des cycles de plus ou moins grande amplitude, du cycle Kitchin [1923)|
pour le plus petit aux cycles décrits par Gustav Imbert [1957] pour le plus grand en pas-
sant par les cycles Juglar [1862|, Kuznets [1930], Kondratieff [1979] et Goldstein [1988|.
Ces observateurs proposent parfois des explications au-dela de la science économique pour
expliquer les variations les plus longues.

Le cycle Kitchin a une durée de trois a cinq ans; découvert par Joseph Kitchin en
1923 il correspond aux cycles des stocks et de la demande de biens de consommation ;
on I'appelle cycle mineur. Les stocks se vident et se remplissent au rythme de la demande
tels des poumons faisant fonctionner 'activité économique. Il s’agit d'un cycle mineur
puisqu’il n’est pas un cycle des industries de biens de production mais un cycle de biens
de consommation.

Le cycle Juglar a, quant a lui, une durée de sept & onze ans; il est théorisé en 1860
par Clément Juglar, il prend forme avec le mouvement cyclique des investissements ; il
I"appelle aussi « cycle des affaires », il est décrit dans son ouvrage Des Crises commerciales
et leur retour périodique en France, en Angleterre et auz Etats-Unis.

Le cycle Kuznets est d'une durée de dix-huit a vingt-deux ans; il est analysé en 1930

3. Le petit Larousse, 2004
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par Simon Kuznets *. Ces cycles sont dus aux mouvements migratoires, mais restent peu
étudiés car ils ont disparu aprés la Premiére (Guerre mondiale.

Sans doute le plus connu est le cycle Kondratieff. II est d'une durée de trente ans
environ. Selon Schumpeter [1939], il est composé de trois Kuznets, douze Juglar et dix-huit
Kitchin. Schumpeter précise que les cycles infra-Kondratieft ont des phases ascendantes
plus intenses lorsqu’ils sont situés dans un Kondratieff de hausse plutot que de baisse.
[ls auraient également des phases descendantes plus accentuées dans un Kondratieft de
baisse plutot que de hausse.

Goldstein [1988| analysent les différentes éres du systéme économique en distinguant la
puissance dominante des périphéries dominées. Ces changements de hiérarchie impliquent
des guerres, des crises et des traités pacificateurs qui imposent le nouvel ordre institution-
nel mondial.

Ces observateurs ont laissé¢ de coté une cause fondamentale des cycles économiques,
celle du lien entre ouverture et activité ¢conomique. Nous montrerons dans cette thése
que c¢’est sur ce sujet que s’opposent les deux grands paradigmes de 'analyse économique :
selon le paradigme orthodoxe ou classique, la mondialisation ne peut conduire qu’a I'équi-
libre, sauf si des processus exogénes interviennent ; selon le paradigme hétérodoxe du
circuit dont Keynes et Marx sont des éminents représentants, le déséquilibre économique

est causé par l'ouverture.

4. 11 est un des péres de la comptahilité nationale et s’intéresse notamment a 'analyse des cycles. Suite
a la crise des années 1930, il construit un agrégat représentatif de la conjoncture économique : le PIB. 11
a requ le prix Nobel en 1971.
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Chapitre 1

Mondialisation et cycle exogéne

Frisch [1933| analyse le cycle économique comme la conséquence de perturbations ex-
térieures sur « la machine économique » naturellement stable et prospére a ses yeux. Le
systéme économique est similaire, selon lui, & un cheval a bascule. « Si vous frappez un
cheval & bascule avec un baton, le mouvement du cheval sera trés différent de celui du
baton ». Il reprend ainsi la distinction importante que fait Knut Wicksell [1953] entre
impulsion et propagation. La force de I'impulsion dépend de la force du coup de baton, et
la propagation, de la structure du cheval. Notons qu'un cheval a bascule revient inéluc-
tablement & sa position initiale (4 moins d’étre renversé¢). L’allégorie du cheval a bascule
figure notre premiére grande famille de théories économiques, celle des théories du retour
automatique a I'équilibre naturel de plein emploi suite & un choc exogéne. Nous verrons
dans une premiére section d’ou vient cette idée d'un équilibre naturel, puis, dans une
seconde, la facon dont les théoriciens « naturalistes » ont présenté 'archétype du cycle

exogeéne.

I.1 Origine de la théorie du cycle exogéne

Nous montrerons ici que la théorie du cycle exogéne est lice a I'importance croissante
prise par l'idée de liberté dans la société pré-capitaliste (Denis [1966, pp.91-119). Le
développement de cette idée a lieu dés le X1v© siécle avec I'essor du commerce et des pre-
micéres unités de production. Aux xv® et XVI® siécle apparaissent les premiéres industries

miniéres, métallurgiques et textiles. Deux classes sociales se constituent : celle des salariés
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qui travaillent majoritairement a domicile et parfois groupés dans des manufactures, et
celle des détenteurs des moyens de production, de financement et de commercialisation.

C’est a la fin du XV* siécle que des progres considérables sont faits dans le domaine de
la navigation grace aux découvertes en astronomie. Le navigateur portugais Bartolomeu
Dias découvre le Cap de Bonne-Espérance en 1487, puis Vasco de Gama atteint 'Inde
par ce cap. En 1492, Christophe Colomb découvre ’Amérique. Ces vovages permettent
la mainmise sur des mines d’or et d’argent, assurant 'hégémonie ibérique sur I'Europe.
Il se développera par la suite des commerces liés a la péche et aux produits du nouveau
monde : tabac, tomate, mais, pomme de terre, rhum, sucre et mélasses. Au XVI® siécle
apparait le commerce triangulaire.

Ces grands voyages sont les prémices de la Renaissance et de 'avénement du libéra-
lisme. Nous démontrerons dans cette section que le triomphe du libéralisme économique
est marqué par une triple émancipation de la pensée, vis a vis du catholicisme, puis de la

sphére religieuse, et, enfin, du pouvoir politique.

I.1.a Emancipation de la pensée vis-a-vis de D’église catholique

Dans cette sous-section, nous montrerons que dés le Xvi° siécle , la religion catholique
est critiquée. Cette critique favorisera un nouveau courant de pensée favorable au libé-
ralisme économique, qui fera émerger une nouvelle religion compatible avec le paradigme
libéral : le protestantisme.

Au xvI°¢ siécle, la distance entre la pensée des intellectuels et la religion catholique
devient de plus en plus grande. Un mouvement massif en faveur d’'une réforme religieuse
émerge. Ce mouvement critique 'avidité et 'exhibition ostentatoire de richesses de la
part de I'Eglise catholique qui prone pourtant les valeurs de charité et d’humilité. John
Ball, le disciple de Wiclef, lance la révolte des Lollards contre I'église catholique. En
1517, le moine allemand Martin Luther entreprend une critique de I'Eglise qui, selon
lui, est corrompue. De nombreux seigneurs riches et puissants soutiendront la critique
luthérienne. Elle se muera en une révolte contre Rome et la papauté, mais les seigneurs
:atholiques et luthériens ne soutiendront pas ces révoltes contre I'église. Cependant, le
combat contre I'Eglise se poursuivra plus tard en France avec Jean Calvin. Sa pensée se

distingue de la doctrine catholique de Saint Thomas et de Luther sur le commerce et
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I"activité économique. Le calvinisme va se répandre dans les villes marchandes ; car tolére
I'intérét et le commerce : il laccepte s’il est modéré, « honnéte » et en accord avec les
raleurs de charité. Cette nouvelle facon d’envisager le commerce s’affranchit des carcans
moralistes. Les calvinistes sacralisent la réussite commerciale et fétichisent I'accumulation
de richesses. Max Weber [1964] citera le pasteur réformiste Richard Baxter, dans L éthique

protestante et U'esprit du capitalisme :

Si Dieu vous désigne tel chemin dans lequel vous puissiez légalement gagner
plus que dans tel autre (cela sans dommage pour votre dme ni pour celle
d’autrui), et que vous refusiez le plus profitable pour choisir le chemin qui
I’est le moins, vous contrecarrez 1'une des fins de votre vocation, vous refusez
de vous faire I'intendant de Dieu et d’accepter ses dons, et de les employer a
son service s’il vient a 'exiger. Travaillez donc & étre riches pour Dieu, non

pour la chair mais le péché.

Weber montre dans ce méme ouvrage que la révolte pour la réforme de I'Eglise ainsi que
I’esprit du protestantisme sont la base d’une nouvelle éthique, favorable au développement
de la pensée libérale et du capitalisme.

Richard Henry Tawney [1951] a montré que les catholiques eux-mémes ont fini par
abandonner les condamnations portant sur la liberté d’entreprendre et 'accumulation de
richesses. Si la pensée s’est émancipée de la religion catholique, cette méme religion a
accepté de fait le triomphe du libéralisme.

Antoine de Montchrétien (1575-1621), le premier auteur d’« économie politique », s'est
séparé de la religion catholique en participant a la premiére Assemblée de Loudun en 1619
puis a I’Assemblée de La Rochelle avec les réformistes. Il se lanca dans la révolte protes-
tante jusqu’a sa mort '. Son Traité d’économie politique paru en 1615 (un siécle et demi
avant La Richesse des nations d’Adam Smith), est un éloge du travail, de I'activité mar-
chande permettant de maintenir les hommes dans ['obéissance, qui est pour lui la paix
sociale. Il fait en outre 'apologie du travail créateur de richesse. Dans son traité, il justifie

le profit des marchands :

1. 1l fut tué par Claude Turgot, ancétre du ministre de Louis XVI
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« D’ott 'on peut conclure que les marchands sont plus qu'utiles en I'Etat
et que leur souci de profit, qui s’exerce dans le travail et dans l'industrie,
fait et cause une bonne part du bien public. Que, pour cette raison, on leur

doive permettre 'amour et la quéte du profit, je crois que tout le monde
2

I"accordera... »
Montchrétien idéalise ici le libéralisme et le laisser-faire ainsi que l'obligation pour
tous de travailler *, qui est pour lui une loi naturelle. Il défendra également ’abaissement
des salaires qui est un moyen d’obliger le peuple a travailler. On trouve 1a le début de la
libre fixation du salaire par le marché.

Deux auteurs tenteront tout de méme de concilier libéralisme économique et catholi-
cisme : Thomas More et Tommaso Campanella. Leur pensée émane de la sphére religieuse,
mais pour s’en éloigner. Ils voient dans I'échange une sorte de solidarité « naturelle » d’ou
personne ne saurait étre exclu. Ils ont une vision qu’on pourrait qualifier de communiste
de la Republique de Platon et du libéralisme : les échanges seraient si fructueux que les
parties prenantes de ces échanges en oublieraient la notion de propriété privée. Pour Tho-
mas More, ce libéralisme provient de l'idée de la charité chrétienne. Campanella, quant
a lui, propose la suppression de l'organisation familiale, 'homme devant étre nu devant
I'ordre religieux naturel. L’organisation sociale est optimale lorsque 'homme assume ses
tendances naturelles a 'échange et a la recherche du profit et du bien-étre. *. Chez lui, la
religion et le libéralisme sont naturels. Malgré cela, il a été condamné & plusieurs reprises
pour crime d’hérésie, notamment pour avoir défendu Gallilée et s’étre inspiré de Maitre
Eckhart °.

Cependant aux xv® et XVI® siécle, la naissance de la pensée économique est « natura-
liste ». Le libéralisme se référe & un ordre naturel indubitable qui émane de la volonté de
Dieu. Les pensées religieuse et économique sont donc liées. Nous montrerons que ce n’est

qu’a partir du XvI1°® siécle que la pensée économique s’est émancipée du religieux.

b

. Montchrétien. A., Traité d’Economie politique, nouv. éd., Paris, 1889, pp. 137-138.
3. Op. cit. p. 104

4. Léon Blanchet, Campanella, Paris, pp.401

5. Mysticien chrétien qualifié d’hérétique au Moyen-Age
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I.1.b Emancipation de la pensée libérale vis-a-vis de la sphére

religieuse

Dans le mouvement de la Renaissance s’établit une pensée scientifique qui va a l'en-
contre du monde religieux. Oresme au XI1V® siécle oppose « I'immobilité des cieux a la
mobilité de la terre ». Il faut attendre le XVI°® siécle pour connaitre le début du « Meé-
-anisme ». Copernic défend 'héliocentrisme contre la pensée géocentriste défendue par
I’'Eglise. On assiste a la victoire de la pensée causale : les causes engendrent les mouve-
ments qui produisent des effets. La pensée scientifique s’est imposée au XVII® siécle avec
les éerits de René Descartes (1596-1650). Pour lui le monde n’est qu’un et la science est
unique. Tous les phénoménes peuvent étre étudiés par le prisme de la science physique :
il décrit ainsi dans son Traité des passions, les comportements humains avec la méthode
scientifique puisque 'Homme est une machine, ni le libre-arbitre ni le jugement de Dieu
ne peuvent exister. Pourtant, Descartes réconcilie la pensée mécaniste avec l'existence de
Dieu, en faisant échapper la pensée humaine au systéme mécaniste : « je pense, donc je
suis ». La pensée prouve alors l'existence de 'Homme libre et celle de Dieu. La bréche
ouverte par Descartes est ¢largie par Hobbes (1588-1679) : la société est pour lui assimi-
lable & une machine ; dans son Léviathan [1651], 'objet de son dixiéme chapitre est une
comparaison de 'homme & « un animal artificiel ». Il en découle pour lui que la liberté
du commerce est une « loi de nature ».

Nous avons montré que la pensée scientifique s’écarte du religieux. Cependant, nous
pensons que la pensée économique reste subordonnée a une loi supérieure celle d'une loi
naturelle, le libéralisme. Cette loi, qu’elle provienne de Dieu, ou des principes mécanistes
de Descartes, fétichise la liberté du commerce et sanctifie la nature. Pour nous la pensée
économique s’est émancipée du monde religieux tout en singeant certains de ces concepts.
Le concept d’équilibre naturel de plein emploi n’est-il pas proche du concept de terre
promise ? Cox [1999| considére que la « religion du marché » détient ses propres mythes
d’origine (révolution industrielle), ses propres prétres (économistes), ses propres pratiques
divinatoires (logiques boursiéres), et sa propre « divinité du Marché ». La théorie écono-
mique libérale s’est peut étre davantage substituée au monde religieux qu’il ne s’en est
émancipé.

Reste un obstacle a la pensée libérale pour triompher, le pouvoir politique, celui-ci va
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étre mis a mal, notamment en France par la révolution bourgeoise de 1789.

I[.1.c Emancipation de la pensée économique vis-a-vis du pouvoir
politique

Si les précédents auteurs ont rejeté 'emprise religieuse, ils n’ont pas contesté 'autorité
politique et son intervention dans le monde économique. Hobbes par exemple reste fidéle
a la monarchie absolue. La rupture avec le pouvoir monarchique conduira a la révolution
de la bourgeoisie, mais c¢’est aussi celle qui élévera la loi « naturelle » du marché au-
dessus de 'autorité politique. Ainsi John Locke pose comme droit naturel le droit a
I'intégrité de la personne et a la propriété privee dans ses Essais sur le gouvernement
civil (1690). Le pouvoir politique, selon lui, n’a pas a répartir la richesse, la loi du marché
répartissant de maniére naturelle les richesses °. La répartition naturelle des ressources
servira d’'inspiration aux économistes dit « classiques » comme Smith, Malthus ou Ricardo.

William Petty [1662] demande des taxes sur la consommation plutot que 'impot sur
le revenu et prone I'équilibre budgétaire de I'Etat. On a ici la premiére formulation de
I’orthodoxie budgétaire et de la critique de 'impot.

La contestation la plus virulente de l'autorité politique dans la sphére économique
provient de Sir Dudley North dans son Discours sur le commerce publié en 1691. On y
trouve par exemple : « Aucun peuple n’est jamais devenu riche par des interventions de
I’'Etat, mais ¢’est la paix, 'industrie et la liberté, rien d’autre, qui apportent le commerce
et la richesse » © ou encore : « Il n’appartient en aucun cas a la loi de fixer les prix dans
le commerce car leurs niveaux doivent se fixer et se fixent d’eux-mémes. »

Petty ne s’'oppose pas a la présence de 'autorité politique dans la sphére productive
mais ne fait qu’orienter celle-ci, alors que Dudley met en avant l'antagonisme entre autorité
politique et sphére économique.

En France, Boisguilbert sera le représentant d’un impot plus juste, qu’il revendique

6. Denis [1966], pp.138-139
7. Traduction proposé, dans Denis [1966], p.142
8. Ihid, p.142
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dans Le Factum de la France [1697],” et de I'abolition des droits de douane, qu’il défend
dans Le Détail de la France[1707|. Pour lui, 'abolition des barriéres tarifaires permet un
équilibre naturel des prix et des débouchés suffisants a I'écoulement de la production 'V
Cette loi du laissez-faire ne s’applique pas a tel ou tel secteur d’activité, elle est une loi
naturelle régissant la totalité de la sphére productive.

Le xvII1® siécle est le siécle de la victoire du « laissez faire » sur 'ordre social de I’An-
cien Régime. Les philosophes des Lumiéres mettent & mal les monarchies. La Révolution
francaise met fin au régne de Louis XVI et la bourgeoisie mettra fin aux privilége de la
noblesse. Celle-ci abolira les barriéres intérieures, ainsi que la gabelle sur le sel.

Enfin au X1x° siécle, Ricardo [1817, reéd.1977| énonce dans son ouvrage Des Principes
de ’économie politique et de ['impdt le principe des avantages comparatifs et absolus, mon-
trant par la statique comparative qu’il est bénéfique pour tous les pays de se spécialiser
dans les domaines d’activité ou ils sont les plus productifs, et qu’ainsi le laissez-faire est
la meilleure facon d’organiser la production. Le paradigme libéral a réussi a s’émanciper
du carcan religieux et a bouleverser I'ordre social établi. C’est le triomphe incontestable
du libre-marché sur 'autorité politique et religieuse de I’Ancien Régime. Ce paradigme
a la particularité de ne proposer aucune explication aux crises économiques, sinon celle
que les autorités subsistantes a son triomphe sabotent la nature prospére. Ainsi, le cycle
économique s’explique, selon eux par 'intervention des autorités dans le systéme de pro-
duction.

Au xx° siécle, d’autres modéles théoriques soutiennent la spécialisation ricardienne
comme le modéle Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS) [Ohlin, 1933 et Stolper et Samuel-
son, 1941|. Le modéle de Krugman [1979] montre qu’il existe un commerce intra-branche,
¢’est-a-dire une spécialisation par branche, qui satisfait la diversité des gotts des consom-
mateurs. L’argument phare du courant libéral pour défendre la mondialisation reste celui
de la spécialisation et de son efficacité.

La pensée économique libérale ne cherche plus la chute des pouvoirs politiques mais

son appropriation. Marty [2014], montre par exemple, qu’actuellement en Europe, la place

9. Ce livre sera censuré par le pouvoir royal, cette censure témoignant de 'opposition entre le pouvoir
monarchique et la pensée libérale.

10. Sur ce point Boisguillebert est précurseur de la loi des débouchés de Jean Baptiste Say
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du pouvoir politique accordée par la pensée ¢conomique dominante est celle de I'organi-
sation d’une concurrence libre et non faussée. Il s’appuie sur Foucault [1978|, pour qui,
en Allemagne de I'ouest, I'organisation de la concurrence est un des principaux moyens
de la légitimation de 'Etat.

Si les partisans du libéralisme ont trouvé une justification au libre-échange, la spé-
cialisation n’explique pas l'existence de cycles économiques. Le cycle économique, pour
eux, provient alors de la sphére monétaire, ou plus exactement du laxisme de la politique

monétaire. C'est ce que nous allons étudier dans la prochaine section.

26



I.2 L’archétype du cycle monétaire

Nous montrerons que pour le paradigme du marché, le retournement du cycle écono-
mique est causé par 'excés de monnaie injectée par les autorités. Cet excés est responsable
de 'augmentation des prix et du déséquilibre économique. Le discours des libéraux s’op-
pose généralement a l'inflation, a quelques exceptions prés ', Jean Bodin [1932] explique
I'inflation par 'afflux de métaux précieux. C'est dans ses échanges avec M. de Malestroit
qu’il énonce la premiére théorie quantitative de la monnaie : 'abondance de métaux pré-
cieux induit, selon lui, une plus grande « cherté » des biens qui ne correspond a aucune
production supplémentaire et se résout nécessairement en inflation. C'est ici le prémisse
de I'explication des crises par 'excés de monnaie, qui ne sont certes pas due au laxisme
monétaire du souverain mais a une cause exogéne. Nous pouvons cependant retenir de Bo-
din qu’il existe une quantité de métaux ou de monnaie d’équilibre permettant la stabilité
du systéme économique. Le cycle économique serait donc causé par l'excés de liquidité.
L’archétype du cycle monétaire et la théorie du cycle réel proviennent de cette méme
idée. La théorie économique du « marché », de Wicksell aux modéles d’équilibre général,
en passant par la théorie hayckienne, met en cause l'excés de monnaie injectée par les

autorités monétaires dans une économie naturellement prospére.

I.2.a Les théories néowickselliennes

La surcapitalisation monétaire est connue sous le nom de théories « néo-wickselliennes »
des crises. Wicksell [1907, 1951] est le premier économiste a expliquer les cycles par des
phénomeénes monétaires. Il distingue deux taux d’intérét : le taux d’intérét naturel et le
taux d'intérét de marché. Le taux d’intérét naturel est le taux d’équilibre défini par 1’offre
de fonds prétables et la demande de capitaux; il correspond a un investissement d’équilibre
assurant le plein emploi. Le taux d’intérét de marché est celui effectivement constaté, il est
influencé par la politique monétaire dés lors responsable des cyceles économiques. Un taux
d’intérét de marché inférieur au taux naturel va nécessairement accroitre l'investissement

et surcapitaliser le systéme économique. Ces théories partent ainsi du postulat qu’il existe

11. Heckscher (dans Mercantilistn, Partie IV, chap III, §III), montre 'avantage de 'augmentation des
prix qui abaissent le niveau de vie des travailleurs et les forcent a U'effort.
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une ¢élasticité de la demande de capitaux au taux d’intérét négative. Les investisseurs
absorbent méme en totalité 'excés de monnaie sur le marché. L’hypothése de non-satiété
des investisseurs est alors centrale. Autrement dit, la décision d’achat du capital par les
investisseurs dépend du taux d’intérét.

Ces théories considérent la monnaie comme exogéne : la politique monétaire est source
de chocs exogénes. Le choc monétaire est assimilable au coup de baton sur le cheval de
Frisch, mais le cheval est alors avide de coups de baton, puisque la demande de monnaie
des investisseurs est infinie.

La surcapitalisation monétaire s’inscrit dans la théorie monétaire verticaliste 2,

12. Les économistes selon Moore [1988] se séparent entre verticalistes et horizontalistes. L'autorité
monétaire contréle parfaitement la masse monétaire, le crédit et l'accroissement du capital. Ainsi, la
surcapitalisation est imputable & une autorité monétaire irresponsable. La crise est causée chez Wicksell
par une baisse démesurée du taux d'intérét qui provoque une hausse tout aussi démesurée de la demande
de monnaie et de capital de la part des investisseurs. Seule 'autorité monétaire peut mettre un frein a
cette demande. Nous proposons de figurer le frein monétaire ou l'offre de monnaie dans les graphiques
ci-dessous par les droites verticales (d’on appellation par Moore de verticaliste).
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Le taux d’intérét Iy est inférieur a Ix
(taux d’intérét naturel de plein emploi) :
ainsi l'offre de monnaie est trop impor-
tante par rapport a la liquidité nécessaire
a l'investissement d’équilibre. La surca-
pitalisation est donc due a un laxisme
monétaire de la part des autorités. Wick-
sell, en bon quantitativiste, déclare que
I’abaissement du taux en dessous du taux
d’intérét d’équilibre engendre également

de l'inflation.

Le taux d’intérét Ip est égal a I«

ainsi 'offre de monnaie est parfaitement
en adéquation avec 'équilibre naturel de
plein emploi. Le cheval ne recoit au-
cun coup de baton monétaire, il est a
I’équilibre parfait. L’industrie des biens
d’équipement ne s’emballe pas au-dela

des moyens de consommation.

Le taux d’intérét I; est supérieur a Ix :
ainsi, l'offre de monnaie est trop faible
par rapport a la liquidité nécessaire a 1'in-
vestissement d’équilibre. Nous sommes ici
dans le cas de la sous-capitalisation. C’est
un cas de figure qui n’est pas étudié par

les néo-wickselliens.



Les autorités monétaires, selon Wicksell, ont tendance & diminuer le taux d’intérét,
ce qui surcapitalise I'économie, et la sphére des moyens de consommation s’ajuste au fil
du temps a cette surcapitalisation. La stabilisation du « choc » est rendue impossible a
:ause de 'interruption du financement de la sur-accumulation du capital. Wicksell pense
que le jeu de la sous-évaluation du taux ne peut persister. Le boom de surcapitalisa-
tion prend fin quand les banques ne renouvellent pas leurs crédits au moment ou elles
connaissent un manque de fond a placer. Les taux devenus trop bas n’attirent plus, selon
Wicksell, I’'épargne nécessaire a la prolongation du financement. L’école de la surcapi-
talisation monétaire considére I'épargne comme fonction du taux d'intérét. Le manque
d’épargne peut étre compensé par I'avance des banques mais aboutirait & de I'inflation. '*
L’école de la surcapitalisation post-crise des années trente reste marquée par l'inflation al-
lemande. Pour les néo-wickselliens, I'inaccomplissement des travaux d’investissement crée
une grande distorsion entre les chainons de la ligne verticale de production. L'interruption
inopinée de la production des capitaux crée la cacophonie au sein de 'appareil productif
national, provoquant l'incertitude et la crise. La responsabilité absolue du souverain mo-
nétaire dans Uexplication des crises est mise en exergue par Mises [1949] : il voit dans le
systéme méme d’'une banque centrale en situation de monopole sur I’'émission monétaire,
la condition de son laxisme. Le systéme idéal, pour lui, est dépourvu de banque centrale ;
le seul responsable de I'émission monétaire est le banquier privé qui, s’il préte au dela de
ses fonds, fait faillite. L’expansion du crédit peut selon lui étre gouvernée par une conver-
tibilité fixe en or. Le marché bancaire libre est donc, selon Wicksell, le moyen d’éviter les

crises économique de surcapitalisation.

13. Robertson, Banking policy and the price level, 1926
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I[.2.b La théorie hayékienne

La théorie de Hayek [1931] apporte deux éléments a celle de Wicksell. Premiérement
Hayek distingue les différentes étapes de la chaine macro-économique de production, et
deuxiémement intégre la notion de « taux de profit d’équilibre », d’ou il fait découler une
condition de crise.

Le chainon le plus en amont n'utilise que des « moyens originels de production »,
¢’est-a-dire des matiéres premiéres non transformées, et le plus en aval produit les biens

de consommation destinés a la consommation finale. I1 décrit ainsi le systéme productif :

Moyens originels de production
Heure L I l

Produits intermédiaires

Production de biens de consommation
Pa, 1.

FIGURE .4 — La structure productive chez Hayvek, 1931

Hayek définit un point d’équilibre ou taux de profit « naturel », qui serait le méme quel
que soit le stade de production. La crise proviendrait d’une diminution du taux monétaire

qui passerait en-dessous du taux de profit. Les prémices de la crise devraient survenir si :

taux monétaire < taux de profit global (L.1)

La chute du taux d’intérét monétaire est provoquée par 'accroissement de la masse
monétaire, ¢’est-a-dire d’un accroissement des crédits accordés par les banques. L’accrois-
sement des crédits est a I'origine des distorsions dans la chaine macro-économique de pro-
duction. Celles-ci provoquent une prospérité artificielle, puis le marché s’auto-équilibrant
met fin a I'expansion du crédit. Chez Hayek, la prospérité artificielle est une condition
préalable a la crise économique, et la crise une condition préalable a la véritable prospérité.

La prospérité artificielle est causée par un accroissement des crédits, responsable d'un
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accroissement des liquidités et de la chute du taux d’intérét. Lorsque ce taux devient
inférieur au taux de profit, les stades productifs les plus capitalistiques sont les premiers a
se sur-capitaliser. Chez Hayek, ces stades sont les plus en amont de la structure productive.
L’accroissement de la demande de biens d’équipement face a une offre iné¢lastique accroit
le prix de ces biens relativement aux biens de consommation. Nous pouvons donc tirer

une condition hayékienne de pré-crise fondée sur les prix :

d(prix biens amont) > d(prix biens aval) (I.2)

Une deuxiéme caractéristique de la distorsion productive est 'allongement de la chaine
de production. La baisse du taux monétaire engendre un accroissement du nombre d’étapes
de production de biens intermédiaires. La chute du taux augmentant la possibilité de
réalisation de profits, de nouveaux entrepreneurs s'introduisent dans les interstices des
étapes productives. Hayek définit un ratio (CF/CI), qui représente la consommation finale
rapportée a ces consommations intermédiaires. Ainsi, la consommation intermédiaire (CI)
augmente avec la baisse du taux, malgré le fait que 'accroissement de la production de
biens intermédiaires n’est pas soutenu par une demande correspondante. Un fait stylisé
de la pré-crise est donc 'accroissement des consommations intermeédiaires relativement a
la consommation finale :

d(CF/CI) < 0 (1.3)

Le taux de profit tendrait a s’accroitre dans les stades les plus en amont au détriment
des stades les plus en aval. Les stades productifs les plus capitalistiques sont davantage
stimulés par la baisse du taux que les stades les moins capitalistiques. Ainsi la pré-crise

peut étre caractérisé par 'inégalité des taux de profit selon le stade :

taux de profit amont > taux de profit aval (L.4)

A long terme cette situation ne peut perdurer et la crise apparait. A court terme,
I’euphorie permet d’accroitre la production, mais a long terme le marasme apparait. Le
retour a I'équilibre est la condition de la véritable prospérité. Nous allons voir comment

le retour a I'équilibre s’opére.
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Le retournement du cycle est causé par le nouvel arbitrage consommation/épargne
des agents économiques. Cet arbitrage dépend du taux d’intérét : lorsque celui-ci est fort,
il favorise I'épargne au détriment de la consommation, et lorsque celui-ci est faible, il
favorise la consommation, notamment finale au détriment de I'épargne. C'est 'arbitrage
au détriment de I'épargne qui retourne le cycle. L’accroissement de la consommation finale

finit alors par se traduire en inflation sur le bas de la chaine de production :

d(CF/CI) = 0 (L5)
d(prix biens amont) < d(prix biens aval) (1.6)

L’accroissement des prix, défavorable aux créditeurs, finit par faire chuter les crédits
accordés, et par rétablir le taux d’intérét a son niveau naturel. Ainsi la surcapitalisa-
tion prend fin et I'allongement de la chaine de production avec elle. Les consommations
intermédiaires vont donc diminuer relativement a la consommation finale :

Le taux de profit retrouve finalement son niveau d’équilibre et s’homogénéise le long

de la chaine productive, ainsi on obtient :

taux de profit amont = taux de profit aval = taux monétaire (L.7)

Le taux d’intérét trop faible décourage 1'épargne et accroit la demande de bien de
consommation. Le taux de profit augmente dans les stades de production les plus en aval,
et ceux qui sont les plus en amont sont délaissés. Ainsi le taux de profit moyen diminue
et peut passer sous la barre du taux d’intérét. Les agents économiques, offreurs comme
demandeurs, se rencontrent donc en majorité en aval de la chaine de production. Les prix
des biens de consommation davantage demandés augmentent. Pour F.Poulon, Economie
générale, pp.376-377) Hayek est le précurseur des analyses de la stagflation avant méme

que le phénoméne n’ait pu étre identifi¢ dans les années 1970-1980.
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FI1GURE [.5 — Mécanismes de crise chez Hayek, graphique de 'auteur

Hayek comme Robertson '* pensent que le systéme bancaire ne peut pas créer de la
monnaie sans épargne sous-jacente. Car, pour lui, si la monnaie injectée par les banques
excéde 'épargne préalable, elle crée de 'inflation qu’il appelle I'épargne forcée.

Les théories contemporaines du cycle se basent encore sur la théorie du laxisme moné-
taire pour expliquer le cycle économique. Friedman [1970] et Lucas [1973] insistent sur le
fait que le laxisme monétaire provoque a la fois 'inflation et la diminution du salaire réel.
Pour eux, la diminution de la rémunération réelle du travail incite la population active a
se mettre au chomage (chomage volontaire).

Ainsi le cycle économique, dans la théorie de I'équilibre, qu'on peut appeler cycle
wicksello-hayékien, peut se représenter de cette maniére :

Durant la phase ascendante, les autorités monétaires ont tendance a étre laxistes. Le
taux monétaire diminue et les capitalistes investissent et surcapitalisent le systéme. Du
coté des consommateurs, puisque le taux monétaire est trop faible, la consommation aug-
mente au détriment de I'épargne '°. Le manque d’épargne par rapport aux préts accordés
n’est plus viable : le cycle finit par se retourner. Le retour vers la prospérité passe par un
accroissement des taux et une diminution de la consommation et du sur-investissement,

ou ce qu'on a appelé dans ce graphique : « la restriction salvatrice ». L’accroissement des

14. Robertson aura une controverse avec Keynes sur le réle de 'épargne thésaurisée et la compensation
de celle-ci par création monétaire. Robertson restera attaché contrairement & Keynes a l'idée d'une épargne
sous-jacente a toute création monétaire (Poulon [2011b], p.39).

15. Nous constatons que, dans la théorie de 'équilibre, sur-accumulation du capital et sur-consommation
vont de pair pendant les phases de crise. Nous verrons que, chez les circuitistes, la sur-accumulation va
de pair avec la sous-consommation.
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FIGURE 1.6 — Le cycle wicksello-hayvékien, graphique : auteur

taux permet un accroissement de l'épargne et de I'investissement.

Dans la théorie du cycle endogéne, le cycle n'est pas lié a la politique monétaire, mais
a la variation de l'intensité de la concurrence entre les capitalistes. Son accroissement
est synonyme de récession et sa diminution de prospérité. Puisque la concurrence la plus

forte est la concurrence internationale, nous verrons que cette analyse plaide pour le

protectionnisme économique.
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Chapitre 11

Mondialisation et cycle endogéne

II.1 Mondialisation et cycle économique chez Marx

II.1.a Le discours de Marx sur le libre-échange

Marx, le 7 Janvier 1848, prononce son discours sur la question du libre-échange devant
I’Association démocratique de Bruxelles. Il y évoque la raison qui pousse les capitalistes a
se déclarer en faveur du libre-échange, mais aussi I'argument qu’ils donnent aux prolétaires
pour qu’ils consentent a ce libre-échange.

Le discours officiel des capitalistes reste sur la réduction des prix favorable aux salaires
réels des travailleurs : le libre-échange devrait accroitre la concurrence et ainsi diminuer
les prix. On retrouve ici I'argument ricardien de l'efficacité d’une économie spécialisée
dans D'activité ou elle est la plus productive. Ce qu’on appelle le théoréme des avan-
tages comparatifs : I'accroissement de la productivité engendre la baisse des prix pour
les consommateurs. Les capitalistes anglais désignent ainsi comme coupables de la misére
ouvriére les propriétaires agricoles, qui pratiquent des prix trop élevés, et non la faiblesse
des rémunérations qu’ils versent a leurs salariés.

Pour Marx, les prolétaires ne se laissent pas berner par cette version officielle. En effet,
il écrit :

Les ouvriers anglais ont trés bien compris la signification de la lutte entre
les proprié¢taires fonciers et les capitalistes industriels. Ils savent trés bien qu’on

voulait rabaisser le prix du pain pour rabaisser le salaire et que le profit in-
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dustriel augmenterait de ce que la rente aurait diminué.
[l précise méme que Smith est en accord avec lui, puisque selon Smith :

Si, au lieu de récolter du blé chez nous, nous découvrons un nouveau marché
oll nous pourrions nous procurer ces objets a meilleur compte, dans ce cas les
salaires doivent baisser et les profits s’accroitre. La baisse du prix des produits
de l'agriculture réduit les salaires non seulement des ouvriers employés a la
culture de la terre, mais encore de tous ceux qui travaillent aux manufactures

ou qui sont employés au commerce.

In fine, le libre-échange renforce les profits des industriels et intensifie la concurrence
entre les travailleurs. En termes de rapport de force capital/travail, le libre-échange n’ac-
corde pas davantage de liberté aux prolétaires : « Il ('ouvrier) verra que le capital devenu
libre ne le rend pas moins esclave que le capital vexé par les douanes. » De cette analyse,
il semble évident que Marx est hostile au libre-échange. Cependant, son projet politique
est de précipiter la chute du capitalisme par la révolte sociale. La révolution doit éclater,
selon lui, aprés une sur-exploitation des travailleurs. La libéralisation commerciale permet
cette sur-exploitation, il se prononce alors en faveur du libre-¢change : « En un mot, le
systéme de la liberté commerciale hate la révolution sociale. C’est seulement dans ce sens

révolutionnaire, Messieurs, que je vote en faveur du libre-échange. »

II.1.b L’accroissement de la concurrence et le déséquilibre

Chez Marx, La concurrence, et notamment la concurrence internationale, est respon-
sable de la crise. I définit dans le livre IT du Capital 1a vitesse de rotation du capital. Cette
vitesse détermine le temps nécessaire a la destruction d'une quantité de capital. Ce temps
rarie selon l'intensité de la concurrence entre les firmes productives : en effet, le capital
d’'une firme devient obsoléte dés lors que ses concurrentes utilisent un capital plus compé-
titif, or I'obsolescence, puis la mise au rebut du capital, est causée par ’accroissement de

la concurrence entre les firmes productives. En I'absence de concurrent, la durée de vie du

1. Il s’agit de la derniére phrase de son discours sur le libre échange



:apital d’'une firme est la durée de vie physique (T); en présence de concurrents, ¢’est sa
durée de vie morale (D). La durée de vie physique est supérieure a la durée de vie morale,
(D < T). Or, renouveler le capital de plus en plus rapidement a un cott financier. La
crise survient lorsque le financement de la rotation du capital n’est plus soutenable. Pour
mesurer la soutenabilité du financement du capital, Marx introduit un troisiéme temps :
le temps de récupération du capital (7), temps nécessaire a la récupération du montant
initialement dépensé pour I'achat de capital. Ce temps, qui correspond a la durée d'un
« plan de financement », est inférieur a la durée de vie physique (7 < T). La durée de
vie morale n’est pas fixe, elle dépend de la vitesse de rotation du capital et de I'intensité
de la concurrence entre les capitalistes. L’accroissement de 'intensité de la concurrence
ne pouvant étre prévu par les investisseurs, il est possible que 7 < D ou D < 7. Dans
le premier cas, les capitalistes auront récupéré leur mise de départ avant que le capital
ne soit devenu obsoléte et mis hors d'usage. Dans le deuxiéme cas, le capital est devenu
obsoléte et il est mis au rebut avant méme que les investisseurs n’aient récupéré leur mise

de départ. Ce deuxiéme cas méne a la crise.

II.1.c Mondialisation, sur-accumulation et sous-consommation

La crise économique chez Marx est provoquée par un excés de concurrence, et c’est
précisément le libre-échange qui accroit cette concurrence. Poulon [2011a, (pp.55-58)|
montre que la concurrence provoque, pour Marx, deux phénoménes : la sur-accumulation
et la sous-consommation. La simultané¢ité de ces deux phénoménes n’est pas envisagée
par les théories du cycle exogéne, car la sous-consommation ne peut exister en wvertu
de la « loi de Say » (Say |1846], Livre 1, Chap.XV : Des débouchés) qui pose comme
principe : « toute offre crée sa propre demande ». Ce double phénoméne s’explique chez
Marx par le remplacement avant terme du capital. Comme nous 'avons vu, en I[.1.b,
cette mise au rebut du capital est causée par la concurrence. Cela se comprend aisément
sur le circuit des marchandises de Marx. Ce circuit est une représentation de I'économie
qui permet de dissocier le secteur des biens de production(Ky) et le secteur des biens de
consommation (Ks). Ces deux secteurs achétent chacun une quantité d’heure de travail, le
-apital variable (v; et v) aux ouvriers (H) et du capital dit constant (¢ et ¢), nécessaire

a leur production. Chacun des secteurs fait une plus-value p, et ps, et épargne une partie,
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81 et 89, de leur revenu. Ainsi, on obtient la figure suivante :

¢+ 5, Py (1=s,) p;

FIGURE IL.1 — Circuit des marchandises, Poulon [2011a|(p.57)

Lorsque toute la valeur est réalisée, on a pour chaque pole I'égalité de la somme des
flux entrants et des flux sortants des poles et il est alors possible d’établir aux poles ( K;)

et (K3) les identités suivantes :

c1+ e+ s1p1+ 8P =c¢1 + U1+ (IL.1)

vi+va+ (1 —s81)*p1+ (1 —382) xpa = ca+v2+ pa (11.2)

Ces égalités sont rompues dés lors que le capital ne se réalise pas sur I'ensemble de
la période, c¢’est-a-dire si la durée de vie morale est inférieure a la durée de vie physique
(D < T). Dans ce cas, nous avons un ratio : D/T < 1. Notons t = D/T. Ainsi, tous les
flux, a part ceux déja investis en début de période, s’interrompent, le capital, mis hors

d’'usage ne pouvant plus créer de richesse; on a alors les inégalités suivantes :

c1 + 2 + t[sip1 + s2p2] > 1 + tlvr + pi] (11.3)

t[Ul + () + (1 — 31)P1 + (1 — 32)}72] < Co + t[’Ug +p2] (II—l)

(I1.3) exprime une demande de biens de production adressée au pole K; supérieure
a loffre de ce pole, tandis que (I1.4) exprime une demande de biens de consommation
adressée au pole K, inférieure a l'offre. On a ainsi un excés de demande de biens de

production (sur-accumulation) et un déficit de demande de biens de consommation (sous-
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consommation). On voit que les deux phénomeénes sont en fait équivalents. Dés lors, le
phénoméne de sur-accumulation ou de sous-consommation est d’autant plus fort que ¢
est faible, ou, si T est fixe, que la durée de vie morale D diminue. Or, comme nous
I’avons vu en I1.1.b, D diminue avec I'accroissement de la concurrence entre les capitalistes.
Ainsi, chez Marx, la mondialisation implique un accroissement de la concurrence qui
diminue la durée de vie morale du capital. Le double phénoméne de sur-accumulation et
de sous-consommation apparait d’autant plus rapidement que la concurrence extérieure
est vive. Le cycle, chez Marx, est alors composé de deux phases : la premiére est une phase
d’investissement et de croissance concomitante avec 'ouverture commerciale, la seconde
survient lorsque la concurrence, notamment extérieure, exercée sur les entreprises finit par
les mettre dans une situation financiére insoutenable (D < 7). Cette concurrence implique
I'incapacité des firmes les plus fragiles a financer leurs investissements et la diminution
des salaires dans la richesse produite. Il ne reste alors sur le marché que les entreprises les
plus robustes. La diminution du nombre de firmes implique une plus faible concurrence
et une reprise du cycle.

Ainsi, 'accroissement de la concurrence ou 'ouverture commerciale dessine le cycle
chez Marx. Les phases de dépression ou 'augmentation du ratio D < 7 ont pour consé-
quences la sur-accumulation du capital et la sous-consommation. Le cycle chez Marx se
dessine alors de la maniére suivante :

Produit net

.~ Coneurrence
ou Ouverture

-, Conenrrence

A Concurrence ou Repli v b
ou Ouverture T
L2
T ~, Coneurrence
7 Concurrence on Repli D
ou Ouverture < T
i
o ., Concurrence
on Repli o
T
Temps

FIGURE II.2 — Cycle marxien, graphique de "auteur

Keynes n’aurait jamais lu Marx, pourtant, nous allons voir dans la prochaine section
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que le cycle keynésien comporte des similitudes avec le cycle marxien. En effet, nous
verrons que Keynes s’est émancipé de la pensée marshalienne pour devenir protection-
niste. Le circuit keynésien issu de la Théorie générale, montre que la concurrence et le
libre-échange sont responsables des crises. L’équivalence entre 'analyse marxienne et key-

nésienne de crise est alors frappante.

II.2 Mondialisation et cycle économique chez Keynes

II.2.a Keynes : du libre-échangisme au protectionnisme

Poulon |2011b] et Maurin [2010| ont une vision de I'histoire de la pensée économique
de Keynes bien différente de la plupart des autres auteurs. Ils considérent Keynes comme
un libéral devenu protectionniste. Nous retiendrons, dans cette section, cette vision de la
pensée de Keynes qui le rapproche alors de la théorie marxiste du protectionnisme. Keynes
s'intéresse au protectionnisme dans ’Angleterre des années trente. II considére que « le
libre-échange était présenté non seulement comme une doctrine que toute personne ra-
tionnelle et instruite ne saurait mettre en doute, mais encore comme une partie intégrante
de la loi morale » (Keynes [1980), collected writings,vol. XXI, p.233)|. Nous verrons que
Keynes, ¢léve de Marshall, a 6té un libéral jusqu’a la crise des années 1930. A partir des
années 1930, il fera la promotion dun protectionnisme circonstanciel ou de sortie de crise.
[l faudra attendre La Théorie générale en 1936 pour voir se dessiner un circuit ¢conomique
ainsi qu'une condition de crise qui dépend de 'intensité de la concurrence, ¢’est-a-dire de
I"ouverture commerciale.

Keynes était-il protectionniste ou libre-échangiste? Généralement, les économistes
classent Keynes comme un libre-échangiste. Ils estiment que les positions protectionnistes
de Keynes sont des positions excessives voire contraire a sa propre pensée, car prises
dans un contexte de grande crise (crise de 1929). Moggridge [1992| a souligné I'influence
de I'éducation libérale que Keynes a recu jusqu’a son retournement protectionniste que
lauteur impute a la crise économique des années 1930. Markwell [2006], inspiré par Ei-
chengreen [2006] et Irwin [1996], montre que Keynes est passé par quatre étapes sur ce
sujet, celle du « libre échangiste », puis celle « libéral institutionnaliste », celle du « protec-

tionniste », et enfin celle du « libéral institutionnaliste miir ». La plupart des économistes
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ont tenté de positionner Keynes comme un libéral, en faveur d’un protectionnisme de
circonstance face a la crise des années trente. Ainsi, Keynes est a leurs yeux un libre-
échangiste qui a pu s’égarer, en faveur du protectionnisme, mais avec comme circonstance
« atténuante » la crise de 1929. Maurin [2010] pense bien au contraire que les positions
protectionnistes prises par Keynes relévent d'un changement réfléchi dans son orientation
en matiére de politique économique.

Ainsi, nous allons décrire, dans la sous-section II.2.a, le cheminement intellectuel de
Keynes, de sa jeunesse cambridgienne a son circuit monétaire de production. La révolu-
tion keynésienne aboutit-elle a une théorie du protectionnisme ou Keynes a-t-il pris des
positions « protectionnistes », en urgence sous l'effet de la crise ? Les écrits de Keynes,
ainsi que la théorie du circuit, nous renvoient & une théorie du protectionnisme plus abouti

que ne le prétendent les économistes classant Keynes comme libre-échangiste.

II.2.a.x Keynes, le libéral

L’éducation de Keynes auprés d’Aflred Marshall et son engagement au sein du parti
libéral anglais 'aménent a écrire et prendre position en faveur du libre-échange. Dans
une lettre adressée aux membres de son parti en aott 1925, il considére le libre-échange
comme « une composante de la morale » (Keynes [1982]; collected writings, vol. XXI,
p.233). En 1923, dans le Manchester Guardian Commercial, il écrit, toujours au sujet du
libre-échange, que : « Nous devons nous (les Anglais) nous y agripper méme si nous ne
recevons pas de traitement réciproque et méme dans les rares cas ot en ’enfreignant nous
puissions obtenir un avantage économique direct. » (Keynes [1977]; collected writings,
vol.XVII, p.451). Dans le journal du parti libéral, il écrit en 1923 un article au titre
explicite : « Libre-échange », dans lequel il accuse les défenseurs du protectionnisme de
« ne pas comprendre le sens des mots » (Keynes [1981], collected writings, vol. XIX, p.147).
Nous avons ici quelques publications de Keynes libéral datant des années 1920, mais la

crise des années 1930 va profondément changer le point de vue de Keynes sur ce sujet.

I1.2.a.tf La crise de 1929

Ce sont les échecs électoraux répétés de son parti politique et la montée du chomage

qui font réagir Keynes. En effet, en janvier 1924, les libéraux perdent les élections britan-
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niques, et sont relégués a la troisiéme place du scrutin. En octobre, les Whig perdent a
nouveau les élections législatives. L'idée libérale ne fait plus recette dans une Angleterre en
crise. Si on se référe a Kahn [1976], 'économie britannique connait un taux de chomage
de 22% en 1932. Selon le paradigme du marché, la déflation salariale devrait remettre
la compétitivité en ordre de marche, accroitre la production et I'emploi. Non seulement
Keynes s’écarte, depuis la défaite électorale de 1924, du courant libéral de son parti, mais
les anglais eux-mémes ne croient pas au retour spontané a l'équilibre. Conscient de ce
probléme, Lloyd George, chef de 'aile gauche du parti, demande a Keynes de trouver une
justification aux politiques de grands travaux qu’il souhaite réaliser pour relancer I'emploi.
C’est en voulant légitimer une telle politique que Keynes rompt avec la théorie classique.
Pour lui, ces travaux ne doivent pas compter sur une épargne préalable, mais doivent au
contraire étre financés par une création monétaire ex nihilo. Ainsi, Keynes, émancipé de
la contrainte de I’épargne, formule une premiére condition de crise dans son Traité de la
monnaie de 1930 : I — 5 < 0, avec I, I'investissement net, et S, 'épargne des ménages. Il
considére que 'excés d’épargne est néfaste pour I'économie. La thése de la déflation sala-
riale censée permettre la restauration des profits et des investissements est abandonnée par
Keynes. Sortant de la logique de la « déflation compétitive », il propose alors une nouvelle
solution pour mettre fin a la crise et rejette fortement, lors de ses auditions par le comité
Mac Millan, la déflation salariale. Sur le sujet du protectionnisme, il a un positionnement
fort. Il ne réfute pas la théorie des avantages comparatifs, cependant énonce : « Le choix
n’est pas entre produire un bien ou un autre pour lequel nous ne sommes pas bien dotés,
le choix est entre produire une chose pour laquelle nous ne sommes pas bien dotés et ne
rien produire. » (Keynes [1981]; collected writings, vol. XX, p.114). Il propose une taxe
sur les importations qui permet, selon lui, un redressement de l'investissement national,
le redressement économique et in fine de plus fortes importations. Ce qui est mis en avant
par cet argument est qu’a long terme le repli temporaire permettra d’accroitre I'impor-
tation et le dynamisme des partenaires commerciaux. Ainsi Keynes avance I'idée que le
protectionnisme n’est pas nécessairement un repli nationaliste et égoiste mais peut étre
bénéfique a tous. En revanche, n’est mis en avant ici qu'un protectionnisme circonstanciel
de sortie de crise.

Jependant l'idée générale du protectionnisme s’installe dans la pensé de Keynes. Le 7
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mars 1931, il défend I'idée dune politique de relance de la demande par I'investissement
public et 'abandon des politiques de réduction du salaire nominal, cette stratégie doit étre
accompagnée selon lui d’une politique d’accroissement des tarifs douaniers pour éviter que
la politique expansionniste ne détériore la balance commerciale. L’accroissement des droits
de douane lui parait alors comme « inévitable quel que soit le Chancelier de I’'Echiquier »
(Keynes [1972] ; collected writings, vol. IX, p.236). L” Economic Advisory Council conseille
le Premier ministre anglais sur les questions de politique économique. Keynes y propose
d’imposer un tarif de 10% sur I’ensemble des importations plutot que de diminuer du
salaire nominal. Il avance qu’il est nécessaire de diminuer le déficit anglais qui atteint 120
millions de livres en 1931. Il estime les recettes d’un tel tarif & 40 millions de livres, soit
un tiers du déficit. Parallélement, il propose une subvention aux exportations du méme
taux : ainsi les pertes causées par les consommations intermédiaires importées peuvent
étre récupérées par les exportateurs.

Le 21 septembre 1931, la Grande-Bretagne abandonne I'étalon-or, ce qui dévalue la
livre sterling et améliore la compétitivité britannique. Keynes délaisse alors son discours en
faveur des droits de douane. Mais s’il considére qu’il faut renoncer aux pratiques tarifaires,
il n’en reste pas moins que la dévaluation est pour lui une forme de protectionnisme
efficace : « Les tarifs, tels qu’ils existent dans le monde actuel, sont un fléau primordial(...).
De plus, la dépréciation de la livre sterling a réajusté les cotits britanniques aux cotts
mondiaux de maniére plus efficace quun tarif n’aurait pu le faire et a grandement affaibli
la justification de taxes protectives. » (Keynes [1982]; collected writings, vol. XXI, p.103).

La crise de 1929 est 'occasion pour Keynes de s’exprimer davantage sur le protection-
nisme économique. Il se montre, durant cette période, comme un protectionniste prag-
matique : les fondements théoriques du protectionnisme ne sont pas encore présents dans
son discours. Cette période donne davantage raison a ceux qui considérent Keynes comme
partisan d’'un protectionnisme « salvateur ». En 1933, il prend a nouveau la voie du pro-
tectionnisme ; il écrit notamment dans son article L autosuffisance nationale et, bien plus
tard encore, il défendra le principe de quotas d’'importation comme étant préférable a une
dépréciation monétaire, contredisant, du reste, son commentaire du budget britannique

de 1932.



II.2.a.f Keynes, le protectionniste

Keynes est un libéral contrari¢ durant la crise de 1929 ; pendant laquelle il se réfugie
derriére un protectionnisme de circonstance. Cependant, le basculement de sa pensée
vers la théorie du circuit a également avoir des conséquences sur sa position dans le
débat libre-échange/protectionnisme. Sa critique du modéle libéral s’accompagne dune
critique conjointe du libre-échange. Il considére d’ailleurs que la position libre-échangiste
est « intellectuellement tenable » (Keynes [1981]; collected wrintings, vol. XX, P.496)
dans un monde ou le salaire nominal est flexible ; or, pour Keynes, la déflation salariale

est impossible et indésirable, du fait de son impact sur la demande intérieure.



La critique de la division internationale

Keynes accepte la remarque smitho-ricardienne de la division internationale du travail
qui apporte davantage de gain. Cette concession ne signifie pas pour lui une spécialisation
totale et maximum. Il ironise méme sur l'aliénation des travailleurs a la chaine et la

spécialisation a outrance :

Si, par la spécialisation du pays dans une demi-douzaine de biens produits
en masse et le confinement de ses travailleurs & un acte répétitif d’'une mi-
nute & la chaine durant toute leur vie, il est possible de devenir un peu plus
riche, devrions-nous tous réclamer alors la destruction immédiate de 'inépui-
sable variété de nos industries et artisanats qui font obstacle a la glorieuse
conquéte du degré maximum de spécialisation ? (Keynes [1982] ; collected wri-
tings, vol. XXI, p.206).

Puis, dans L’ Autosuffisance nationale de 1933, Keynes pose la question de la pertinence
de la spécialisation dans le capitalisme industriel. Selon lui, les biens manufacturés peuvent

étre produits avec la méme efficacité dans tous les pays. Ainsi, il écrit :

Un niveau élevé de spécialisation internationale, est nécessaire dans un
monde rationnel, chaque fois qu’il est dicté par d'importantes différences de
climat, de ressources naturelles, de niveau de culture et de densité de popu-
lation. Mais, pour une gamme de plus en plus large de produits industriels,
et peut-étre également de produits agricoles, je ne pense pas que les pertes
économiques dues a 'autosuffisance soient supérieures aux avantages autres
qu’économiques que l'on peut obtenir en ramenant progressivement le produit
et le consommateur dans le giron d’'une méme organisation économique et
financiére nationale. L’expérience prouve chaque jour un peu plus que beau-
coup de processus modernes de production de masse peuvent étre maitrisés
dans la plupart des pays et sous presque tous les climats avec une efficacité

comparable.

Toujours dans L’Autosuffisance nationale, Keynes hiérarchise les biens et services du

plus échangeable au moins échangeable. Il écrit alors ces fameuses lignes :



Je sympathise avec ceux qui veulent réduire au minimum 'enchevétrement
économique des nations plutot qu’avec ceux qui veulent I'étendre au maxi-
mum. Les idées, le savoir, I'art, I'hospitalité, les voyages, voila des choses qui
par nature devraient étre internationales. Mais que les marchandises soient
de fabrication nationale chaque fois que cela est possible et raisonnable. Et
par dessus tout, que la finance soit prioritairement nationale (Keynes [1982],

collected writings, vol. XXI, p.236).

Keynes est ici trés clair et précis sur sa vision des échanges mondiaux. Cette position ne
changera plus puisque, bien plus tard en 1942, & un comité chargé de I'étude des questions
de politique commerciale, Keynes y conteste la spécialisation totale des activités. (Keynes

[1980], collected writings, vol. XX VI, p.268).

L’incrimination de la concurrence

Au-dela de sa critique de la division internationale du travail, Keynes incrimine dans
l"Autosuffisance nationale, la concurrence internationale. On trouve ainsi au troisiéme
paragraphe de la premiére partie de ce texte, une vision de la spécialisation internationale

des activités économiques comme facteur de tensions diplomatiques :

J'ai tendance a penser qu’aprés une période de transition, un degré plus
¢levé d’autosuffisance nationale et une plus grande indépendance économique
entre les nations que celle que nous avons connue en 1914 peuvent servir
la cause de la paix, plutot que l'inverse. De toute facon, I'internationalisme
économique n’a pas réussi a éviter la guerre, et si ses défenseurs répondent qu’il
n’a pas vraiment eu sa chance, son succés ayant toujours été incomplet, on
peut raisonnablement avancer qu'une réussite plus achevée est fort improbable

dans les années qui viennent.

Dans ce passage, Keynes montre que la Premiére Guerre Mondiale a éclaté en deé-
pit d'un fort degré d’enchevétrement des économies nationales. Au premier paragraphe
de cette partie, il incrimine I'impérialisme de nations qui sont a la recherche de parts
de marché supplémentaires : « La protection par un pays de ses intéréts a ’étranger, la

conquéte de nouveaux marcheés, le développement de 'impérialisme économique, sont les
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¢léments incontournables de la politique de tous ceux qui veulent maximiser la spéciali-
sation internationale et la diffusion géographique du capital, ol que soit installé celui qui
le posséde. »

Le concept de guerre économique, présent dans la littérature marxienne notamment
dans le discours sur le libre-échange fait écho a ["autosuffisance nationale de Keynes. Nous
verrons du reste qu’il existe des liens entre analyses keynésienne et marxiste de crise (se

reporter au I1.3.a).

I1.2.b Circuit keynésien et cycle économique

Nous avons vu que Keynes optait pour le protectionnisme dés 1933 ; puis en 1936,
il nous apporte un outil de compréhension de la dynamique économique : le circuit. Ce
circuit est appelé circuit de base parce que Keynes I'a réduit a sa plus simple expression.
Le circuit de base, cependant, se préte a toutes les extensions souhaitables. Mais, qu’il
s’agisse du circuit de base ou de I'une de ses extensions, la condition de crise a toujours
la méme expression. Cette invariance est sans doute la propriété la plus extraordinaire de
toute la théorie keynésienne du circuit. C'est ce que nous allons mettre en évidence en
nous penchant d’abord sur le circuit de base puis sur ses extensions. Dans tous les cas, le

circuit pose les bases théoriques du protectionnisme économique.

I1.2.b.x Le circuit keynésien de base

Poulon [1982, 2011a| propose un circuit tripolaire qu’il dégage de la théorie générale
de Keynes [1936]|. Ce circuit n’est pas présenté dans la Théorie générale mais tous les
matériaux nécessaires a sa construction y sont mentionnés. Le circuit de base est donc
celui d’une économie fermée a trois poles et six flux. Les trois poles correspondent aux
trois fonctions de base : financement (B), production (E), et consommation (M). On les
appelle aussi « banques », « entreprises », et « ménages ». On a affaire & un langage imagé
mais imprécis. Ainsi le pole B recouvre a la fois le financement bancaire (intermédié) et
le financement par titres (désintermédié). Quant aux flux, il y a d’abord deux flux intra-
entreprises qui sont I'investissement net, I, et le cotit d'usage de la production, U, celui-ci
regroupant les cotts non générateurs de revenu, a savoir la consommation intermédiaire

(CI) et la consommation de capital fixe (CCF), de sorte que U = CI + CCF. Il y a
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ensuite les quatre flux inter-poles : Y (revenus, essentiellement salariaux, distribués par E
a M), C (consommation finale) , S (épargne nette de M) , F' (besoin de financement ou
augmentation nette des passifs financiers de E). Tous ces flux se rapportent a une période
de temps donnée. Du circuit de base, on peut alors donner deux représentations équiva-
lentes : 'une, graphique , 'autre, comptable, ot les flux s’inscrivent dans des comptes a
double colonne, la colonne gauche comportant les flux sortants, la colonne droite les flux

entrants. Ces deux représentations figurent ci-dessous :

B B E M
* F S U U C Y
g F I I S
AT Y, Y C
._ Y [ ] F
U+1TI

FIGURE II.3 — Circuit keynésien de base, Poulon [1982, 2011a)

Le circuit est équilibré (égalité de la somme des flux sortants et de la somme des
flux entrants) en chaque pole ou chaque compte, dés lors que le recensement des flux est
exhaustif et qu’il n'v a pas d’erreur de mesure, ce qui est admis.

Ce cadre est celui de la Théorie générale, mais aussi le plus simple et propice, cependant
a une premiére définition du revenu, a I'expression de la condition keynésienne de crise et

méme a une premiére analyse des causes de la crise.

Le revenu global Le revenu global ou revenu de la communauté, noté R, est défini,

dans le circuit de base, comme les recettes de E nettes de leur coiit d'usage, soit :
R=U+I1+0C)-U (IL.5)

oua

R=I+C (IL6)



C’est 1a I'expression la plus simple du revenu global, en économie fermée. Une autre

expression, ¢quivalente a celle-ci, conduit a la condition de crise.

Condition keynésienne de crise L’expression [1.6 et I'équilibre comptable en E conduisent

oo

R=Y+I-F (IL7)

ou Y est la partie distribuée de R, et I — F sa partie non distribuée, également appelée
revenu des entrepreneurs ou profit (net) non distribué; ¢’est aussi 'épargne (nette) de E
ou encore autofinancement de 'investissement (net) I .

L’investissement net I est 'accroissement du patrimoine des entreprises dans la période
ou, si 'on préfére, la richesse accumulée par celles-ci dans le temps considéré, de sorte
que, si I > F (ou I — F > 0), cette richesse constitue, aux yeux des créanciers B de
E, un gage plus que suffisant (au moins suffisant) pour le remboursement de F. Si, au
contraire, I < F' ou I — F' > 0, les entreprises ne pourront rembourser F sur la base du
revenu courant qu’a concurrence de I. Le reste, a savoir F'—1I > 0, n’est remboursable que
sur la base du patrimoine des entreprises, ce qui implique la liquidation partielle, voire
totale, de celles-ci. C’est pourquoi 'inégalité I — F' < 0, lorsqu’elle revét un caractére
macroéconomique, signifie que le systéme productif est en faillite. Aussi cette inégalité
est-elle appelée condition keynésienne de crise. Elle conduit directement a 'analyse des
auses de la crise ou, plutot, de la cause fondamentale de crise en économie monétaire de

production.

Cause fondamentale de crise La condition de crise s’écrit aussi I/F < 1. On peut

écrire également :

i* U *U—FY*K*E (11.8
U U+Y Y S F 8)

I
F
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Dot il résulte que & < 1 équivaut & L < a ot @ = %L avec s = 2 | propension
F U -y Y
a épargner des ménages, et y = % . poids du cott salarial Y dans le cott total de

production (U +Y') des entreprises, les deux coefficients s et y étant constants au moins
a court terme. Le ratio I /U peut donc étre substitué, le cas échéant, au ratio I/F comme
ratio de crise.

Sachant que U = CI + CCF |, on a % = m . Le ratio ﬁ est le coefficient
de partage de 'investissement brut IB = I + CCF' en investissement net et investisse-
ment de remplacement (ou consommation de capital fixe). Or ce coefficient dépend d’un

OCE appelé : « vitesse de rotation du capital ». Lorsque cette vitesse s’accroit

ratio : B ¢

sous l'effet d'un accroissement de U'intensité de la concurrence, la part de CCF croit au
détriment de celle de I, et le coefficient C‘rﬁ décroit, entrainant dans sa baisse % et % Si
I"accroissement de I'intensité de la concurrence persiste, la baisse de é devient durable, et
il vient fatalement un moment ou ce coefficient est inférieur au coefficient constant a. La
crise surgit donc sous 'effet d'un excés de concurrence. Telle est la cause fondamentale de
la crise capitaliste selon 'analyse du circuit keynésien qui, du reste, rejoint sur ce point
I’analyse marxiste de crise vue en II.1.h. La concurrence la plus vive étant la concurrence
internationale, le protectionnisme semble justific. Mais ¢largissons notre modéle a une
¢économie ouverte pour voir les résultats que nous obtenons.

Le circuit de base est celui d’une économie fermée avec I'Etat non explicitement pris
en compte. Il convient de voir comment évolue analyse (revenu global, condition de crise,
-ause fondamentale de crise) lorsqu’on renonce a ces simplifications, ¢’est-a-dire lorsqu’on

passe au circuit élargi.

I1.2.b.t Le circuit élargi

Poulon [2011a, (pp.75-77)| propose également un circuit élargi comportant cing poles :
les trois précédents (B, E, M ) auxquels on ajoute I'Etat (A) et Extérieur ou Reste du
monde (RAM). Aux six flux du circuit de base s’en ajoutent sept dans le circuit élargi :
quatre touchent le pole A, trois le pole RAM. Les quatre flux concernant A sont : Z,
les salaires et traitements versés par A & M ; J , I'investissement public, ¢’est-a-dire les
achats de biens intermédiaires et de biens d’équipement par A a E; T | les recettes

fiscales supposées étre toutes en provenance de M: D, le besoin de financement de A
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correspondant au déficit public, couvert par un financement de BA A, D=Z+J-T >0
. Les trois flux touchant RAM sont : X, les exportations (ventes de biens ou services de
E 4 RAM): H . les importations (achats de biens ou services de E & RAM); L , le solde
financier correspondant au solde commercial, soit L = H — X si la balance commerciale
est déficitaire (X — H < 0), soit L = X — H, si elle est excédentaire (X — H > 0). Dans
ce cas (d’excédent commercial), L est dirigé de B vers RdM, le reste du monde étant
en besoin de financement vis-a-vis du pays. Dans 'autre cas (déficit commercial), L est
orienté de RAM vers B, le reste du monde étant alors en capacité de financement.
Les comptes sont les suivants :

Premier cas (X — H >0) :

B E M A RdM
F 5 U U c Y Z T > 4 H
D I I s z J D L
L ¥ J r
H c
X
F

Deuxiéme cas (X — H <0 ) :

E E M A RdM
F s U U o b4 z T X H
D L I I 5 z J D L
Y J T
H c
X
F

Comme précédemment les comptes sont équilibrés, sachant que le recensement des
flux est exhaustif et leur mesure exacte. La définition et 'expression du revenu global sont
affectées par le passage au circuit élargi. En revanche, la condition de crise bénéficie d'une
¢tonnante propriété d’invariance, ce qui conduit a une analyse de la cause fondamentale

de crise semblable & celle déduite du circuit de base.
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Le revenu global A présent, deux poles (E et A) contribuent au produit, donc au

revenu global R.
On écrit : R = Ro+ Rg , ou R4 est la contribution de I'Etat, Rg celle des entreprises.
La contribution de I'Etat est simplement mesurée par les salaires et traitements versés

par A a M. Soit :

Ra=2 (IL.9)

La contribution de E se définit par analogie avec la définition de R du circuit de base,
mais avec une nuance qui tient compte du caractére désormais ouvert de I'économie. Ainsi
Rpg est défini comme les recettes de E nettes de leur cotut d’usage et issues de la vente
de biens ou services produits par E. Cette derniére précision oblige a déduire des recettes
celles issues de la vente de produits importés et simplement revendus par E, directement
ou indirectement (aprés incorporation dans leurs propres produits). En d’autres termes,

il convient de déduire des recettes de E leurs importations H. D’ou :

Rp=I+C+J+X—H (IL.10)

Et par suite :

R=Z+I+C+J+X—H (IL11)

L’invariance de la condition de crise L’équilibre comptable au pole E permet
d’écrire R =Y + I — F' et par conséquent :
R=Y+Z+({I-F) (I1.12)

ol Y est la partie distribuée du revenu global et, comme précédemment, I — F' sa partie
non distribuée ou profit (net) non distribué.

On voit alors que la condition keynésienne de crise s’exprime, dans le circuit de base
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comme dans le circuit élargi, par l'inégalité invariante I — F < 0. Poulon [2011a, pp.75-77
montre que ¢’est trés certainement cette invariance qui a convaincu Keynes de développer
sa Théorie générale dans un cadre d’économie fermée puisque le gain obtenu par cette
simplification n’'impliquait, sur ce point crucial de 'analyse, aucune perte de généralite. Il
est & noter toutefois que F' n’a pas la méme expression selon le circuit de référence, ce qui
est susceptible de retentir sur 'expression développée de la condition de crise. En effet :

- dans le circuit de base F'= S, et donc I — F' < 0 s’écrit aussi bien I — S < 0, ce qui
était du reste Uexpression de la condition de crise (dite alors de « déflation » ) donnée par
Keynes dans son Traité de la monnaie ;

- dans le circuit élargi, F =S+ D z L selon que le pays est en besoin ou en capacité
de financement vis-a-vis du reste du monde ou, si I'on préfére, selon que L = X — H ou
L =H — X ce qui conduit dans les deux cas a la méme expression [ — F =1—-S+ D+
(X — H) et, par conséquent, a la méme expression développée de I — F < 0, & savoir :

I—-S+D+ X —H <0, ce qui est une persistance de 'invariance de la condition de crise.



I1.3 Equivalence des analyses marxiste et keynésienne

s s s . . .

I1.3.a L’équivalence des conditions de crise, marxiste et keyné-
sienne

Dans les deux analyses, la crise économique est causée par I’accroissement de la concur-

rence. Par extension, si on considére la concurrence internationale comme la plus vive des

concurrences, alors nous pouvons dire que le libre-échange est facteur de crise économique

pour Marx comme pour Keynes. Cette similitude a été soulignée par Joseph Vespa 2. Il faut

considérer I'investissement comme étant dépensé de maniére homogeéne au cours du temps.

Le modéle de Vespa a financement constant

Vespa fait deux hypoyheéses : I'(t) > 0 et I”(t) = 0 . Il pose I'investissement comme

croissant dans le temps, et F' comme constant. Ainsi on obtient le graphique suivant :

1

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|
5 1
1

|

Zone 1/1<F

8 a 10

1D1 (SD:T5{BD2? < T

S

F1GURE IL.4 — Equivalence des conditions de crise marxiste et keynésienne, graphique :
auteur

La variable exogéne dans ce graphique est la variable « D » : elle peut étre inférieure

2. Une note transmise au Professeur Poulon par Joseph Vespa fait état d'une similitude entre ces deux
conditions

o
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ou supérieure a 7, le temps de récupération du capital. Si D < 7, (zone D1), alors le
circuit s’'interrompt avant ’achat de tout le capital, F' permettant 'achat de I. Le secteur
productif est insolvable. Si D > 7, (zone D2), alors le circuit s’'interrompt aprés I'achat
de tout le capital I correspondant & un endettement F'. Le secteur productif est solvable.

L’équilibre fort du circuit correspond a 'équilibre I = F', équivalent & D = 7, cet
équilibre nous montre d’ailleurs I'équivalence des deux conditions de crise. On est ici dans
un cas critique, proche d'une sortie de crise ou d'une entrée en crise. Pour ces deux théories
la mise au rebut du capital est la cause de la condition de crise. Dans la théorie marxiste,
la mise au rebut du capital s’exprime par un écart entre la durée de vie effective du capital
(prenant en compte la mise au rebut) et le temps de récupération du capital ; alors que
dans la théorie keynésienne cette condition est la différence entre 'investissement net du

-apital et I’'endettement des firmes.

II1.3.b Le cycle marxo-keynésien

Le cycle économique chez Marx, comme chez Keynes est caus¢ par I'ouverture com-
merciale. Ouverture et repli vont donc dessiner les cycles économiques de la maniére

suivante :

4 Produit net

Ouverture

Ouverture

Ouverture

Temps

F1GURE IL.5 — Cycle marxo-keynésien, graphique : auteur
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Dans la phase ascendante les économies tendent & s’ouvrir, mais cette ouverture fi-
nit par accroitre la concurrence entre les capitalistes. Ceux-la vont alors changer plus
rapidement de machines pour rester compétitifs. Avec le remplacement plus rapide des
machines, la durée de vie morale tend & diminuer et la CCF' a augmenter. Ainsi, dans
le méme temps, les ratios 2 et %, vont diminuer, tout comme le produit net. Le repli
est alors une solution pour se protéger de la concurrence extérieure et préserver un inves-
tissement brut, non diminué, d'une CCF trop importante. Le produit net peut alors a
nouveau augmenter.

Dans la prochaine partie, nous allons étudier les différentes notion de production entre
la théorie du circuit et la théorie de I'équilibre général. Nous verrons que la théorie du
circuit est plus a méme d’étudier les crises que la théorie de I'équilibre. Nous verrons alors
que la crise actuelle peut étre percue comme une crise de la mondialisation commerciale.
Nous analyserons de maniére empirique la récente crise économique a travers ’'exemple

de deux pays : la France et les Etats-Unis.
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Deuxiéme partie

Production, crise et mondialisation

commercilale



Introduction

La premiére partie de ce travail a montré les fondements de deux paradigmes qui
permettent d’analyser les crises économiques. Le premier permet ’analyse des crises exo-
génes par les mécanismes du marché et le second celle des crises endogénes par le circuit.
Nous verrons dans cette deuxiéme partie une différence importante dans la maniére d’ap-
préhender la notion de production pour ces deux paradigmes. Les modéles économiques
fondés sur le paradigme de I’équilibre général utilise la notion de fonction de production
pour analyser les crises économiques, alors que le paradigme du circuit utilise la notion
de circuit monétaire de production. Nous verrons, dans un premier chapitre, que ces deux
visions de la production n'ont guére les mémes hypothéses. En effet, le paradigme du
marché suppose un monde parfait propice a l'équilibre naturel de plein emploi. Quant
au paradigme du circuit, il utilise des hypothéses de base qui permettent I'existence d'un
déséquilibre endogéne au systéme. La sous-utilisation des facteurs de production ainsi que
la simultanéité des phénomeénes de sur-accumulation du capital et de sous-consommation
sont admises par la théorie du circuit qui considére notamment le travail et le capital
comme des facteurs de production complémentaires, et non comme des facteurs qui se
substituent jusqu’a obtention du plein emploi. Le deuxiéme chapitre de cette partie pro-
pose un enchainement de déséquilibres dans le systéme de production qui émane de la
concurrence a laquelle se livrent les capitalistes. Si I'on considére que la plus forte des
concurrences est la concurrence internationale, nous analyserons, in fine, le lien entre ou-
verture commerciale et sous-utilisation des facteurs de production, ou en d’autres termes

le lien entre mondialisation commerciale et crise économique.

Nous proposerons donc une analyse « circuitiste » de la crise XX1° siécle. Cette analyse

découle des différences fondamentales qui existent dans les maniéres qu’ont la théorie du
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marché et celle du circuit d’appréhender la notion de production. Faire cette distinction
dans le premier chapitre est important car cela va nous permettre d’extraire les hypo-
théses de base d’une analyse circuitiste de crise. La revue de la littérature qui constitue le
début du premier chapitre de cette deuxiéme partie, permet de poser les jalons théoriques
nécessaires pour mener a bien une analyse originale de la crise actuelle. Celle-ci se trouve
au coeur du deuxiéme chapitre de cette partie, et propose - d’aprés notre connaissance de

la littérature - une lecture inédite de la crise.
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Chapitre 111

Les notions de production et de crise

économique

III.1 Fonction de production et circuit de production

Le paradigme du marché et celui du circuit proposent une vision de la production
radicalement différente. Dans le paradigme du marché, I'entreprise est représentée par

. Pour produire un

une fonction de production : c’est la théorie de la « firme point »
bien, appelé « output », la firme mobilise une quantité de capital ainsi quune quantité de
travail, appelés « input ». Le travail et le capital sont alors tous deux des facteurs (input)
qui permettent de produire des biens ou des services (output). Ainsi la théorie de I'équi-
libre décrit le processus de production comme une fonction de deux variables (capital et
travail). La plupart du temps ces deux facteurs peuvent se substituer 'un a 'autre, c’est
notamment le cas pour les fonctions de production de type Cobb-Douglas 2. Une autre spé-
cificité de ces fonctions est 'acquisition et 'usage simultanés des facteurs de production.
Les modéles DSGE (Modéles d’équilibre général dynamique stochastique) comparent des

équilibres intertemporels pour 'affectation de I'épargne. Le caractére dynamique de ces

1. définition de la firme point par [Coriat, Weinstein 1995] : « La firme est une boite noire qui se réduit
a un point dans l'espace des rapports de marché, dotée du méme statut théorique que le consommateur
individuel ».

2. Nous reviendrons plus en détail sur la substituabilité des facteurs et la fonction Cobb-Douglas [1928]
dans IIL1.1.a.1.
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modéles s’arréte donc a la statique comparative facteurs de production. En effet, la théorie
de I'équilibre n’intégre quasiment pas la notion du temps. Celle-ci exclut ainsi les étapes
d’acquisition des facteurs de production, puis de production et enfin de vente comme le
fait par exemple la théorie du circuit du capital de Marx (« A-P:P-M:M-A » dans la
théorie de Marx). L’exclusion du temps de la théorie économique empéche de considé-
rer la différence fondamentale entre le capital fixe, qui s’achéte au début de la premiére
période de production, et le reste du capital (travail et matiére premiére), qui s’acquiert
a chaque étape de production. Cette distinction fait apparaitre un véritable probléme,
celui de I'évaluation de la durée de vie économique du capital fixe par rapport aux autres
inputs. Les modéles de croissance dynamique d’équilibre ne peuvent donc pas prendre en
compte la mise au rebut du capital, pourtant si importante aux yeux des économistes
marxistes et keynésiens. Ainsi, aucune étude sur la crise actuelle du capitalisme n’a pris
en considération la mise au rebut du capital. Nous allons, dans cette partie, analyser de
maniére empirique cette notion fondamentale en nous basant sur le paradigme du circuit,
le seul paradigme qui prend en compte le temps et 'usure du capital.

En effet, pour le paradigme du circuit, I'entreprise est un pole productif qui bénéficie
d'un financement pour acheter du capital fixe puis des matiéres premiéres, et enfin qui
embauche des salariés afin de produire I'output. Ainsi, la production est lice & un ensemble
de transactions qui s’¢tablissent dans un ordre défini, ordre qui définit d’ailleurs la hié-
rarchie des fonctions macro-économiques de production. L’intégration de ces étapes fait
apparaitre la notion de temps dans la théorie économique et disparaitre la simultanéité
achat-production-vente propre a la fonction de production. Dans la théorie du circuit,
toutes les étapes sont indispensables a la réalisation de la production. Le pole produc-
tif ne peut donc se passer de travailleurs ou de machines pour produire, les facteurs de

production sont alors complémentaires, et non-substituables.

III.1.a Problémes relatifs aux fonctions de production
III.1.a.x Divisibilité et disponibilité des facteurs de production

Dans les modéles d’équilibre, la divisibilité et la disponibilité des facteurs de produc-

tion sont indispensables pour tracer de maniére continue leur fonction de production.
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Une fonction de production continue implique que pour n’importe quel niveau d’output,
il existe au moins une combinaison de quantité d’input qui ne correspond pas nécessai-
rement, du reste, & un nombre entier. Les fonctions de production ne doivent pas étre
bornées pour rencontrer n'importe quel niveau de demande.

Le travail, le capital et la production doivent donc étre parfaitement divisibles pour
tracer ces fonctions. Or, méme avec un marché du travail trés flexible, il n’est pas possible
de diviser de maniére infinitésimale le nombre d’unités de travail. Méme avec un retour
au travail journalier comme au XIX° siécle, les contrats de travail empéchent de diviser
a souhait les unités de travail. Il en va de méme pour le capital, méme si on imagine
un marché de location de capital fixe : un boulanger qui veut faire les deux tiers d’une
fournée ne peut faire uniquement fonctionner les deux tiers de son four. La question de la
divisibilité du capital et de son agrégation est au coeur de la controverse sur la « théorie
du capital des deux Cambridge » *. La critique d’un capital divisible et agrégeable a été
formulée par Joan Robinson notamment dans son article : « Qu’est ce que le capital 7 » *.
L’agrégation du stock de capital a 'échelle macro-économique pose pour Joan Robinson
le probléme de I'agrégation de moyens de production de natures différentes. La solution
qui consiste a faire la somme des valeurs monétaires du capital est vivement critiquée par
Keynes. En effet, selon lui, la volatilité du prix du capital et son évaluation subjective par

les cours boursiers empéchent la mesure effective du stock de capital.

II1.1.a.f Temps, répartition et fonctions de production

Le modéle de Solow [1956] est le modéle de croissance basique de la théorie du marché.
Les modéles contemporains de type dynamique découlent de ce modeéle de croissance. Nous
présenterons ici une bréve critique de ce modéle de référence. Il existe des modéles plus
récents, qui peuvent échapper a certaines des critiques formulées ici, notamment celle

qui va a l'encontre de la rémunération des facteurs, pas pertinent pour les modéles en

3. 1l s’agit d'une controverse entre les économistes de Cambridge (Angleterre) dont les principaux
représentant étaient Plerro Sraffa et Joan Robinson ; et les économistes de Cambridge (Etats—Unis): dont
les principaux représentants étaient Paul Samuelson et Robert Solow. Leurs désaccords portaient sur les
biens d’équipement dans la théorie économique ainsi que sur la notion de fonction de production.

4. article disponible en francais dans Heertje et al. [1977] (pp.5-19, traduit par Michel Lutfalla)
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concurrence imparfaite. Cependant, comme précisé ci-dessus, la totalité des modéles de
croissance d’équilibre n’intégrent pas ou peu la notion de temps, tout comme les autres
modéles de court terme dynamique d’équilibre plus récents(Woodford [2003] ou Smets
et Wouters [2007]). En effet, les fonctions de production, présentes dans la totalité des
modéles d’équilibre condensent les ¢tapes d’achat, de production et de vente en « une
machine a avaler des inputs et a recracher des outputs », et ce de maniére simultanée. Dans
le meilleur des cas, ces modéles intégrent la notion de temps pour modéliser les choix inter-
temporels en matiére d’arbitrage entre consommation actuelle et consommation future.
Cette quasi-exclusion du temps de la théorie économique empéche une réflexion sur la
répartition du produit national.

En effet, 'absence du paramétre temporel permet a la théorie du marché de définir
la rémunération d’équilibre des facteurs de production. La distribution du revenu dans
la théorie de I'équilibre général est donnée par la productivité marginale des facteurs de
production. Cette productivité se calcule a partir de la fonction de production. La rému-
nération des facteurs de production est, selon les théoriciens de I'équilibre, strictement
égale a la productivité marginale de chacun d’entre eux, de sorte qu’'a I'équilibre, chaque
facteur de production est rémunéré a sa juste contribution au produit.

Mais cette approche de la répartition est critiquable car la productivité marginale
dépend du prix de vente de 'output. Dans le monde réel, le producteur embauche avant
de vendre et ne peut connaitre la productivité marginale du travailleur qu’aprés s’étre
confronté au marché des biens. Il en va de méme pour le marché du capital. L’achat
de machines ou de matiéres premiéres est également antérieur a la vente et donc a la
connaissance de la productivité marginale du capital par le producteur. La vente étant
postérieure a I'achat de capital, ce n’est pas la productivité marginale du capital qui fixe
la rémunération des facteurs mais bien la rémunération des facteurs qui fixe le prix de
vente de 'output.

Cette incohérence est corrigée par la loi des débouchés de Jean Baptiste Say [1846],
qui énonce que toute offre crée sa propre demande. Ainsi les marchandises s’écoulent a
un prix que le producteur peut anticiper. Dans ce contexte, les producteurs prennent des
décisions instantanées, notamment quant a la rémunération des facteurs de production.

Ces décisions de répartition du revenu supposent que les producteurs sont parfaitement



‘apables de calculer la répartition optimale du revenu. Cette hypothése a été vivement
critiquée par Simon [1955] : selon lui, la rationalité et la connaissance parfaites sont

impossibles, et il démontre que les agents ¢conomiques font appel a une rationalité limitée.

IIl.1.a.f Isoquante et substituabilité

Dans la théorie de I'équilibre, la non-substituabilité des facteurs est une notion es-
sentielle pour expliquer le chomage. La substituabilité est mesurée par ce qu’on appelle
Iélasticiteé de substitution. Cette élasticité a déja été évoquée par Alfred Marshall [1920]
avec son fameux exemple de « 'embauche des platriers ». Il considére que I'¢lasticité de
la demande de travailleurs est d’autant plus forte que les facteurs de production sont
substituables. Cela revient a dire que la demande de travail peut répondre a 'offre si et
seulement si les facteurs de production se substituent parfaitement.

Cette ¢lasticité se mesure a partir de la fonction de production. Pour un niveau de pro-
duction donné, on définit une fonction du capital par rapport au travail. On obtient ainsi
un niveau de production en fonction des combinaisons capital-travail nécessaires a cette
production. Cette fonction s’appelle « isoquante » ; les variations de sa pente permettent
de mesurer I'élasticité de substitution entre les facteurs de production. Plus I'élasticité de
substitution du capital au travail est importante, plus les facteurs de production peuvent
se substituer entre eux.

Dans la grande majorité des modéles d’équilibre contemporains, le principe de sub-
stitution est retenu. Ces modéles utilisent la fonction de production Cobb-Douglass en
référence a larticle de Cobb et Douglass de 1928 °. Ils décrivent dans cet article la substi-
tuabilité des facteurs capital et travail aux Etats-Unis entre 1899 et 1922. Ils en retiennent
une fonction de production dans laquelle I'élasticité de substitution entre facteurs est égale
a 1. Cela signifie que les facteurs de production se substituent entre eux mais que la « qua-
lité » de cette substitution est amoindrie au fur et a mesure que 'on utilise davantage un

facteur de production plutot que 'autre : d’apreés cette analyse, pour produire une quantité

5. Clest le cas des modéles de croissance qui s'inspirent du modéle de Solow [1956] ou encore le modéle
de Smets et Wouters [2007], modéle de référence actuelle de la banque centrale européenne. L'équation
5) du modéle Smets et Wouters, présentée a la page 5 de leur article de [2007], minimisée des cofits de
production, nous donne une fonction de type Cobb-Douglas.

65



donnée, il existe une infinité de combinaisons de facteur capital-travail qui permet cette
production. Mais la diminution de I'utilisation d'un des facteurs implique I'utilisation de
plus en plus importante de 'autre facteur. Ainsi lorsque l'utilisation d’un des facteurs
tend vers zéro, I'utilisation de 'autre facteur tend vers U'infini. Ce principe s’appelle le
taux marginal de substitution croissant. Les isoquantes issues des fonctions Cobb-Douglas

sont alors de forme convexe :

Capital

q(3)

q(2)

q(1)

Travail

F1GURE IIL.1 - Isoquantes, graphique de l'auteur

Ainsi pour les partisans des fonctions Cobb-Douglass, la quantité (1) peut étre pro-
duite par tous les couples capital-travail se situant sur I'isoquante q(1)). De plus, il est
possible d’atteindre n'importe quel niveau de production avec quasiment un seul facteur
de production, si on dispose d’une infinité de 'autre facteur (c’est le principe du taux
marginal de substitution croissant).

La complémentarité stricte des facteurs de production est représentée avec une iso-

quante a angle droit. L’élasticité de substitution est alors égale a 0.
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Capal

it

Travall

F1GURE III.2 — Complémentarité stricte des facteurs de production, graphique de 'auteur

Ainsi, comme vu précédemment, la quantité (1) peut étre produite par tous les couples
-apital-travail se situant sur I'isoquante ¢(1). Cependant, il est inutile de vouloir augmen-
ter la quantité dun input sans augmenter celle de I'autre. On entend par « inutile » le fait
que ce changement n’augmente en rien les quantités produites. De plus, il est impossible
de produire avec un seul facteur de production, et cette évidence est bien représenté avec
des isoquantes a angle droit. En effet, pour une quantité de travail ou de capital nulle,
le produit est ¢galement nul. L’élasticité de substitution capital-travail est ¢gale a I'unité
pour ces isoquantes.

La substitution parfaite des facteurs de production est représentée par une isoquante

en forme de droite décroissante. L’¢lasticité de substitution capital-travail est alors infinie.

FIGURE IIL.3 - Isoquantes a substituabilité parfaite, graphique de 'auteur

On peut récapituler les 3 élasticités de substitution en un tableau :
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Capital-Travail Elasticité de substitution Isoquante
Complémentaire 0 Angle droit
substituable 1 Convexe

parfait substitut Infini Droite

F1GURE II1.4 — Tableau de substitution des facteurs de production, tableau de 'auteur

Les économistes qui travaillent avec les modéles d’équilibre, et notamment ceux pré-
cédemment cités, utilisent des fonctions de production a facteurs substituables, ce qui
leur permet d’expliquer le chomage non par un équilibre de sous-emploi mais par sur-
utilisation du facteur capital. De ce fait, la plupart des modéles néoclassiques s’inspirent
des fonctions de production a facteurs substituables. Nous verrons pourtant que 'hypo-
thése de substituabilité des facteurs de production a été remise en cause par des études
empiriques.

Plusieurs articles ont tenté de mesurer cette substituabilité a 'aide de I'élasticité de
substitution. Ces ¢tudes ont conclu que I'élasticité de substitution est bien souvent infé-
rieure a I'unité, et tend méme a se rapprocher de zéro.

Girardot et Jondeau [1990] estiment pour la France les élasticités sur une étude qui a
porté entre 1984 et 1988 sur 10 000 firmes de la centrale des bilans de la banque de France.
L’élasticité de substitution qu’ils obtiennent est de 'ordre de 0.4 : elle se rapproche donc
de la complémentarité des facteurs de production.

Dans leur article, une revue de la littérature montre que le calcul des ¢lasticités de
substitution est rarement proche de 1. Si 'on ne peut rejeter I'hypothése de substitution,

celle-ci est difficilement justifiable (voir le tableau Girardot et Jondeau).
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| |
| " Fonction | Elasticité
[ Etude Pavinde de production | de subsitution
Putty-Clay
De Menil et Yohn (1977) (18] 1963-1975 Cobb-Douglas 1 (par définition) |
Muet (1979) 1957.1974 Cobb-Douglas 1 (par définition) |
Artus et Muet (1980) 1965-1978 C.ES. 0,25 |
Artus el Muet (1980) 1965-1978 C.E.S. | 0,60
Artus et Bismut (1980) 1965-1977 C.E.S. | 0,54
Metric | 1965-1977 C.ES 0,81
Putty-Putty
Muet (1979) 1957-1974 C.E.5. 0,03
| Artus et Muet (1980) | 1965-1978 C.E.S. 0.09
| Villa, Muet et Boutillier (1980) 1958-1974 C.ES. 0.03
Metricx (1988) 1971-1984 CES. [
Clay-Clay
D.M.S. (1987) [19] 1960-1982 Clay-Clay 0 (par définition)
| Amadeus (1990) 1971-1988 | Clay-Clay | O (par définition)
Données individuelles
Mairesse (1976) 1962 Kmenta 2,40
Dormont (1983) 1967-1975 Cobb-Douglas 1 (par défimition)
Girardot et Jondeau (cet article) 1984-1088 Translog 0,40

F1GURE III.5 — Tableau de substitution des facteurs de production issu de 'article de
Girardot et Jondeau [1990]

Dans ce tableau, la fonction « CES », qui représente une fonction a facteurs com-
plémentaires est davantage retenue par les auteurs que la traditionnelle fonction Cobb-
Douglas. On peut ainsi remettre en question 'utilisation de cette fonction dans les modéles
les plus récents.

Dans ce méme article, une étude empirique est menée sur trente secteurs d’activité.
18 secteurs présentent une élasticité inférieurs a (0.5, 6 secteurs ont une élasticité de sub-
stitution inférieur a 1 et 6 ont une élasticité supérieure a 1. Nous observons, d'une part,
que D'élasticité de substitution des facteurs de production est trés différente selon les sec-
teurs d’activité, et d’autre part que la majorité des secteurs d’activité a une élasticité de
substitution inférieure a 0.5. Cette derniére observation laisse penser que la majorité des
secteurs d’activité a besoin des deux facteurs de production et qu'une substitution des

facteurs est techniquement impossible.
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Nombre... Fc:m':1|t.'n':n2 }remn ue ssl!;?ittlﬁ::gndr:i}
Secteur (niveau 40 de la NAP)
' . d'entreprises
d'observations relenues (1) Nom Rz a1 Q2 Qs
T02 Viande et lait 1 058 249 css 0,95 0,01 0,33 0,57
TO03 Autres industries agricoles gt
alimentaires. 2 055 50 C87 0,91 0.561 0,72 1,03
T05 Pétrole et gaz naturel 66 14 HAT 0,99 0,14 0,34 0,61
T06 Electricits, gaz et eay 60 13 CS4 0,97 0,19 0,43 0.76
TOT Minerais &t métaux ferreux 175 44 Cs1 0,96 1,00 1.00 1,00
T09 Maténaux de consiruction 926 208 TRG6 0,97 -0,15 11 1,99
T10 Industrie de verre 13 27 cs2 0,99 0,45 0,49 0,51
T11 Chumee de bate 349 79 HA3 0,95 0,95 1.01 1,07
T12 Parachimie 653 161 CS4 0,96 0,15 0,82 1,76
T13 Fonderie et travail des métaux 2143 482 TR8 09 | -0,71 0,89 1,68
T14 Construction mécanigue 1 660 445 TRE 0,95 -1,48 0,26 1,07
T15A Matériel électrique et électronigue 732 180 SOHA4| 097 0,91 1,08 1,26
T15B Biens d'éguioement ménager 90 23 CS6 099 | -0,05 0,05 0,26
T16 Aulomobile el maténal de transporn ass B3 TRB 0,98 0,28 0,06 0,29
T17 Navale, aéronautque et armement 105 33 TR8 0,99 -0,07 0,08 0,24
T18 Textile et habillement 2739 649 TR8 088 | -0,10 0,48 0,67
719 Cuir &1 chaussures 710 172 SOHI5 | 0,82 0,28 0,38 1,13
T20 Boes et ameublement 1734 418 CS8 0.94 0,20 0,89 1.74
T21 Papiers et carton 626 147 CSs6 0,98 | -0,51 0,01 0,84
T22 Imprimene, prasse, édition 1026 242 TRB 0,93 0,38 -0,02 0.40
T23 Caoutchouc et mabére plastique 617 144 TRB6 0,97 0,11 0,51 1,29
T24 Batiment et genie civil 3 336 a72 TR7 0,95 0,72 1,45 2,75
T25 Commarce de gros akmentare 2 554 613 css8 0,87 0,1 1,20 1,97
T26 Comemerce de gros non alimentaire 7 280 1675 SOHI7 | 088 0,67 0.09 0.88
| T27 Commerce de détail aimentaire 555 143 Ccs3 0,97 0,34 0,97 2,15
T28 Commerce de détail nan alimentaire 2 685 649 TR6 092 | -1.24 0.36 1,11
T23 Réparabon et commerce aulomobrle 1510 39 SOHIB | 0,94 0,26 0.57 0,95
T31 Transports 1 350 32 Ccs7 0,94 -1,97 -0,73 0,27
T33 Services marchands rendus aux
entreprses 667 186 TR5 0,94 1,77 0.15 0,66
™ ices marchands rendus aux
particuliers 459 106 CSé 0,96 0,22 0.45 0,61
1. Le nombre d'enlreprises est celui de 1984, année la pius compiéte de I"échantillon.
2. Le nom de la fonction retenue indique le type de la fonction (TR : Translog, SOH! : Solow-Hicks, SOHA : Solow-
Harrod, HA : Harrod, CS : Cette-Szpiro) et ['ordre du développement.
3. Q1, Q2 et Q3 indigquent respectivement le premier quartile, la médiane et le troisiéme quartile de la distribution
de |'élasticilé. Cette distribution a élé soumise aux Irois contraintes suivantes :
Contrainte 1: 0,1 < rendements d'échelle < 10,
Contrainte 2: 0 < taux de progrés technique.
Contrainte 3 : -5 < élasticité de subsitution < 5.

F1GURE III.6 — Tableau substitution des facteurs par secteur de production issu de 'article
de Girardot et Jondeau [1990)|

En 1996, Rowthorn réalise une des plus importantes études empiriques sur I'élasticité
des facteurs capital-travail : il reporte plus de trente trois études économétriques selon
les pays, régions, industries et spécification des modéles d’équation. Seulement sept de
ces études montrent une élasticité supérieure a 0.8 et la valeur médiane des é¢tudes est de
0.58.

Rowthorn [1999| estime D'élasticité de substitution selon plusieurs spécifications et
modéles dans plusieurs pays. La encore, I'élasticité de substitution entre capital et travail
est trés faible. En créant deux panels qui utilisent une élasticité de la production au prix
et une part du profit différent et en utilisant trois spécifications de modéles (LNJ : Layard,
Nickel et Jackman [1991]: NS : Newell et Symons [1985]; BLN : Bean Layard et Nickel

[1986]) pour dix neuf pays, Rowthorn trouve une élasticité de substitution capital-travail
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bien inférieure a 1. Seules treize observations sur 104 dépassent 0.5.

a) b)
LNJ NS BLN LNJ N5 BLN

Australie 0,14 0,13 0,17 0,25 0,24 0,31
Autriche 0,06 0,17 0,16 0,11 0,3 0,29
Belgique 0,13 0,53 0,2 0,24 0,95 0,35
Canada 1,11 047 0,09 2 0,84 0,17
Danemark 0,15 0,14 0,28 0,24
Finlande 0,01 0,12 -0,16 0,02 0,22 -0,28
France 0,06 0,11 0,14 0,11 0,2 0,24
All gl 0,38 048 0,18 0,68 0,87 0,33
Irlande 0,12 0,08 0,23 021 0,14 1,41
Italie 0,07 0,08 0,08 0,12 0,14 0,15
Japon 0,16 0,2 0,23 0,29 0,35 0,41
Pays-Bas 0,13 0,17 0,24 0,24 0,31 0,44

Mouvelle-Zélande 0,19 0,25
Norvége 0,12 0,02 0,21 0,03 0,08

Espagne 0,31 0,55
Suéde 0,04 0,3 0,14 0,07 0,54 0,26
Suisse 0,37 0,76 0,14 0,67 1,36 0,25
Grande Bretagne 0,22 0,33 0,14 0,35 0,6 0,25
Etats-Unis 0,07 016 0,11 013 0.28 0,19

F1GURE IIL.7 — Tableau des é¢lasticités de substitution capital-travail issu de Iarticle de
Robert Rowthorn [1999]. Panel a) : part des profits = 0.3; élasticité au prix = 10. Panel
b) : part des profits = 0.4; élasticité au prix — infini

Ces études montrent une complémentarité entre capital et travail plutot qu'une sub-
stitution des facteurs de production. Les modéles a facteurs substituables semblent donc
étre éloignés de la réalite.

Il existe cependant des modéles d’équilibre dynamique néo-keynésiens n'utilisant plus
la fonction Cobb Douglas, notamment le modéle de Woodford [2003] et ses descendants.
Dans ces modéles, le capital est exclu de I'analyse. IIs ne peuvent donc pas intégrer la
notion de mise au rebut du capital, celui-ci étant absent de leurs équations.

Nous verrons que I'hypothése de complémentarité des facteurs de production est es-
sentielle dans 'analyse des crises économiques. Elle est un postulat de base de I'analyse

circuitiste marxo-keynésienne.
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III.1.b Apport du circuit de production

Les analyses circuitistes n’utilisent pas de fonction de production et de ce fait n’ont
pas a considérer le capital comme divisible. De plus, 'analyse circuitiste part du principe
que les facteurs de production sont complémentaires. Les é¢tapes d’achat des facteurs de
production et de vente sont clairement dissociées faisant apparaitre la notion de temps et
d’usure du capital. Nous choisissons ici de montrer trois circuits, d’abord celui de Francois
Quesnay au XVIII® sidcle, puis celui de Marx au XIX® siécle et enfin celui de Keynes au

XX° siécle.

IT11.1.b.* Dissociation du revenu net et brut

La dissociation entre le revenu net et le revenu brut est le dénominateur commun des
analyses circuitistes. Depuis Frangois Quesnay [1894], les grands auteurs circuitistes ont
toujours dissocié ces deux agrégats. Ils considérent que la partie du revenu qui sert au

maintien du stock de capital est importante dans I'analyse économique.

Dissociation du revenu net et brut dans le circuit de Frangois Quesnay

Francois Quesnay, médecin et économiste vit a la cour de Louis XV ; ou il présente la
premiére systématisation des échanges ¢économiques. Il 'applique a une économie agraire,
celle de son époque, sous forme d'un circuit. Il s’agit d'un circuit tripolaire autour des
trois catégories fondamentales d’agents économiques : les artisans (A), les propriétaires
fonciers (P) et les fermiers (F)°.

Le circuit de Quesnay a la particularité de distinguer deux types de flux : les flux
permettant la reproduction du systéme et les flux de revenu net. Il distingue le revenu
national du produit national comme le signale Eddé [1964]. Le revenu national correspond
a un produit net et le produit national au produit brut.

Le circuit du produit net fait apparaitre 'ensemble des échanges constitutifs du pro-

6. Poulon|2011a] expose également ce circuit



duit net entre les trois catégories d’agents. Ces ¢changes sont au nombre de quatre :

— Les fermiers versent aux propric¢taires le fermage : il s’agit du produit net ;

Les propriétaires achétent aux fermiers les produits du sol ;

Les propriétaires achétent des produits manufacturés aux artisans;

Les artisans achétent aux fermiers des produits alimentaires.

De ces quatre échanges vient le circuit du produit net :

A.‘—-" .P

FI1GURE III.8 — Le circuit du produit net de Francois Quesnay

Les échanges de ce circuit ne permettent pas la reproduction du produit net pour la
période suivante. Quesnay ajoute a ces flux les ¢changes préalables et nécessaires a la

production.

— Les fermiers s’achétent les uns aux autres les produits de la terre et auto-consomment
une partie de leur production. Ce flux représente la quantité de produit agricole
nécessaire pour nourrir le fermier durant sa production et la quantité de semence
qu’il met de coté pour pouvoir semer & nouveau pour la période suivante.

— Les fermiers vendent aux artisans les matiéres premiéres nécessaires a la production
des biens manufacturés (grace aux avances primitives).

— En contre partie de cette avance, les fermiers achétent aux artisans le matériel

destiné aux remplacements des outils de travail usés durant la période en question.



Ces trois flux supplémentaires mettent en évidence les échanges nécessaires a la repro-
duction du systéme. On obtient ainsi un nouveau circuit a sept flux; le circuit du produit

brut :

AS = *F

FIGURE III.9 — Le circuit du produit brut de Francois Quesnay

Ces trois nouveaux flux sont nécessaires a la reproduction du systéme productif. Cette
derniére figure (flux en trait plein et flux en trait pointillé) représente le circuit du produit
brut.

Chez Quesnay, ces trois flux permettent de reproduire a l'identique le produit net a
chaque période. Il décrit ici une économie stationnaire sans croissance ni dépression cor-
respondant a I'économie pré-capitaliste dans laquelle il vivait.

A T'ére capitaliste, le produit n’est pas le méme a chaque période, le systéme de produc-
tion connait des crises et des périodes de prospérité. Nous verrons que la part du produit
destiné a la reproduction du systéme correspondant a la différence entre le produit brut
et le produit net joue un role important dans la dynamique économique. C’est Marx qui
au Xix° siécle montrera 'importance de la reproduction des moyens de production dans la
dynamique ¢conomique. C’est a travers le concept d'usure du capital que Marx prend en
considération ce concept dans 'analyse des crises ¢conomiques. Nous verrons que Keynes
dans la Théorie générale définit, lui aussi, le concept d'usure du capital. Ce concept est

loin de laisser Keynes indifférent, puisqu’il retardera de deux ans la parution de la théorie
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générale pour 'y introduire.

L’usure du capital chez Marx

Dans les livres I et II du Capital, Marx décrit les causes de 'usure du capital. Ce
faisant, il dissocie le revenu net du revenu brut, le revenu net étant le revenu brut duquel
on soustrait 'usure du capital. Pour lui, c’est I'usure du capital est responsable des crises
économiques. Il fait la distinction entre deux types d’usure : 1'usure physique et 'usure
morale.

[l appelle usure physique, 'usure lice a I'utilisation du capital. Il précise trois cas de
figure, dans le premier ou plus le capital est utilisé, plus il se détruit : « Les rails sont a
remplacer plus fréquemment dans les gares que sur le reste de la voie » (Marx [1869-1879),
Livre 1, réédition 1963, p. 602). ; le deuxiéme, ot I'inutilisation use comme §il était utilisé :
« L’épée rouille dans le fourreau » (Marx [1867| , Livre 2, réédition 1963], p. 944). On en
déduit qu'une partie du revenu doit compenser 'usure physique du capital. Le troisiéme
‘as de figure prend en compte 'usure du capital qu’il soit utilisé ou inutilisé : il s’agit de
I'usure naturelle.

Toutefois pour Marx, il existe un second type dusure, qui dépend du progrés tech-
nique : 'usure morale. Il faut en effet considérer la différence de compétitivité entre les
firmes, celles qui sont les moins productives sont dans 'obligation d’utiliser un capital
aussi compétitif que les autres, et ainsi doivent mettre au rebut leur capital devenu obso-
léte. Marx écrit : « La concurrence, surtout quand il s’agit d’innovations décisives, oblige
a remplacer les vieux moyens de travail encore utilisables par les nouveaux. » (Marx
[1869-1879, Livre 1, réédition 1968|, p. 601). C’est signifier que la concurrence pousse
au renouvellement des techniques, donc a l'obsolescence du capital, que Marx qualifie
d’usure morale. Maurin [2013| (P.112) établit ainsi la classification de 1'usure du capital

chez Marx :



Usure du capital
fixe

Usure physique Usure morale

i | '

Usure lige a Usure liée & Ueure e
emploi I'inemploi sure naturelle

FIGURE II1.10 — Usure du capital chez Marx, Maurin [2013|

Plus I'usure du capital est importante, plus le revenu net est inférieur au revenu brut,

et plus I'économie s’approche d’une crise.



Coitt d’usage chez Keynes.

Keynes fait apparaitre la distinction entre le revenu net et le revenu brut en définissant
le cout dusage de la production. Il définit ce concept dans '« Appendice sur le cott
d’usage », Livre II, chapitre 6 de la Théorie générale [1936] 7. Ce cotit constitue la différence
entre le revenu net et le revenu brut.

Keynes a retardé de deux ans la parution de la Théorie générale pour v intégrer cette
notion. Il écrit dés la premiére ligne de cet appendice que le cotit d'usage a « une impor-

tance souvent méconnue ».

Tout d’abord, Keynes définit dans ce chapitre la valeur du capital en fin de période,

qu’il note « G » :

G = capital fixe + consommations intermédiaires + stocks de produits finis  (II1.1)

Il note ensuite A la somme des ventes ou le chiffre d’affaire de la période et A; les
dépenses inter-entreprises (dépenses d’équipement et achats de biens intermédiaires) de

la méme période.

Ainsi :

(G—A;) = valeur brute de I'équipement en fin de période—dépenses de la période en équipement

(111.2)

(G — A;) = valeur nette de I'équipement en fin de période (I11.3)

Keynes souhaite mesurer la partie détruite du capital qui est strictement utilisée pour
la production. Il s’agit d’exclure de I'obsolescence totale du capital 'obsolescence « na-
turelle » indépendante de toute production. Les outils rouillent avec I'humidité, qu'ils

soient utilisés ou laissés accrochés a I'établi ®. Seulement, on peut tout a fait imaginer

7. Barrére [1990](pp.68-T4) explique en détail le cont d'usage chez Keynes.

8. L'exemple de la rouille et de U'anti-rouille est un exemple inventé par l'auteur pour cette thése dans

=1
=1



que le capitaliste, malgré I'inutilisation des outils, décide de leur appliquer réguliérement
un anti-rouille. Keynes nomme ainsi G’, la valeur brute de 'équipement qui est resté sur
I’¢tabli mais qui a été entretenu avec 'anti-rouille. Si I'anti-rouille est d'une parfaite ef-
ficacité, on peut imaginer que G = G’, mais si Uanti-rouille est inefficace G’ peut tendre
vers 0.

Le traitement anti-rouille a un cotit que Keynes note : B’, (cout de maintenance du capi-
tal).

La valeur du capital net de son cofit de maintenance est donc noté : G’ — B’. 1l s’agit de

la valeur potentielle de I'équipement si il n’avait pas été utilisé pour produire A.

Keynes définit le cotit d’usage de la production, qu’il note U, comme la différence entre
la valeur nette de I'équipement en fin de période si rien n’a été produit et la valeur nette

potentielle de I'équipement si celui-ci est utilisé dans la production. Ainsi :

U= (G —B)—(G-4) (II1.4)

Pour Keynes, U est fondamental dans 'utilisation des facteurs de production puisque
lorsqu’il est faible, les producteurs ont davantage intérét a produire, et lorsqu’il est fort,
ils ont davantage intérét a rester oisifs. Mais Keynes a l'intuition que d’autres facteurs
peuvent détruire le capital productif, notamment des causes imprévisibles. Il regroupe
ces causes dans V. Il s’agit pour lui de causes souvent accidentelles ou non prévisibles.
L'une des causes, que Keynes n'évoque pas dans la Théorie générale mais étudie dans
L’ Autosuffisance nationale de 1933 est 'influence de la compétition mondialisée en par-
tie responsable de la Premiére Guerre Mondiale. La concurrence, et particuliérement la
concurrence internationale, ne saurait-elle pas étre la principale cause d’obsolescence du
-apital 7

Poulon [1982, 2011b] reprend la notation « U » pour y incorporer également les causes
comprises dans V. Le cout d'usage comprend alors les consommations intermédiaires ainsi

que la consommation de capital fixe. La consommation de capital fixe est le capital rendu

un but pédagogique.



inutilisable ; il peut faire partie de U ou de V. Mais si nous considérons 'accroissement de
la concurrence comme une cause imprévisible de la mise au rebut du capital, cette cause
entrerait en fait dans V. Cette simplification permet de faire le pont entre le chapitre 6
de la Théorie générale et la Comptabilité Nationale.

[l faut noter que la totalité des modéles macro-économiques d’équilibre s’abstiennent
d’analyser I'obsolescence du capital. Ils considérent que le capital se déprécie au rythme
de la production.

La mise au rebut du capital a en fait un impact sur 'emploi. La mise au rebut de
machines considérées comme obsolétes va de pair avec la mise au chomage des travailleurs.
En effet, si on considére les facteurs de production comme substituables, cela implique
qu'on ne peut étudier le chomage, la mise a pied de travailleurs, sans étudier la mise
au rebut du capital et par conséquent la consommation de capital fixe. Cette réflexion
ameéne a la distinction classique entre revenu net et revenu brut, ou plus précisément
entre investissement net et investissement brut, distinction déja présente dans le Tableau
économique de Francois Quesnay. Dans la sous-section suivante nous montrerons que le

parameétre temps est primordial dans 'analyse circuitiste.

II1.1.b.f Intégration du temps et des étapes de production

Temps et étapes de production dans le circuit de Francois Quesnay

Le circuit de Quesnay intégre trois types d’agents économiques : les fermiers (F), les
propriétaires fonciers (P), les artisans (A). Pour lui, la classe productive est la classe des
fermiers. Cette classe n’est pas symbolisée par une fonction de production. Quesnay ne
décrit pas de fonction de production mais une catégorie de la population et ses relations
économiques avec les autres. C'est d’ailleurs le premier circuit économique dessiné avec
des étapes de production qui fait apparaitre la notion de temps.

La premiére ¢tape est I'achat des facteurs de production ou des dotations préalables
a la production. Ces dotations sont fournies par les fermiers et les artisans. Les fermiers
prévoient un stock de semence pour "'année suivante ainsi qu'un stock de céréales pour se
nourrir en attendant la premiére récolte.

La deuxiéme étape est I'échange de produits agricoles aprés la période de récolte et



de biens artisanaux apreés production.
Chez Quesnay, il y a deux étapes : dotation préalable puis échange de la production

agricole et artisanale.
Temps et étapes de production dans le circuit du capital

Le circuit du capital intégre les ¢tapes de dotation en facteur de production, puis
de production et enfin de vente de la production. Ces étapes sont décrites par les trois
métamorphoses (A-P; P-M:; M-A) du livre IT du Capital de Marx. Il appelle « A » la
forme argent« P la forme capital productif, et « M » la forme marchandise.

La premiére métamorphose A-P est le passage de la forme Argent (A) a la forme ca-
pital productif (P) : Elle consiste a acheter les facteurs de production comme les matiéres
premiéres et les machines notés ¢ (capital constant) , ainsi que le travail noté v (capital
rariable). Une fois doté en capital, le capitaliste peut produire la marchandise congue lors
de cette deuxiéme étape (P-M). La marchandise a un prix égal au cotit de production et
a une plus-value réalisée par le capitaliste. Ce coiit est égal au cotut du travail et a une
fraction (m) du capital fixe détruite & chaque période de production. Enfin, le retour a la
forme argent (M-A) est la vente de la marchandise au prix (m*cf +cc+v +p), ol p est

la plus-value du capitaliste. Le graphique ci-dessous illustre ce phénoméne :

m'cf+cc+v+p

mcf+cc+v+p P

FIGURE III.11 — Le circuit du capital de Marx, Schéma de 'auteur

Mises a part les étapes de production qui définissent une période de production, on

peut a l'aide du circuit du capital définir la durée de vie morale, c’est a dire le temps
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nécessaire aux capitalistes pour mettre au rebut leur capital productif. Ce temps peut
étre évalué en remplagant m par g, en considérant m comme un pourcentage de destruc-
tion physique du capital et g comme un pourcentage de destruction morale du capital.
Ce nouveau pourcentage est la partie du capital mise au rebut a chaque période, car
considérée comme pas assez productive par rapport au capital productif des concurrents.
Chez Marx, la mise au rebut est prématurée en présence de concurrence plutot qu’en
absence de celle-ci. Pour cette raison, nous considérons p > m. Ces deux pourcentages
sont associés a deux durées de vie du capital. Pour comprendre la liaison entre la notion
de destruction du capital et la notion de temps, il suffit de résumer le pourcentage de
destruction du capital & une vitesse de destruction de celui-ci; et de résumer la quantité
du capital a détruire a une distance a parcourir. En science physique, le temps (T) est

égal a la distance (D;) divisée par la vitesse (V;).

D;
T.=v (111.5)

La vitesse de destruction ou de mise au rebut de la totalité du capital est de m% sans
concurrence ou de u% avec de la concurrence. Ainsi, la durée de vie physique du capital,

durée de vie du capital en 'absence de concurrents, notée T est %ﬂ%. La durée de vie

morale du capital, durée de vie du capital, en présence de concurrents, notée D est %%.
100%  100% X
> (ITL.6)

m f

Le temps de récupération du capital 7 peut également s’exprimer a I'aide du circuit du
-apital. Sion considére les matiéres premiéres comme négligeables relativement au capital
fixe, on peut noter que le capital circulant ¢ doit étre financé a chaque période par les
produits de la vente nette du capital variable soit ce qu’il reste aux capitalistes en forme
argent a chaque période : p * ¢+ p. Si on considére ¢ comme une « distance a financer »

et p*c+pla «vitesse de financement », on a alors :
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- 1.7
m*c—+p ( )

Et donc avec les éléments du circuit du capital, la condition de crise peut s’écrire de

la maniére sulvante :

le_ ¢ (11L.8)

Le circuit du capital intégre la notion d’étape de production et considére le temps
comme la notion centrale pour comprendre la crise du systéme capitaliste. La notion de

temps fait également partie intégrante du circuit keynésien
Temps et étapes de production dans le circuit de Keynes

La Théorie générale propose également des étapes du financement a la vente des
marchandises. C’est d’ailleurs la hiérarchie entre les fonctions macroéconomiques de pro-
duction qui établit I'ordre de ces étapes. Nous avons présenté ce circuit en premiére partie,
mais les ¢tapes du circuit chez Keynes sont aussi importantes que chez Quesnay ou Marx.

La premiére é¢tape est le financement par le pole B des investissements futurs du pole
E. La deuxiéme étape est I'acquisition des facteurs de production comme dans le circuit du
-apital, et, enfin, la division du revenu de la population entre consommation et épargne.
La spécificité du circuit keynésien est qu’il peut nous indiquer un temps de circuit. Ce
temps correspond au laps de temps qui s’¢écoule entre 'injection d’une unité monétaire et
son retour sous forme d’épargne au pole B. Un autre temps qui nous intéresse davantage
ici est le temps de rotation du capital productif dans le cadre du circuit keynésien, qui

dépend d’un concept que nous développerons dans la troisiéme section de ce chapitre.
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II1.1.b.f Intégration de la complémentarité des facteurs de production

La complémentarité des facteurs de production est certainement un des traits com-
muns des analyses circuitistes. Les circuits économiques de Quesnay, Marx et Keynes
ont considérent les facteurs comme complémentaires. La subsituabilité est possible & long
terme dans le cadre d'un changement des moyens de production mais n’est en aucun cas

le fruit d'un arbitrage rationnel du producteur entre capital et travail.
Complémentarité des facteurs dans le circuit de Quesnay

Ce circuit montre les rapports sociaux entre les fermiers et les artisans. Si la valeur
provient de la terre chez Frangois Quesnay (cf : circuit), il n’en demeure pas moins que
I’extraction de la valeur de la terre est rendue possible par la création d’outils de la part des
artisans. Ces deux classes sociales (les artisans et les fermiers) sont alors complémentaires

pour extraire la richesse de la terre.
Complémentarité des facteurs dans les circuits de Marx

Marx met en exergue le caractére complémentaire des facteurs capital et travail. Dans
le circuit des marchandises (vu en premiére partie de cette thése), la dissociation entre
le pole K et le pole H des ouvriers est indispensable a la dynamique de production du
pole Ky des moyens de consommation. Dans le circuit du capital Uachat des facteurs
de production dans la métamorphose A-P dissocie I'achat du capital variable du capital
constant. En courte période, Marx considére les différents facteurs de production comme
complémentaires. La substitution du capital au travail que Marx mesure avec I'évolution
de la « composition organique du capital » n’est possible que dans le cadre d'un change-
ment technologique c’est-a-dire de long terme. Marx ne considére pas cette substitution

comme la résultante d’'un retournement du rapport de prix capital/travail.
Complémentarité des facteurs dans les circuits de Keynes

Ce circuit décrit le rapport entre trois fonctions macroéconomiques de production :
financement, production et consommation. La production est rendue possible par acqui-

sition de capital fixe et de consommations intermédiaires d'une part et de travail aupreés
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des ménages d’autre part. La proportion de I'un ou 'autre des facteurs de production
dépend des coefficients techniques, ¢’est-a-dire du changement de technologie de produc-
tion. La encore ce changement est possible a long terme et les ajustements ne se font
pas de maniére instantanée comme le présument les fonctions de production a facteurs

substituables.

II1.2 Inutilisation du facteur capital

L’équilibre de sous-emploi des facteurs de production implique la possibilité d'une
sous-utilisation de ces facteurs. La sous-utilisation du capital peut étre mesurée de deux
manicéres : par la durée d’utilisation des facteurs de production et par le degré d’utilisation

des facteurs.

II1.2.a Mesure de P'inutilisation du capital productif

Les travaux extensifs menés sur ce sujet entre les années 1960 et le milieu des années
1990 concluent qu’il existe une certaine stabilité sur le long terme du taux d’utilisation
du capital ou une faible décroissance. Elle évoque des différences importantes entre les
Etats-Unis et I'Europe et des variations notables au court et moyen terme, faisant de
cet indicateur un bon outil d’appréciation de la conjoncture économique. Il est calculé
en France par 'INSEE depuis 1962 par enquéte trimestrielle et par la Banque de France

depuis 1981 mois par mois.

III.2.a.x Durée et degré d’utilisation des équipements

La durée d’utilisation du capital est similaire a la durée effective de travail pour le
facteur travail. La majorité des travaux s’accorde a reconnaitre que cette durée est deé-
terminée par les horaires d’ouverture de la firme, par le nombre de salariés, la durée et
I"organisation du travail. La mesure de I'utilisation des équipements est compliquée et se
-alcule de plusieurs facons. La premiére méthode consiste a réaliser des enquétes par en-
treprise avec la contrainte que plus une entreprise est grande plus elle posséde de types de
-apitaux différents. Les résultats au niveau macro-économique sont alors décevants. Les

indicateurs indirects mesurent le nombre de travailleurs se succédant sur un méme poste
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de travail. Ces techniques ont été utilisées par Foss [1963], Kabaj [1965 et 196]), Doyelle
[1980], [Cette 1981 et 1990|, Bosworth et Westaway [1984] et Bosworth [1992], Orr [1989)
et Anxo [1990]. Un moyen plus original consiste & mesurer I'utilisation du capital par
I’évaluation des variations des consommations ¢lectriques du capital. Pour ce faire, il faut
évaluer la consommation électrique maximale des firmes tournant a plein régime. Cette
consommation maximale est difficile a évaluer mais il est possible de le faire par enquéte
et par évaluation des historiques de la consommation électrique des firmes. Le premier
a avoir utilis¢ cette derniére méthode est Foss en 1963, suivi de Jorgensen et Griliches
[1967| puis Heathfield [1972], Morawetz [1976], Bosworth [1985|, Anxo et Sterner [1994],
et enfin, Eric Heyer, de 'OFCE, dont la thése soutenue en 1995 part de cette méthode.
Une troisiéme méthode consiste a évaluer I'utilisation du capital en utilisant les variations
de production observées par rapport a certains pics constatés.

Le degré d’utilisation du capital est le pourcentage de « machines » en fonctionne-
ment dans I'économie par rapport au nombre total de machines en ¢tat de fonctionner.
La mesure du degré d'utilisation du capital dépend d’enquétes de conjoncture. Celles-ci
analysent les possibilités de marge avec ou sans embauche supplémentaires. La différence
entre les marges avec embauches et sans embauche nous donne une idée de 'importance
du capital non-utilis¢. Cette logique part du principe de la complémentarité des facteurs
de production et de I'achat de capital préalable a 'embauche. Le temps d’utilisation du
-apital se calcule en années alors que celui du travail en trimestre [Helliwell et Chung
1986 ; Cueva, Heyer et Taddéi 1996]. En effet, on considére ici que le capital productif
non-utilisé pourrait 'étre si des travailleurs étaient embauchés pour utiliser ces machines
inutiles. Le calcul des marges avec et sans embauche est établi avec 'enquéte trimes-
trielle de 1'Insee auprés des entreprises. Il apparait que dans les périodes de prospériteé,

I'utilisation du capital augmente et dans les périodes de dépression elle diminue.

II1.2.a.f Niveau et variation de I’inutilisation du capital

Le taux d’inutilisation du capital fluctue a court terme selon la conjoncture écono-
mique. A long terme, ce taux refléte deux phénomeénes qui se compensent : le premier
est la baisse du temps de travail et le deuxiéme le développement du travail posté. I1

existe également des différences importantes, selon les secteurs d’activité. En fait, le degré
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d’utilisation du capital varie (selon les secteurs) selon Uintensité capitalistique. Plus un
secteur est capitalistique, plus il utilise le travail posté, ce qui accroit naturellement le
degré d’utilisation du capital.

Les ¢tudes menées dans les années 1980 et 1990, notamment par Anxxo [1990|, montrent
une différence de niveau d’utilisation du capital entre les Etats-Unis et 'Europe. Cette
différence peut étre expliquée par une utilisation plus importante du travail posté aux
Etats-Unis. Une deuxiéme hypothése est la différence de taille des marchés et des firmes
entre ces deux zones. La demande serait alors plus large et 'optimisme des producteurs
plus grand. Et enfin une troisiéme explication est qu’il existe un droit du travail et une
réglementation sur le temps de travail moins restrictive aux Etats-Unis qu’en Europe, ce
qui permet aux producteurs outre-Atlantique d’utiliser plus aisément le facteur travail et
de maximiser 'utilisation du parc de machines.

Les taux d’utilisation du capital des pays de 'OCDE évoluent dans le méme sens mais
on peut noter que le cycle américain du taux d’utilisation du capital a une légére avance sur
les cycles européens et japonais. La tendance globale pour ces pays est un accroissement
jusqu’a la fin des années 1970 et le début des années 1980, puis une diminution rapide au
début de ces années 1980. Une remontée du taux s’opére jusqu’au début des années 1990
pour enfin connaitre une tendance a la baisse jusqu’a nos jours. Globalement on observe
une chute de l'utilisation du capital productif. Par exemple en France ce taux était de

I'ordre 88 % en 1980 et de 80 % en 2010.

II1.2.b Utilisation et hétérogénéité du capital
II1.2.b.x Utilisation et productivité du capital

Le degré d’utilisation du capital influence la productivité des facteurs. C'est ce qu’ob-
servent Anxo et Bigsten [1989], ¢’est-a-dire une corrélation négative entre la croissance
du PIB et le degré d’utilisation des capacités de production. En effet lorsque ce degré
est faible, on s’apercoit que la productivité est ¢levée et diminue & mesure que le degré
d’utilisation des facteurs augmente. Cela résulte du fait que le capital utilisé en priorité
est le capital le plus productif (et en dernier lieu le moins productif). Cela suppose que

le capital est hétérogene et qu’il existe différentes « générations » de capitaux au sein

86



des firmes productives. Le capital de derniére génération est utilis¢ prioritairement car il
est par définition le plus rentable. La mise au rebut du capital est en fait un processus
complexe. Elle ne se fait pas dés I'apparition d'une nouvelle technologie mais dés lors que
le capitaliste considére que le capital le moins productif qu’il détient ne peut plus servir
pour ajuster sa production aux variations de la demande. Cette [1991] décrit des effets
de saturation du capital productif le plus performant. Selon lui, c’est lorsque le capital le
plus productif est totalement utilisé (effet de saturation), qu’on utilise le capital le moins
productif.

[l apparait qu'un capital inutilisé est potentiellement un capital de plus vieille géneé-
ration mais conservé en cas d’accroissement ponctuel de la demande globale. En temps
normal, le capital le plus productif est utilisé et, de maniére exceptionnelle, le capital le
moins productif est « ressorti des cartons ». La mise au rebut du capital dépend alors
du degré d’optimisme des capitalistes quant & une amélioration ponctuelle de la situation
économique. Ponctuelle, car s’ils attendaient une embellie de longue durée ils achéteraient
du capital neuf ce qui accroitrait la formation brute de capital fixe (FBCF). Si les pro-
ducteurs estiment que la situation économique peut s’améliorer a court terme, ils ont tout
intérét a conserver une partie du capital productif, méme si celle-ci est d’une productivité
plus faible que celle couramment utilisée. A I'inverse si les producteurs considérent que
la situation économique ne s’améliorera pas, ils ont intérét a se débarrasser du capital le
moins productif puisqu’ils ne s’en serviront plus. Dans ce dernier cas, le capital est alors
mis au rebut. Le cott de stockage et d’entretien du capital inutilisé a un impact sur la

décision de mise au rebut.

II1.2.b.f Utilisation et mise au rebut du capital

Au-dela de l'optimisme ou du pessimisme des producteurs, il apparait qu’il existe un
lien entre le taux d’utilisation du capital et sa mise au rebut. Ce lien est présupposé positif
par beaucoup d’auteurs comme Greenwood [1988| ou encore Burnside, Eichenbaum and
Rebelo [1996]. Tls considérent que plus le taux d’utilisation du capital est élevé plus le
-apital s'usera rapidement, c’est une vision de 'usure physique et non morale du capital.
Cette vision de 'usure est contestée par Boucekkine et Ruiz-Tamarit, [2003] et Boucekkine

[2009] ou encore Diewert et Wykoff [2006] qui insistent davantage sur I'impact des chocs



technologiques et leur rentabilité sur le déclassement du capital, c’est-a-dire davantage
sur son usure morale. En effet, moins le capital est utilisé, plus le détenteur a tendance a
le mettre au rebut. On peut émettre 'hypothése quun capital inutilisé depuis un certain
laps de temps a une plus forte probabilité d’étre mis au rebut qu'un capital utilisé de
maniére plus réguliére. Ainsi le taux d’utilisation du capital est un déterminant de sa
mise au rebut. La mise au rebut du capital s’organise en deux temps : le premier temps
est I'inutilisation de celui-ci puis dans un deuxiéme temps sa mise hors d'usage. Le premier
temps dépend en fait de 'obsolescence du capital, obsolescence relative a la productivité
du capital détenu par les concurrents. Le capital rendu obsoléte passe de la catégorie de
-apital utile & inutile. Dans un deuxiéme temps selon U'optimisme et le coiit d’entretien du
-apital, que Kevnes note dans I'« Appendice sur le cotut d'usage » de la Théorie générale

« B” », le capital passe de la catégorie de capital inutile a capital mis au rebut.

III.3 Vitesse de rotation et taux de chémage

L’inutilisation du facteur capital sous I'hyvpothése de complémentarité des facteurs de
production fidéle a 'analyse circuitiste, doit engendrer une inutilisation du facteur travail.
Ainsi cette section montrera le lien entre deux variables : la vitesse de rotation et le taux de
chomage. Dans une premiére sous-section nous définirons le taux de chomage et la vitesse
de rotation. Aucune étude n’a définit la vitesse de rotation du capital avec des agrégats
de comptabilité nationale. Nous proposerons donc ici une mesure de cette rotation. Dans
une deuxiéme sous-section, nous proposerons une modélisation qui permet de montrer un

lien entre ces deux variables.

II1.3.a Définition de la vitesse de rotation du capital et du taux

de chémage

La rotation du capital est définie dans la deuxiéme section du livre IT du Capital.
Cette rotation est un phénomeéne périodique. La durée de la rotation mesure la périodicité
de la vie du capital. Si le capital revét plusieurs formes chez Marx : (capital circulant,
représentant les consommations intermédiaires, capital variable, représentant le travail)

seul le capital fixe est utile a plusieurs périodes de production et est par conséquent un
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indicateur d’analyse économique de longue période. Pour cette raison, I'analyse des crises
doit considérer I'évolution globale du « stock de capital » des firmes utile a la production.
Ce stock de capital utilisé détermine également le « stock de travail » utilisé.

Le stock de capital, noté (K), est défini comme le stock de la période antérieure (K-1),
auquel est ajouté I’ « investissement brut » de la période et duquel est retranché la « capital
fixe ». Cet investissement brut est 'acquisition de nouveaux équipements productifs par
les producteurs dans la période étudicée. Cet investissement est appelé par les comptables
nationaux, « formation brute de capital fixe » (FBCF'). 1l s’agit de accroissement brut
du stock de capital.

La consommation de capital fixe (CCF), est I'ensemble des équipements productifs
mis au rebut par les producteurs dans la période étudiée. Cette mise au rebut est une
diminution du stock de capital pour les producteurs. La vitesse de rotation du capital,
notée V R est la part du capital mis hors d’usage a la fin de la période par rapport a la
quantité de capital acquis en début de période. Ainsi, plus la quantité de capital mis au
rebut est importante par rapport au capital nouvellement acquis, plus le renouvellement
du capital est important, ce qui correspond & un accroissement de la V R. On peut donc

noter :

CCF

VR=FpcF

(111.9)

Nous pouvons montrer que l'investissement net, I, dépend négativement de la VR. En
effet, puisque :
I=1Ip—-CCF (ITL.10)

On peur noter que :

I=(1-VR)*Ip (IIL.11)

Nous montrons maintenant que la vitesse de rotation entretient une relation positive

avec le taux de chomage. Pour ce faire, il nous faut définir le taux de chomage.

Le « stock de travail » ou la population active, noté PA, est U'ensemble de la main-
d’ceuvre disponible pour produire. Elle est composée de la population active employée,
notée PAFE, et de la population active inemployée PAI. Le rapport entre la population

active inemployée et la population active est le taux de chémage, noté T'C.
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Ainsi on obtient :

PA = PAE + PAI (II1.12)
PAI ‘
& PAE = PAx(1-TC) (111.14)

Apreés ces définition nous allons établir le lien entre la vitesse de rotation et le taux de

chomage.

II1.3.b Lien entre vitesse de rotation et taux de chémage
Le relation entre ces deux agrégats est rendue possible par deux définitions du revenu
net R dans le circuit de base vu en I1.2.b.%. Premiérement la définition du revenu net par
I"optique de la demande :
R=1+C (ITL.15)

& R=[1-VR)xIg|+C (I11.16)

Nous constatons que R est une fonction négative de la vitesse de rotation.

Deuxiémement, la définition du revenu net par 'optique de la production :

R = PAE xnp (IT1.17)
& R=[PAx(1-TC)|xnr (IT1.18)

Nous constatons ici que R est une fonction négative du taux de chomage.
Nous pouvons alors affirmer que VR et le T'C varient dans le méme sens. C’est ce que

nous constatons :

PAx(1—TC)%m =[(1—VR)*Ig)+C (IIL.19)

& (1—TC)*m* PA=[(1—VR)* I +C (I11.20)

@(I—VR):m*PA*(}_TC)_C (I11.21)
B
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mx PAx (1—TC) —C + I
Ip

& VR=— (I11.22)

Nous avons montré dans ce chapitre les différences de notion de production entre
la théorie du marché et la théorie du circuit. Nous avons montré en quoi la mise au
rebut du capital peut étre prise en considération par la théorie du circuit contrairement
a la théorie de I'équilibre de marché. Nous proposerons dans le prochain chapitre un
« déroulement type » de la crise économique en prenant en considération les spécificités
de I'analyse marxo-keynésienne. Cette proposition est originale mais fidéle & la pensée
marxo-keynésienne. Elle est un véritable apport de cette deuxiéme partie de thése. Elle
procure une vision innovante de la crise que nous traversons. Nous proposerons également

de vérifier empiriquement cet apport dans les deux derniéres sections du prochain chapitre.
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Chapitre 1V

Crise, circuit et mondialisation

Dans le chapitre précédent, nous avons identifié les caractéristiques des fonctions de
production des circuits monétaires de production. Les caractéristiques des fonctions de
production, bases des modéles d’équilibre général, montrent les limites d'une analyse des
crises en terme d’équilibre de marché. L’analyse basée sur le circuit économique semble
appropriée pour analyser les crises endogénes au systéme capitaliste. Nous proposons ici
quatre hypothéses de 'analyse circuitiste pour comprendre la séquence des événements

des crises ¢économiques et particuliérement de la crise que nous traversons.

1) Le temps et I'antériorité de 'achat du capital par rapport au travail
Nous avons pu constater qu'une différence majeure entre 'analyse circuitiste et 'analyse
en terme d’équilibre de marché réside dans 'absence de prise en compte du temps I11.1.a.1
propre a 'analyse de marché. Nous avons également montré que, contrairement aux ana-
lyses en terme d’équilibre, le temps était primordial dans les analyses basée sur le circuit
économique I11.1.b.7.

2) La complémentarité des facteurs de production
Une différence majeure entre les analyses de marché et de circuit réside dans le débat entre
la substitution et la complémentarité des facteurs de production. L’analyse en terme de
circuit considére que les facteurs sont de facto complémentaires alors que 'analyse basée
sur les marchés considérent comme de facto substituables (modéle Smets et Wouters
[2007| par exemple). Les analyses empiriques de Girardot, Jondeau [1990] ou encore celle

de Rowthorn [1996 et 1999| nous permettent de supposer que les facteurs de production

92



sont complémentaires et viennent ainsi étayer cette deuxiéme hypotheése.

3) La possible inutilisation des facteurs de production les moins productifs
D’aprés la théorie de I'équilibre, sans choc exogéne, nous serions au plein emploi des fac-
teurs de production. Or nous avons pu étudier I'inutilisation des facteurs de production
(TI1.2). Tl existe d’ailleurs une importante littérature concernant la mesure de cette inuti-
lisation que nous avons pu discuter en [II.2.a.x. L’é¢tude de I'inutilisation du capital fait
ressortir un fait important pour notre analyse des crises : l'existence de plusieurs géné-
rations de capital conformément & D'article de Anxo et Bigsten [1989], de Cette [1991].
Ces articles montraient d'une part que le capital était hétérogéne et d’autre part que le
-apital le plus productif était utilisé en priorité. Cette découverte étaye notre troisiéme
hypothése : I'inutilisation des facteurs les moins productifs.

4) La dissociation entre le revenu net et le revenu brut
La dissociation entre le revenu net et brut est une spécificité de l'analyse circuitiste,
comme nous l'avons vu en [I1.1.h.*. Cette distinction n’est pas retenue dans les analyses
en terme de d’équilibre. Or cette distinction laisse apparaitre le concept de cotut d'usage
de la production, plus petit dénominateur commun des analyses circuitistes des crises.

Nous proposons ici une séquence d’événements expliquant le phénomeéne de crise qui
se base sur ces hypotheéses. Selon cette analyse, la crise se définit par deux symptomes
fidéles a 'analyse du circuit des marchandises de Marx : la sur-capitalisation et la sous-

consommation. Cette séquence est décrite par le graphe ci-dessous :
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FIGURE IV.1 — Concurrence et capacités productives, graphique de 'auteur

Selon I'hypothése 1) la concurrence force les firmes & renouveler prioritairement leurs
appareils productifs puis a réduire les cotlits de main d’ceuvre. L’hypothése 3) permet
d’envisager I'inutilisation de la partie du stock de capital la moins productive. L'hypothése
4) permet d’envisager la mise au rebut du capital le moins productif, c’est a dire I'existence
d'une consommation de capital fixe, différence entre le revenu net et le revenu brut.
L’hypothése 2) explique la mise au chomage des travailleurs suite & la mise au rebut des
apitaux.

Le graphe ci-dessus montre les symptomes de la crise économique. La surcapitalisation
est symbolisée par le capital inutilis¢ et sa mise au rebut, la sous-consommation par
I"accélération du chomage.

Les sections de ce chapitre seront consacrées a une analyse empirique de ce scénario.

Nous nous appuierons sur les cas francais et américains, depuis les années 70.



Dans la premiére section, intitulée : « Concurrence et accumulation du capital », nous
montrerons le lien entre ouverture, accumulation et utilisation du capital. En considérant,
ouverture commerciale comme un accroissement de la concurrence, celle-ci incite les
firmes & renouveler leur capital (accroissement de la FFBCF'), cependant ancien capital
tend alors a étre inutilisé (baisse de 'utilisation du capital). Ce phénoméne va alors étre
corrélé & un accroissement de la mise au rebut du capital (accroissement de la vitesse de
rotation).

Dans la deuxiéme section, intitulée : « Concurrence et mise au rebut des facteurs de
production », nous montrerons les liens entre ouverture commerciale (X + H)/V AB),
vitesse de rotation du capital (CCF/FBCF) et taux de chomage pour les Etats-Unis et

la France.

IV.1 Concurrence et accumulation du capital

L’ouverture commerciale a toujours tendance a susciter de nouveaux investissements
pour les sociétés non financiéres (SNF). Les raisons de 'achat de ce nouveau capital ré-
sident dans la mise a jour du capital par rapport aux nouveaux concurrents internationaux
et dans l'acquisition de nouveaux moyens de production en vue de conquérir de nouveaux
marchés extérieurs. A premiére vue, I'ouverture semble permettre I’accroissement du stock
de capital, mais il faut comparer cet accroissement avec la mise au rebut du capital pro-
ductif. Nous avons vu que cette comparaison est possible avec un instrument : la vitesse de
rotation du capital productif (V' R). Nous constaterons en fait ici que l'ouverture suscite
des investissements bruts, mais qu’il favorise I'inutilisation du capital et la mise au rebut

de celui-ci. Nous analyserons ce phénoméne pour la France et les Etats-Unis.

IV.1.a Le cas de la France

L’évolution de l'ouverture commerciale et de 'acquisition du capital par les firmes

productives est décrite dans le graphique ci-dessous :
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FI1GURE V.2 — Ouverture et accumulation du capital en France, source INSEE, traitement
par 'auteur

On définit X comme les exportations des SNF, H comme les importations des SNF,
V AB comme la valeur ajoutée brute des SNF et enfin la FFBC'F comme l'investissement
brut des SNF.

Sur une longue période [1978-2010|, 'investissement brut et 'ouverture s’accroissent.
L’ouverture commerciale est globalement croissante mais connait une phase de repli sur
la période [1984-1992|. L'investissement brut connait lui aussi un repli durant la période
[1990-1997]. 11 est difficile d’évaluer si ces deux périodes ont un lien de cause a effet,
mais il est certain que la conséquence de 'ouverture doit se ressentir sur l'investissement
brut avec un décalage. Un plus petit repli de I'ouverture et de I'investissement brut est
repérable suite a la crise de 2007.

Les investissements bruts ¢tant une composante du PIB, leur accroissement permet
d’alimenter la croissance économique. Mais 'acquisition de nouveaux capitaux a pour
conséquence de constituer plusieurs générations de capitaux productifs. Le capital le plus
productif et le plus rentable est utilisé en priorité. Le moins productif sert d’ajustement
a la demande, puis finira par étre déclassé selon 'argument défendu en T11.2.b.

Ainsi, le taux d’utilisation du capital recule avec les nouveaux investissements en

France sur la période [1978-2010] comme lindique le graphique ci-dessous :
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FI1GURE IV.3 — Accumulation et utilisation du capital en France, source INSEE, traitement
par 'auteur

Les investissements bruts s’accroissent et le taux d’utilisation du capital tend a di-
minuer, a Uexception de la période [1994-1999|. Le nouveau capital se substitue donc a
I’ancien, mais celui-ci n’est pas immédiatement déclassé, il est d’abord « mis en jachére ».
Mais ce capital inutilis¢ sur une longue période va finalement ¢tre mis au rebut. Ainsi le

taux d’utilisation du capital est en opposition de phase avec la mise au rebut du capital

(VR) :
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FIGURE IV.4 — Vitesse de rotation et taux d’utilisation du capital en

France, source
INSEE, traitement par I'auteur

Sur cette période, on peut constater que la tendance de long terme de la vitesse de
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rotation est a la croissance et celle de I'utilisation du capital a la décroissance. De plus,

ces deux variables évoluent de maniére cycliques et ces cycles sont manifestement en

opposition de phase, c’est-a-dire que lorsque les capitalistes utilisent une part de moins

en moins importante de leur capital, ils ont tendance a en mettre une partie de plus en

plus grande au rebut. A I'inverse, lorsque les capitalistes utilisent une part de plus en plus
importante de leur capital, ils sont moins incités & mettre au rebut leur capital.

In fine, V'ouverture commerciale et la rotation du capital suivent la méme tendance :
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F1GURE IV.5 — Vitesse de rotation et ouverture commerciale en France, source INSEE,
traitement par 'auteur

Elles ont tendance & diminuer ade la fin des années 1980 jusqu’au début des années
1990 puis a croitre jusqu’'a nos jours.

Analysons de la méme maniére les Etats-Unis.

IV.1.b Le cas des Etats-Unis

Pour les Etats-unis, 'acquisition du capital productif a tendance a augmenter au méme

rvthme que 'ouverture commerciale. Comme le montre le graphique IV.6 ci-dessous :
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FIGURE IV.6 — Investissement brut et ouverture commerciale, source FED, traitement
par 'auteur

Comme pour la France, 'accumulation du capital est une composante du PIB et évolue
avec la croissance économique. Mais I’accumulation fait également apparaitre plusieurs gé-
nérations de capitaux. Le nouveau capital se substitue a I'ancien, qui reste inutilisé. Ainsi,
I"accroissement de l'investissement brut s’accompagne d’une chute du ratio d’utilisation

du capital, comme indiqué dans le graphique ci-dessous :
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FIGURE IV.7 — Investissement brut et utilisation du capital, source FED, traitement par
I"auteur

En effet, pour les Etats-Unis, la FBCF a tendance a augmenter de facon constante
(excepté pendant I'éclatement de la « bulle internet » de 2001 et la crise de 2007-2009),
alors que l'utilisation du capital suit une tendance décroissante. Cependant, deux périodes

font exceptions a la régle : [1981-1987] et [1990-1995].
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Le capital inutilisé va finalement étre mis au rebut. Ainsi, on constate un antagonisme

également pour les Etats-unis entre le taux d’utilisation du capital et sa vitesse de rotation.
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F1GURE IV.8 — Utilisation et vitesse de rotation du capital, source FED, traitement par
I"auteur

La tendance de long terme du taux d’utilisation du capital est décroissante alors que
celle de la vitesse de rotation est croissante. Comme pour la France, ces deux variables
évoluent de maniére cycliques et ces cycles sont manifestement en opposition de phase.
Ainsi, lorsque les capitalistes utilisent une part de moins en moins importante de leur
-apital, ils ont tendance & en mettre une partie au rebut. A 'inverse, lorsque les capitalistes
utilisent une part de plus en plus importante de leur capital, ils sont moins incités & mettre
au rebut leur capital.

En fait, comme pour la France, I'ouverture commerciale va de pair avec I'investissement
brut, mais celui-ci substitue le nouveau capital a 'ancien et in fine accroit la vitesse de
rotation du capital. En résumé, ouverture et vitesse de rotation, bien qu’il s’agisse de
rariables volatiles, suivent la méme tendance de long terme, celui d’'un accroissement

dangereux.
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FIGURE IV.9 — Ouverture commerciale et vitesse de rotation du capital, source FED,
traitement par 'auteur

La prochaine section, sera consacrée a I’étude du phénomeéne d’accélération de la vitesse

de rotation et notamment de ses conséquences sur I'emploi et "activité économique.

IV.2 Concurrence, mise au rebut des facteurs produc-

tifs et activité économique

IV.2.a Le cas de la France

IV.2.a.x La vitesse de rotation par branche

Le capital productif inutilisé est mis au rebut. Nous avons constaté une corrélation né-
gative entre la mise au rebut et I'utilisation du capital dans la derniére section. Les séries
de CCF et de FBCF de I'INSEE nous permettent en France de trouver la vitesse de rota-
tion du capital par branche d’activité. Nous proposons de montrer la vitesse de rotation
des branches fermées et des branches ouvertes au commerce international. Les branches
ouvertes sont naturellement plus concurrentielles que les branches fermées, protégées de
la concurrence internationale.

De maniére globale, la vitesse de rotation en France est importante et tend a s’accroitre
alors que le taux de croissance du PIB diminue. Il existe méme une opposition de phase

entre la vitesse de rotation et le taux de croissance du PIB. La grandeur CCF représente
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aujourd’hui prés de 75% de I'investissement brut contre 68% a la fin des années 70. Quant

au taux de croissance, il est en déclin depuis les années 70.
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F1GURE IV.10 — Vitesse de rotation et taux de croissance, France, source INSEE, traite-
ment par 'auteur

La comptabilité nationale francaise nous permet, pour le calcul de la vitesse de ro-
tation, de dissocier les branches ouvertes des branches fermées. '. On présume que les
branches ouvertes sont davantage soumises a la concurrence internationale que les branches
fermées. Ainsi, les branches les plus soumises a la concurrence sont aussi celles qui ont la
plus forte vitesse de rotation du capital. C'est ce que nous constatons sur le graphique

suivant :

1. On a trié les branches selon leur degré d’ouverture commerciale. L'indicateur d’ouverture retenu a
été le ratio (X-+H)/VAB. Les branches qui ont eu un degré d’ouverture moyen inférieur a 1 sur 'ensemble
des observations ont été classées dans la catégorie branches fermées et les autres dans celle des branches
ouvertes. Ainsi les branches ouvertes ont les codes Insee d’activité (NAF rév2) en nomenclature agrégés
suivants : BZ, CA, CB, CC, CD, CE, CF, CG, CH, CI, CJ, CK, CL. Les branches fermées ont les codes
Insee d'activité (NAF rév2) en nomenclature agrégés suivants : AZ, CM, DZ, EZ, ¥Z, GZ, HZ, 1Z, JA,
JB, JC, KZ, LZ, MA, MB, MC, NZ, OZ, PZ, QA, QB, RZ, SZ, TZ. Nous obtenons ainsi 13 branches
ouvertes et 24 branches fermées, soit un total de 37 branches sur 38, des TES disponibles sur le site de
I'INSEE. Nous avons exclu de notre étude la branche : « TZ, Correction territoriale ».
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F1GURE IV.11 — Vitesse de rotation par branche en France, source INSEE, traitement par
I"auteur

La vitesse de rotation du capital des branches d’activité les plus ouvertes oscille autour
de 80%, alors que celle des branches les plus fermées oscille autour de 60%.

La vitesse de rotation des branches ouvertes est plus importante en niveau, ce qui
suggére que la concurrence a un impact positif sur la mise au rebut du capital productif.
D’aprés 'hypothése 2), celle de la complémentarité des facteurs de production, nous pou-
vons envisager que la mise au rebut du capital va de pair avec la mise au chomage des

travailleurs, idée que nous allons développer ci-apreés.

IV.2.a.f Vitesse de rotation et taux de chomage

Une spécificité de 'analyse circuitiste est de considérer les facteurs de production
comme complémentaires. Dés lors, si le capital est mis au rebut, une partie des tra-

railleurs est retirée du monde actif, comme le montre le graphique ci-dessous :

103



VR et Taux de chémage France
1 0,90
.
10 NS N ) - 085
Pl - ———
!I/;'/\\ .!’ b \ - |I ~ + 080
’ ~ ' N ,ﬁ-\ [
8 ’! \‘ r'l \\ \.7.;" el 4
. Y y . E \\\:\' L a7s
’ N ; e -
’ '~ #
0,65
4
L 060
2
t 055
0 L pso
ERR Yy 8L EEssssbmaeEczsgesLsetbEgesz
O - - - - - - T - T - - - T T O T — I — O — O — I — T — I — T — I — I — I — I ]
CEE 8228825885223 2 282258 RRR_RR_8_RR2R_RR_eER
Txchémage ==--=CCF/FRCF

FIGURE IV.12 — Vitesse de rotation et taux de chomage, source INSEE, graphique de
I"auteur

Nous constatons pour la France une corrélation positive entre la vitesse de rotation et
le taux de chomage. Les courbes semblent méme presque suivre une variation identique.
On peut constater que la courbe représentant la vitesse de rotation a un temps d’avance
sur celle du taux de chémage, ce qui valide 'hypothése 1), a savoir celle de Iantériorité de

I"acquisition ou de la cession du capital sur I'embauche ou le licenciement des travailleurs.

IV.2.b Le cas des Etats-Unis

Comme pour la France, les Etats-Unis connaissent un accroissement de la vitesse de
rotation accompagné d'un accroissement de son taux de chomage ; ainsi la courbe repré-

sentant I'évolution de la vitesse de rotation du capital épouse celle du taux de chomage :
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FIGURE IV.13 — Vitesse de rotation et taux de chomage aux Etats-Unis, source FED,
graphique de 'auteur

Comme pour la France, la vitesse de rotation du capital pése sur la croissance améri-

caine, comme nous le constatons dans le graphique ci-dessous :
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FIGURE IV.14 — Taux de croissance et vitesse de rotation aux Etats-Unis, source FED,
graphique de 'auteur

En effet, depuis les années 1970, le taux de croissance décroit aux Etats-Unis quand

dans le méme temps la vitesse de rotation continue d’augmenter.
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Nous ne disposons pas de données par branche d’activités concernant la vitesse de ro-
tation du capital pour les Etats-Unis. Nous ne pouvons donc pas procéder a une analyse
par branche d’activité de la vitesse de rotation du capital comme nous avons pu le faire

pour la France.

Aprés avoir montré le caractére dépressionnaire de la croissance de la vitesse de rota-

tion du capital, nous allons étudier ci-aprés 'évolution du ratio keynésien de crise.

IV.3 La baisse du ratio keynésien de crise

-

La condition keynésienne de crise a été étudiée dans le cadre du circuit keynésien
dans la premiére partie. Nous avons vu qu’elle était un indicateur de crise permettant de
faire de la prévision économique. Dans I'introduction de ce chapitre, nous avons montré
que l'acquisition du capital par endettement ainsi que 'accroissement de la vitesse de
rotation a une conséquence négative sur cette condition de crise. Aucune étude sur la
crise actuelle n’a utilisé la condition keynésienne comme indicateur. Nous proposons dans
cette section d’analyser la situation économique de la France et des pays & SNF en besoin
de financement de maniére empirique a l'aide de cet instrument. Voyons alors quelle est
I'incidence de l'ouverture commerciale sur cette condition. La condition de crise keyné-
sienne peut donc étre calculée par le ratio %, avec I, I'investissement net et F' le besoin
de financement des SNF. Mais le ratio keynésien de crise ne peut étre calculé pour toutes
les années. En effet, dans la théorie keynésienne ; le flux F' est un besoin de financement
des firmes productives ; or depuis quelques années, ce flux est devenu, pour certains pays,
une capacité de financement. Le ratio keynésien de crise perd son sens dés lors que les
SNF deviennent créanciéres de I'économie. Du reste nous appellerons financiarisation le
passage des SNF du statut d’agents a besoin de financement a celui de SNF en capacité
de financement.

Nous nous contenterons dans cette partie d’analyser la condition de crise pour des
pays dont les SNF sont en besoin de financement. L’analyse de la condition de crise pour
des pays dont les SNF sont en capacité de financement sera abordée dans la prochaine

partie.
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Nous montrerons tout d’abord le lien entre I'ouverture commerciale et ses conséquences

sur le ratio de crise pour la France, et pour les pays & SNF en besoin de financement.

IV.3.a La condition de crise en France

Nous allons donc étudier ici le ratio keynésien de crise pour la France. Ce ratio n’est
pas calculable pour des périodes oul les SNF sont en capacité de financement 2, d’oil une
interruption du ratio keynésien entre 1986 et 1999, ¢’est ce que nous montre le graphique

ci-dessous :
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F1GURE IV.15 — La condition de crise en France, source INSEE, graphique de "auteur

Pour la France, on peut distinguer trois périodes :

La premiére période (1978-1985) correspond a la fin en France de la seconde grande
crise du XX° siécle. Elle montre un ratio de crise sous la barre de 'unité ou un solde, I-F,
de crise négatif; le taux de chomage passe de 4,5% en 1978 a 8,9% en 1985 (voir annexe).

La seconde période (1986-1999) est particuliétrement marquée par un évident désen-
dettement des SNF (impossibilité de calculer le ratio de ce fait), qui se prépare dés la fin

des années 80).

2. Dans la théorie keynésienne, les SNF représentées dans la théorie du circuit par le péle E sont
censées étre en hesoin de financement. La théorie keynésienne de base ne nous permet pas de dresser un
constat empirique lorsque les SNF sont en capacité de financement. Nous reviendrons en VI.1.a sur cette
impossibilité
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La troisiéme période (2000-2010) correspond & une nouvelle entrée en période de crise
(la troisiéme grande crise mondiale depuis celle de 1929). Cette entrée est manifeste, en
France, a partir de 2005 mais se préparait depuis le début du siécle. En effet, les années
2000-2004, le ratio de crise est décroissant, et la condition de crise se vérifie entre 2005 et
2006 avant méme 'éclatement de la bulle des « subprimes ». Le taux de chomage, quant
a lui, remonte depuis 2007.

On peut a présent procéder a I'étude du lien entre la condition de crise et 'ouverture

commerciale ;
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FI1GURE IV.16 — Opposition entre I'ouverture commerciale et le ratio keynésien de crise,
source INSEE, traitement par I'auteur

L’observation du graphique ci-dessus montre qu’il existe une opposition de phase assez
nette entre ces deux courbes. Une tendance se dégage : la croissance de I'ouverture com-
merciale s’accompagne généralement d'une diminution de % On a donc une validation
de notre cadre théorique, I'ouverture commerciale fait chuter le ratio keynésien de crise.
De plus, la vitesse de rotation est plus élevée pour les branches ouvertes que pour les
branches fermées. Le cas de la France constitue donc une vérification empirique de notre

‘adre théorique. Mais qu’en est-il des autres pays 7

IV.3.b La condition de crise dans les pays & sociétés non finan-

ciéres (SNF) en besoin de financement

Les pays dont les SNF sont en besoin de financement correspondent a ce qu’on ap-

pelle des économies d’endettement, ot les marchés financiers jouent un faible role. Clest
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notamment le cas des économies du « capitalisme méditerranéen » (Amable [2005|). Nous
pourrons ¢tudier ici 'Italie, le Portugal et I'Espagne. La France, quant a elle, fait partie
des pays du capitalisme « européen continental » (Amable [2005]), mais, sur le critére de
désendettement de ses SNF, elle est sans doute plus proche des payvs du « capitalisme
méditerranéen » que des pays du « capitalisme anglo-saxon » (Amable [2005]). C’est pour
cette raison que nous l'incluons & nouveau dans cette partie.

Pour ces pays durant les années 2000, I'ouverture commerciale augmente et le ratio
de crise diminue. De plus, les pays les plus ouverts sont également ceux dont le ratio de

crise est le plus faible.
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FIGURE IV.17 — Ouverture commerciale et ratio keynésien de crise des pays a SNF en
besoin de financement, source OCDE, graphique de 'auteur

La condition de crise est vérifiée : pour le Portugal durant toute la période, pour la
France entre 2005 et 2006 et, pour I’Espagne, entre 2006 et 2007. Nous analyserons les
pays a SNF en capacité de financement dans la prochaine partie. La prochaine partie qui
abordera la mondialisation financiére et la financiarisation de la sphére productive.

Finalement le phénoméne de crise marxo-keynésien proposé ici, peut se résumer a un
enchainement simple. L’ ouverture commerciale accélére la concurrence entre les détenteurs
de capitaux qui finissent par se procurer du capital plus compétitif. Une nouvelle généra-
tion de capital est alors achetée par les firmes. L’ancienne génération est inutilisée puis
mise au rebut. Le capital nouvellement acquis devient insuffisant, comparé a 'endettement
F' des SNF, comme gage pour les créanciers. Le systéme productif est alors globalement
en faillite. Nous verrons que la libéralisation financiére a permis aux SNF de changer de

role et semble-t-il d’échapper a cette évolution. Nous montrerons que cet échappatoire
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n’est quun trompe U'eeil, et que la crise du systéme capitaliste reste inéluctable.
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Troisiéme partie

Production, crise et mondialisation

financiére
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Introduction

La mondialisation commerciale crée des gagnants et des perdants, c’est-a-dire des pays
de plus en plus excédentaires et des pays de plus en plus déficitaires. Ces pays sont, dés
lors, de plus en plus créditeurs ou débiteurs envers le reste du monde. Cet accroissement
des postions créditrices ou débitrices sur le reste du monde correspond également a des
déséquilibres de plus plus importants des capacités et besoins de financement des autres
secteurs institutionnels. En effet, les déséquilibres externes vont de pair avec les déséqui-
libres internes, source de crise de solvabilité de certains agents économiques pour les pays
déficitaires ou de situation de rente nuisible au dynamisme économique pour les pays
excédentaires. Nous expliquerons en détail ces mécanismes dans ce chapitre.

Nous prenons le parti ici d’expliquer la crise actuelle non comme émanant de la sphére
financiére mais provenant de déséquilibres de la sphére réelle. La déstabilisation de la
sphére financiére est la conséquence et non la cause de déséquilibres réels. En effet, nous
considérons la concurrence comme responsable, de déséquilibres internes (accroissement
de la rotation du capital et baisse mais ¢galement de déséquilibres externes. Elle contribue
en effet a 'accroissement des positions débitrices et créditrices des économies nationales
envers le reste du monde. La libéralisation financiére qui s’appuie sur les travaux de la
théorie de I’équilibre était censée corriger ces grands déséquilibres, elle les a en fait masqués
et aggravés jusqu'a la crise du capitalisme actuelle.

Nous verrons dans un premier chapitre, comment la théorie de I'équilibre a réussi
a imposer la libéralisation financiére qui commence dés la fin du systéme de Bretton
Woods. Nous montrerons que toutes les vertus équilibrantes de la libéralisation financiére,
soutenues par la théorie de I'équilibre, sont dans les faits de nature dés-¢quilibrantes. Ainsi,
nous établirons que le passage au change flexible, la liberté des mouvements de capitaux
et la désintermédiation financiére ont accru les déséquilibres de la sphére réelle.

Dans un deuxiéme chapitre, nous verrons que le circuit économique proposé par la
théorie keynésienne permet d’analyser la conséquence de la libéralisation financiére sur le
role de U'entreprise et de comprendre les grands déséquilibres du systéme économique et

monétaire international.
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Chapitre V

Finance et déséquilibre

Selon la théorie de I'équilibre de marché, la libéralisation financiére est source de
croissance équilibrée et de prospérité. La libéralisation se décline en deux volets.

Le premier est I'abandon du systéme économique et monétaire d’aprés guerre, dit
« Systéeme de Bretton Woods », en référence a la conférence de 1944 qui établit la parité
dollar /or. Cet abandon implique le passage aux changes flexibles qui permet alors la liberté
de mouvements de capitaux '.

Le second est une nouvelle organisation du systéme financier en faveur des épargnants.
En effet, dans les années 1980, une vaste réforme du systéme bancaire s’opére, connue sous
le nom des trois « D » (déréglementation, décloisonnement et désintermédiation finan-
ciére). Les banques ne font plus systématiquement intermédiaire entre I'épargnant et le
débiteur. Ainsi I'épargnant peut préter, par exemple, directement aux firmes productives,
ce qui lui confére un pouvoir sur ces derniéres. De plus les épargnants bénéficient d’une
politique monétaire trés accommodante. En effet, durant la décennie 1980, les banques
centrales deviennent indépendantes vis-a-vis des Etats. Elles ont désormais comme man-
dat statutaire de lutter contre l'inflation. L’épargnant voit alors ses avoirs protégeés de
I'inflation.

Libert¢ de mouvement des capitaux, passage aux changes flexibles et accroissement

1. [Mundell, 1960, 1961| montre que la combinaison des changes fixes, la mobilité des capitaux et le
fait de conserver des objectifs macro-économiques internes est impossible. Il est nécessaire d’abandonner
un des objectifs sur les trois. Cette remarque est connue sous le nom de « triangle d’incompatibilité de
Mundell ».
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du pouvoir des actionnaires sont dés lors les trois piliers de la politique monétaire et
financiére internationale. Ils devaient, selon les partisans de la théorie de I'équilibre de
marché, permettre I'équilibre général. Nous allons voir, dans ce chapitre, que ces politiques

ont au contraire provoqué le déséquilibre généraliseé.

V.1 Théorie de I’équilibre et investissement direct étran-

ger

V.1l.a Justification de la liberté des mouvements de capitaux par
la théorie de I’équilibre

La libéralisation financiére justifie la liberté des mouvements de capitaux, car elle est
censée favoriser I'affectation des flux de capitaux vers les pays en voie de développement.
En effet, la rémunération du capital devrait étre plus importante dans les pays les moins
développés relativement aux pays développés en vertu de deux hypothéses fondamen-
tales : la rémunération des facteurs au niveau de leur productivité marginale et la loi des
rendements décroissants.

Dans la théorie de 'équilibre de marché (notamment dans le modéle de croissance de
Solow [1956]), la rémunération des facteurs de production est censée étre égale a leur pro-
ductivité marginale. La rémunération du capital devrait donc étre égale a la productivité
marginale du capital, ¢’est-a-dire que le taux d’intérét (ou la rémunération du capital)
devrait étre égal a la production qu’apporterait une unité supplémentaire de capital. Or,
dans la théorie néoclassique de I'équilibre, la loi des rendements décroissants (décrite pas
les graphiques ci-dessous) implique que plus un des facteurs de production est utilisé,

moins sa productivité marginale est importante (Solow, [1956]).
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FIGURE V.1 — La production en fonction du capital, graphique de I'auteur
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capital

FIGURE V.2 — La productivité en fonction du capital, graphique de "auteur

Ainsi, la loi des rendements décroissants conjuguée a la théorie de la rémunération
des facteurs implique qu'un pays faiblement doté en capital (pays A) devrait avoir des
perspectives de rendement ou de rémunération du capital supérieures a un pays qui est
déja bien doté (pays B). La conclusion de ces deux observations est que la libéralisation
des mouvements de capitaux devrait favoriser les flux d’épargne des pays les mieux dotés
en capital vers les pays les moins bien dotés. Il devrait ainsi s’opérer un rattrapage des
dotations en capital des pays les moins bien dotés.

Or, comme nous le verrons dans la prochaine sous-section, c¢’est bien I'inverse qui se
produit, ¢’est-a-dire que ce sont les pays développés qui sont les plus grands receveurs

d’investissements directs étrangers (IDE).
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V.1.b Allocation des investissements directs étrangers (IDE)

Durant la fin des années 1980 et le début des années 2000, les investissements directs
étrangers (IDE) ont considérablement augmenté. Cela correspond a la fin du controle des
mouvements de capitaux. Le passage aux changes flexibles libére ainsi les investisseurs de

cette contrainte. Nous montrons ici 'augmentation des IDE dans les années 1980.
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FIGURE V.3 — La montée des IDE dans les années 80, source : Bourguinat, 2005

Depuis les années 2000, les IDE ont continué a s’accroitre malgré deux replis substan-
tiels lies a I'éclatement de la bulle internet de 2001 et a la crise des « subprimes » de

2007.
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FIGURE V.4 — Niveau des IDE entrants dans les années 2000, source : CNUCED, World
Investment Report 2014
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Sur ce graphique, nous constatons que, contrairement aux prévisions faites par les
théoriciens de I'équilibre de marché, le niveau des IDE entrants est plus élevé dans les pays
développés que dans les pays en développement. En 2000, le montant des IDE entrants
était quasiment quatre fois plus ¢levé dans les pays développés que dans les pays en voie
de développement. Cette différence tend a s’estomper dans les anncées 2000, bien que
la majorité des IDE reste concentrée dans les pays développés. Malgré cette évolution,
les pays moins avancés ou pays en transition ne captent que 5% des IDE entrants. La
libéralisation des mouvements de capitaux n’a pas eu les effets escomptés. En effet, les pays
les mieux intégres dans la finance mondiale qui percoivent le plus d’IDE sont également les
pays les plus développés, alors que les pays les moins intégrés, qui percoivent peu d’IDE,
sont les payvs les moins avancés.

La libéralisation des mouvements de capitaux va de pair avec le passage aux changes
flexibles. La encore, les partisans de l'équilibre considérent que 'abandon des changes
fixes doit permettre un équilibre de la balance courante. Pourtant, nous allons voir que

ce rééquilibrage ne s’est pas opéré.

V.2 Théorie de I’équilibre et changes flexibles

V.2.a Justifications de la mise en place des changes flexibles par

la théorie de I’équilibre

La théorie de I'équilibre de marché prone le laisser-faire en matiére de change : c¢’est
au marché de fixer les taux de change. Les changes flexibles doivent alors, selon eux,
permettre I'équilibre de la balance des paiements. En effet, comme l'indique le théoréme
MLR (Marshall-Lerner-Robinson), en change flexible, la détérioration de la balance cou-
rante implique une dévaluation de la monnaie du pays concerné. La monnaie se dépréciant,
exporter devient plus facile alors qu'importer devient moins aisé. Les biens et services pro-
duits sur le sol national sont dés lors facturés moins cher en devise étrangére dans le reste
du monde. Les biens et services produits dans le reste du monde seront facturés plus cher
sur le sol national.

L’argument du rééquilibrage par le taux de change est une des pierres angulaires de
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la justification des politiques de change flexible. Cependant, le passage des changes fixes
aux changes flexibles s’est produit de maniére non-concertée. En effet, la fin des accords
de Bretton Woods a été décidée de maniére unilatérale par les Etats-Unis. L'inexistence
d’accords internationaux et de concertation aboutit finalement & des ancrages en change

fixe décidée de manicre unilatérale et in fine & des déséquilibres de la balance courante.

V.2.b Politique de change non-concertée et détérioration des ba-

lances courantes

Le passage des changes fixes aux changes flexibles a ¢té décidé par le président Nixon
de maniére unilatérale en 1971, ce qui met ainsi fin au systéme de change fixe instauré
par la conférence de Bretton Woods. Ceci a pour but de réduire le déficit commercial des
Etats-Unis, or nous pouvons affirmer que cette stratégie n’a pas véritablement fonctionné
‘ar chaque pays ou bloc régional menant sa propre politique de change sans concerter
leurs grands partenaires commerciaux a accru les déséquilibres mondiaux. Nous montrons
par exemple dans le graphique (V.5) laccroissement du déséquilibre de la balance des

transactions courantes rapportée au PIB de la Grande-Bretagne et des Etats-Unis.

Balance transaction courante

= Etats-Unis === Royaume-Uni

FIGURE V.5 — Balance des transactions courantes des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne
rapportées a leurs PIB respectifs, source : OCDE, traitement par ['auteur

Nous pensons que le caractére unilatéral et 'absence de négociation internationale sur

les régimes de change sont davantage responsables des grands déséquilibres internationaux
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que le prétendu passage aux changes flexibles. Car, comme le signalent Landau et Garber
|2004], la banque centrale chinoise se fixe sur le dollar américain et instaure ainsi une sorte
de nouveau « Bretton Woods » tacite. L'Union Européenne quant a elle, opte pour les
changes fixes absolus dans sa zone a savoir la monnaie unique et le change flexible envers
les autres monnaies. Les stratégies non concertées accroissent finalement les déséquilibres
internationaux : les Etats-Unis et les pays les moins avancés enregistrent des déficits
courants de plus en plus importants. En Europe, la création de la monnaie unique en
2000 accroit considérablement 'excédent allemand sur ses partenaires européens. Voici,
par exemple, 'accroissement de la balance des transactions courantes de I’Allemagne et

de la France :

Balance transaction courante

s France === Allemagne

FIGURE V.6 — Balance des transactions courantes de la France et de I’Allemagne rappor-
tées a leurs PIB respectifs, traitement par 'auteur source : OCDE

Nous prenons ces deux pays car ce sont les deux principales puissances économiques
de la zone euro. Nous pouvons voir que 'excédent allemand et le déficit francais sont deux
phénomeénes récents et concomitants avec 'apparition de 'euro. En effet, la France entre
en déficit au début des années 2000, au moment ot I’Allemagne enregistre son premier
excédent depuis la réunification.

Dans une optique comptable, les excédents des uns ne peuvent pas exister sans les
déficits des autres. Ainsi, Keynes, conscient de cette évidence, avait proposé lors de la
conférence de Bretton Woods un systéme monétaire international qui permette d’évi-
ter 'accroissement de la balance des paiements de tous les Etats (Poulon [2011b]) 2. La

description de ce mécanisme sera 'objet de la prochaine sous-section.

2. Argument développé dans la pensée économique de Keynes, Paris, Dunod, 3eme ed.,pp.79-80

119



V.2.c Keynes et la politique de change

Bien avant Bretton Woods, Keynes avait son opinion sur le systéme mondétaire in-
ternational. Il écrit dans la la réforme monétaire (Keynes [1923]) qu’il était en défaveur
d'une livre sterling ancrée sur l'or et critique la décision de Churchill de mettre en place
un étalon-or (Keynes [1933]). Pour Keynes, I'étalon-or ne méne a la crise et a la défla-
tion. Avant la fin de la Seconde Guerre mondiale, le trésor britannique charge Keynes
de proposer un nouveau systéme monétaire international pour l'aprés-guerre. Dés mai
1942, Keynes propose de mettre en place une « Union internationale de compensation »
chargée du réglement des balances des paiements entre banques centrales (Keynes [1980] ;
Collected Writings, vol. XXV, p.112). La proposition de Keynes est de créer une monnaie
mondiale qu’il appelle le « bancor », chaque banque centrale devant définir son taux de
change par rapport au bancor. Keynes considére que le bancor doit étre en parité fixe
sur 'or, ce qui contredit sa prise de position dans la réforme monétaire sur ce sujet. Les
pays dont la balance courante est excédentaire auraient ainsi vu leur solde en bancor
aupres de 'union internationale de compensation s’accroitre alors que les pays dont la
balance courante est déficitaire auraient vu leur solde en bancor décroitre auprés de cette
méme institution. Keynes est original dans sa proposition de politique contre les déséqui-
libres internationaux de la balance des paiements. Il propose que 'union internationale
des compensations suggére des mesures pour les pays déficitaires, mais aussi pour les pays
excédentaires. Ces mesures incluent le controle des mouvements de capitaux, la dévalua-
tion ou réévaluation monétaire afin de réduire les déséquilibres internationaux. L'union
de compensation prévoit également un volet « sanction » sous forme de prélévement si les
pays sont trop excédentaires ou trop déficitaires. L’originalité de la proposition de Keynes,
est en fait une évidence, puisque le déficit des uns correspond nécessairement a l'excédent
des autres : il serait deés lors intellectuellement malhonnéte de sanctionner les seuls pays
débiteurs.

Si on appliquait les préceptes de Keynes aujourd’hui, cela reviendrait a sanctionner
la France et les Etats-Unis pour leurs déficits extérieurs, mais a sanctionner également
I’Allemagne et la Chine pour leurs excédents courants. Ce rééquilibrage des responsabilités
nécessiterait existence d’une structure supérieure aux Etats qui limiterait deés lors la

concurrence internationale. Cette structure aurait notamment pour but de sanctionner les
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pays les plus compétitifs qui abusent de leurs situations d’exportateurs nets au détriment
des autres pays importateurs nets. Cette politique économique est fidéle au raisonnement
circuitiste qui considére la monnaie comme un actif et un passif, conformément au circuit
de Poulon [1982]. Cette considération revient a dire que lutter contre le déficit des uns ne
peut étre efficace sans lutter contre I'excédent des autres.

Le principe de rendre responsables les pays excédentaires autant que les pays défi-
citaires n’a pas ¢té retenu dans les systémes monétaires jusqu’a nos jours. Le systéme
monétaire international est aujourd’hui fondé sur la seule « culpabilisation » des pays
déficitaires qui doivent se soumettre aux exigences des organisations économiques inter-
nationales. Ainsi, s’il n’existe aucun systéme monétaire international officiellement établi,
il v a néanmoins, depuis vingt-cing ans, un consensus (des pays riches) qui rend respon-
sable les pays les moins avancés de leur situation de déficit. Ce consensus s’appelle le
« consensus de Washington », et exige des pays les moins avancés de mener une politique
néolibérale, qui bien souvent n’a pas les effets escomptés en termes de croissance et de dé-
veloppement (Stiglitz [2002| et Berr, Combarnous, [2004]). 11 est intéressant de constater
que ces politiques s’appliquent a tous les pays déficitaires a I'exception des Etats-Unis,

qui émettent la monnaie de réserve internationale.

V.3 Théorie de I’équilibre et pouvoir des épargnants

A la suite du choc pétrolier de 1973, les banques centrales décident d’accroitre les
taux d’intérét monétaires afin de juguler I'inflation importée des produits pétroliers. Les
pays en voie de développement, notamment les pays d’Ameérique du sud endettés, a taux
rariable, se retrouvent avec une dette publique alourdie et au bord de la cessation de
paiement. Les banques, voyant se profiler un risque croissant de défaut de paiement de la
part des pays en développement, ont préféré se débarrasser du risque qu’elles portaient sur
les épargnants. C’est le début de la titrisation, c’est a dire la vente des créances bancaires
directement aux épargnants. Ainsi nait la désintermédiation financiére. Grace a elle, les
épargnants prétent directement aux débiteurs sans passer par le systéme bancaire.

Selon la théorie de I'équilibre, cette désintermédiation permet une parfaite efficience

des marchés (Fama [1970]), sous condition d'une parfaite information et rationalité des
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agents. Elle permet a I'épargnant de choisir directement les projets les plus rémunérateurs
et donc les plus productifs, alors que le débiteur n’est financé que si son projet convainc
I’épargnant. Les mauvais projets sont ainsi évincés directement par les épargnants, sou-
cieux d’investir dans des projets utiles et rémunérateurs (deux termes synonymes dans la
littérature néo-classique). Outre le meilleur filtre qu'apporterait la finance désintermédiée
relativement a la finance intermédiée, la désintermédiation permettrait une baisse du taux
d’intérét pour le débiteur et une hausse pour le créancier, et les deux parties, se passant
de I'intermédiaire, récupéreraient leur marge.

Cependant, nous montrerons que la désintermédiation a deux conséquences sur les
firmes productives. D'une part, il s’établit un changement de rapport de force au sein de
la firme en faveur des créanciers. Les firmes ont, dés lors, 'obligation de satisfaire leur
nouveau bailleur de fonds : I’'épargnant. Celui-ci controle alors davantage la gestion de
la firme afin qu’il puisse maximiser la rémunération de son épargne. D’autre part, si la
rémunération exigée par les nouveaux créanciers est plus élevée que les capacités réelles de
création de richesse des firmes, celles-ci auront tendance a délaisser peu a peu la sphére
réelle en faveur de la sphére financiére. Cette constatation va remettre en question le
role de la sphére productive dans le circuit de base, celui de s’endetter pour investir et
produire. Nous verrons finalement que la conséquence de la désintermédiation financiére

est la dénaturation de l'investissement.

V.3.a Changement de rapport de force dans la firme

La désintermédiation s’accompagne de dispositifs protégeant I'épargnant-actionnaire.
Ainsi les législations successives portant sur U'entreprise visent a renforcer le pouvoir des
actionnaires (Firmin [2008|) *. En effet, ce pouvoir s’est accru dans les Conseils d’Ad-
ministration des entreprises afin de garantir un plus grand controle de 'actionnaire sur
les grandes décisions de 'entreprise. Cette nouvelle gestion consiste, par exemple, en la
nomination d'un « top-management » dont la réemunération dépend des résultats de l'en-

treprise, cette rémunération peut prendre la forme de « stock options ».

3. Célia Firmin présente ces modifications institutionnelles dans le premier chapitre de sa thése, en
prenant la France en exemple. Elle montre la montée en puissance du role des marchés et d'une législation
propice a 'actionnaire)
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Comme précisé dans la partie précédente, la théorie de 'équilibre considére la firme
comme une « fonction de production » et non comme une organisation o il existe des rap-
ports de force, contrairement aux analyses post-keynésiennes et post-marxistes. Il existe
une importante littérature décrivant la ré-organisation des firmes durant les années 1980,
tant dans la théorie de la régulation, Lazonick et O’sullivan, [2000] ou encore Aglietta
[2000], que dans les courants post-marxistes (Duménil et Levy, [2003, 2004]), ou post-
keynésiens (Plihon [2010]). La littérature sur ce sujet s’accorde sur le concept de ré-
organisation de la firme ou du modéle de croissance dans le but ultime de créer de la
raleur pour 'actionnaire.

Ce changement de rapport de force doit permettre de rétablir le taux de profit des
entreprises qui est en diminution depuis la fin de la deuxiéme guerre mondiale (Duménil
et Levy [2000]). Ainsi nous pouvons observer aux Etats-Unis comme en Europe une chute

du taux de profit et une reprise de celui-ci dans les années 1980).

Figure 3.1 Taux de profit (%): Europe (.---) et Etats-Unis {(—)

24

224"

i--l- — :1980-1607 - :1960- 1056
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I:‘;rrmp(’. renvoie aux trois pays: Allemagne, France et Royaume-Uni. L unité
d'analyse est I'ensemble des entreprises. Le taux de profit rapporte une
mesure large des profits (la production diminuée du coiit du travail) au stock
de capital fixe, net de 'amortissement (encadré 3, 1). Les profits contiennent
done encore les impats, les intéréts et les dividendes, i

FIGURE V.7 — Variation du taux de profit en Europe et aux Etats-Unis, [Duménil et Levy.,
2000.]

Ce tournant brutal dans les années 1980 est dii & un changement de modéle de crois-
sance orienté¢ vers la finance. Une importante littérature souligne cette nouvelle orientation
aux Etats-Unis (Lazonick O’Sullivan [2000], Stockhammer [2004|, Kripner [2005] et Clé-
venot et al. [2010]) mais aussi en Europe et en France (Clévenot et Mazier, [2005]).

La théorie de I'équilibre justifie un meilleur controle de la firme par les propriétaires
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-ar ils sont les seuls a prendre du risque et sont juridiquement les derniers a percevoir
une rémunération de la firme. Elle considére ainsi la rente du capital comme un résidu
(|[Fama, 1980]). La théorie d’agence vient renforcer I'argument en faveur d’un plus grand
controle des créanciers dans la firme (Jensen et al. [1976]). Pour ces auteurs, le Conseil
d’Administration est l'instance qui doit permettre de limiter I'asymétrie d’information
entre les créanciers et les dirigeants mais aussi de controler la firme afin qu’elle génére une
rente suffisante aux porteurs de fonds. Pour Williamson [1985|, un meilleur controle devrait
inciter la firme & innover. Ainsi les outils de préservation de la rente, qualifiée de résiduelle
par ces auteurs, trouvent une justification sociale : I'accroissement de la productivité, la
création de nouveaux biens et services ou de nouveaux processus de producion.

Cependant ces plaidoyers en faveur des actionnaires sont remis en question par Lordon
[2002,2003|, Aglietta, Reberioux |2004], Aglietta, Berrebi [2007], Froud et Williams [2007].
Ces auteurs considérent que la réorganisation de la firme et la flexibilisation du travail ont
permis au contraire un transfert du risque de 'actionnaire vers le salari¢. Ainsi, selon eux,
la précarisation des salariés a pour but de sécuriser les profits. Ce transfert rend caduque
I’argument du risque comme justification du profit distribu¢ aux actionnaires.

Cette réorientation du systéme économique a pour conséquence un accroissement
considérable des profits distribués aux actionnaires sous forme de dividendes (Lazonick,
O’sullivan, |2000], Lazonick [2009]). En France, le rapport réalisé par les chercheurs du
CLERSE de I'Université Lille 1 en 2013 accable le surcott du capital et met en lumiére
une croissance spectaculaire des profits distribués aux actionnaires dans les années 1980).
La montée en puissance des porteurs de fonds a notamment pour conséquence un accrois-
sement des dividendes versés aux actionnaires. La croissance des dividendes implique une
croissance des inégalités entre les détenteurs des moyens de production et le reste de la
population (Piketty, [2013|). Outre la flexibilisation du travail et la montée des inégalités
qu’elle implique, nous verrons dans le dernier chapitre, que cette transformation nuit a
I’accumulation du capital et & I'emploi.

Finalement, la firme a dorénavant pour fonction principale de créer de la rente et non
de produire pour répondre a une demande. Cela implique une réorientation de la situation

financiére des SNF.
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V.3.b Changement de la situation financiére des SNF

La grande transformation des firmes productives en faveur de leurs porteurs de fonds
implique une modification de la structure de leur bilan tant a I'actif qu’au passif (Clévenot,
[2006]).

Prenons I'exemple de la structure du bilan des SNF en France. A 'actif, nous pouvons
constater, durant la période (1977-2000), un accroissement des titres dans le bilan des
SNF. En effet, les titres représentent 11% du bilan des firmes a la fin des années 1970 et
37% dans les années 2000. Cette évolution témoigne de la croissance de Pactivité financiére
de la part des firmes en France, c’est-a-dire de la financiarisation des firmes francaises

depuis les années 1970.
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FIGURE V.8 — Actif des SNF frangaises, Thése Clévenot [2006], Université Paris 13, source
Banque de France

A partir de la fin des années 1970, nous observons les conséquences de la désinter-
médiation financiére sur la structure du passif du bilan des SNF. En effet, nous pouvons
constater que les titres qui représentaient & peu prés un tiers du passif des firmes a la fin

des années 1970 en représentent prés des deux tiers en 2000.
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Sur la figure V.9, on peut voir un actif réel qui chute d’environ 20 points. L’accroisse-

ment de "acquisition d’actifs financiers se fait au détriment de 'acquisition d’actifs réels.

Il y a donc un antagonisme entre l'accumulation réelle ou l'investissement net et 'acqui-

sition d’actif financier. Cet antagonisme sera central dans notre réflexion sur l'incapacité

du systéme a accumuler du capital.

Dans la théorie du circuit, les SNF ne sont pas créanciéres de I'économie mais sont

un agent a besoin de financement, d’'un montant F' a chaque période. Or, on constate

une tendance au désendettement des SNF depuis les années 1980 |Firmin, 2008| *. Cette

tendance se traduit a I'échelle macro-économique par une diminution substantielle du

besoin de financement des SNF. On

SNF pouvant méme parfois aboutir

appellera « financiarisation », le désendettement des

a un solde positif de leur compte de capital.

4. Dans la premiére section de son deuxiéme chapitre, elle décrit le désendettement des SNF en France.
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FIGURE V.10 — capacité (+) et besoin (-) de financement des SNF en France en pourcen-
tage de PIB

Cette tendance au désendettement est assez similaire anx Etats-Unis. En effet, on peut
constater une diminution du besoin de financement des SNF de la fin des années 1970

jusque dans les années 2000.
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FIGURE V.11 — capacité (+)et besoin (-) de financement des SNF aux Etats-Unis en
pourcentage de PIB

Cette évolution, remet en question le role des entreprises, qui est celui de s’endetter
pour investir. Le passage de 'économie d’endettement a I'économie de marché a pour
conséquence de permettre aux entreprises de faire du profit sans s’engager dans la sphére
réelle mais uniquement en enregistrant des gains dans la sphére financiére. Ce changement

de role est le symbole d'un refus des SNF d’investir dans la sphére réelle. En effet, dans
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un contexte trés concurrentiel, puisqu’elles ne parviennent plus a créer du profit dans la
sphére réelle, elles préférent investir dans la sphére financiére. Ainsi cette derniére est une
échappatoire qui permet des gains plus rapides sans s’engager dans un développement de
long terme des activités productives. La conséquence de cette stratégie est une remontée
des taux de profit (Duménil et Levy, [2000, 2002|). Cette remontée a été le fruit d’une
révolution libérale au niveau politique exigée par les détenteurs du capital (Passet [2000]).
En effet, les milieux industriels et financiers ont exigé de grandes réformes en faveur du
maintien, voire du développement, de la rente. C’est ainsi que dans le milieu des années
1980, la « révolution conservatrice » ° a permis ce changement manifeste de politique
économique en faveur du taux de profit. Ce tournant de politique est incarné par les
gouvernements Reagan aux Etats-Unis et Thatcher en Grande Bretagne qui reflétent
alors I'idéologie néolibérale.

Ce bouleversement remet en question le role de la sphére productive « E » du cir-
cuit keynésien décrit en premiére partie de cette thése. Nous décrirons dans le dernier
chapitre de cette thése le circuit keynésien avec cette nouvelle spécificité du capitalisme
contemporain, celle d’avoir des SNF en capacité de financement.

Finalement, la libéralisation de la finance survenue depuis les années 1970 a été source
de grands déséquilibres. La liberté de mouvement des capitaux n’a pas profité aux pays
les moins avancés. L’abandon des accords de Bretton Woods et le systéme monétaire
international non-concerté ont aggravé les déséquilibres de la balance courante. La dés-
intermédiation financiére a accru le pouvoir des épargnants dans la sphére productive en
détournant les SNF de leurs fonctions principales. Dans le prochain chapitre, nous allons
montrer que ces différents déséquilibres lies & la mondialisation financiére et commerciale
déstabilisent le solde du compte capital de I'ensemble des grands secteurs institution-
nels de I'économie. Ces déséquilibres peuvent entrainer I'insolvabilité de grands secteurs

institutionnels provoquant ainsi les crises que nous traversons.

5. Ce terme a ¢té vulgarisé pour décrire le tournant libéral des années 1980 par Sorman |[1983]
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Chapitre VI

Finance et circuit économique

Dans ce chapitre, nous verrons comment les déséquilibres étudiés dans le chapitre
précédent peuvent étre analysés a la lumiére du circuit keynésien. Puis nous meénerons
une analyse empirique des déductions faites a partir de 'analyse du circuit dans les deux

derniéres sections de ce chapitre.

VI.1 Libéralisation financiére et circuit keynésien

Dans le chapitre précédent, nous avons étudié les grands déséquilibres qu'implique
la libéralisation financiére. Le moyen d’analyser les grands déséquilibres est d’étudier le
solde du compte de capital des grands secteurs institutionnels. Cette étude nous a montré
deux phénoménes modélisés a la lumiére du circuit. D'une part, nous avons vu que la
mondialisation financiére et commerciale a accru les déficits (ou excédents courants).
Nous montrerons ici comment ['accroissement du solde extérieur est pris en compte par
la théorie du circuit. D’autre part, nous avons remarqué un cas non pris en compte par le
circuit keynésien, celui des SNF en capacité de financement. Nous montrerons ici comment

la théorie du circuit peut s’adapter a un tel cas.

VI.1.a Le cas particulier des entreprises en capacité de finance-

ment

Le circuit keynésien de base ne prévoit pas le cas des SNF en capacité de financement.

C’est pourtant bien une des caractéristiques de la mondialisation financiére actuelle ou
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les firmes se comportent telle des rentiéres, favorisant les investissements financiers au
détriment des investissements dans la sphére réelle. Ainsi des déséquilibres s’opérent tant
au niveau des capacités et besoins de financement de tous les agents qu’au niveau de
I'investissement des firmes productives.

Ce cas particulier est une anomalie puisque les entreprises, supposées faire appel au

crédit ou a I'émission de titres pour développer leurs activités, sont normalement, selon la

oo

théorie keynésienne, en besoin de financement. Elles comptent méme parmi les agents

oo

besoin de financement les plus typiques avec I'Etat. Il n’empéche que, dans certains pays
certaines périodes (par exemple en France en 1993 puis entre 1996 et 1999), les entreprises
(SNF) présentent non pas un besoin mais une capacité de financement, tout comme les
ménages. Ce cas particulier, si « anormal » soit-il, existe et doit donc ¢tre analysé. Notons
cependant qu’il ne pourrait étre pris en compte dans le cadre du circuit de base sauf
a supposer, pour préserver le nécessaire équilibre des comptes et plus particuliérement
I’égalité au pole B, que les ménages seraient en besoin de financement, ce qui consisterait

en une invralsemblable inversion des roles. C'est donc exclusivement dans le cadre du

circuit élargi — qui au demeurant refléte mieux la réalité économique — que '« anomalie »
peut étre prise en compte. Il existe toutefois dans ce cadre deux cas : celui de 'excédent
commercial et celui du déficit. Les deux séries de comptes ci-aprés représentent dans
chacun de ces deux cas I’ « anomalie » d’'un flux F' correspondant a une capacité de

financement du pole E :

Premier cas (X — H > 0) :

B E M A RdM
D S ) iy c ¥ z T X H
L F I I 5 Z J D L
¥ J r
H c
F X

FIGURE VI.1 — Représentation comptable d'une économie & SNF en capacité de finance-
ment et en excédent commercial, représentation de 'auteur

Deuxiéme cas (X — H <0) :
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F1GURE VI.2 — Représentation comptable d'une économie & SNF en capacité de finance-
ment et en déficit commercial, représentation de I"auteur

Revenu Global
L’ « anomalie » envisagée n’affecte pas la définition du revenu global « R » ni, par

conséquent, 'expression découlant de cette définition. On a toujours dans les deux cas :

R=Z+I+J+C+X—H (VL1)

La « nouvelle » condition de crise
L’équilibre comptable au pole E conduit a I'expression équivalente, identique dans les

deux cas (excédent ou déficit commercial) :

R=Y+Z+(I+F) (VL.2)

L’expression du revenu non distribué est, on le voit, altérée, passant de I—F a (I+F).
Il en va de méme pour la condition keynésienne de crise, exprimée par 'inégalité I+ F < 0
au lieu de, comme vu précédemment, U'inégalité I — F < 0. La propriété d’invariance de

cette condition s’est-elle donc évanouie 7 Non, comme on peut le voir :

- soit en écrivant, d’aprés 'équilibre en B, F = —S+D+ou—Lselonque L= X—H <0
(excédent commercial) on L = H — X > 0 (déficit commercial), ce qui nous rameéne a la

méme inégalité de crise, a savoir I — S+ D+ X — H <0;

- soit en notant, comme la comptabilité nationale, F' négativement lorsqu’il est un

besoin de financement, et positivement lorsqu’il est une capacité de financement, ce qui
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ameéne a 'unique inégalité I+ F < 0, que F' soit un besoin ou une capacité de financement

de E.
Les causes de la crise

Ainsi, quelle que soit la nature de F' (besoin ou capacité de financement), la condition

de crise s’écrit :

[+F=1-S+D+(X-H)<0 (VL3)

Elle est équivalente a l'inégalité [ < S—D—(X —H) ou, en divisant par U a I'inégalité :

I 5 D+(X—H) 1.

< (VI1.4)
v U U

] 1 a * A L * £ &Y P Sy & NaThl P — § A ". !\ )\ . A ag )\ . g a

soit encore, sachant que a = g AVeC 8 = g, propension a épargner des ménages, et

_ _Y s da it anlars ans le cofi ; 3
Y= v poids du coiit salarial Y dans le cout total de production :

I D+ (X — H)
— S S VL5
U<o: i ( )

L'inégalite VIO permet une analyse compléte des causes de la crise, qui sépare les
rauses « exogénes » (lices au solde budgétaire D et au solde commercial X — H) de la
‘ause « endogéne » ou cause fondamentale déja repérée dans la premiére partie de cette
thése. On voit en effet sur VI.H qu'un déficit commercial associé a un déficit budgétaire
réduit conduisent a une augmentation du second membre de l'inégalité, autrement dit
une augmentation du seuil d’entrée en crise de I'économie : si I’économie n’est pas déja en
crise, elle s’en rapproche ; si elle est déja en crise, la sortie de crise s’éloigne. En somme, la
combinaison du déficit commercial et de 'excédent budgétaire favorise 'entrée en crise ou
¢loigne la sortie de crise. On a donc, deux facteurs conjoints de crise, qualifiés d’exogénes
puisqu’ils dépendent, pour I'un, du commerce extérieur et, pour l'autre, de la politique
budgétaire de I'Etat.

A contrario, excédent commercial et déficit budgétaire sont deux facteurs conjoints
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de sortie de crise. L’inconvénient est qu’ils vont rarement de pair. En effet, excédent
commercial et déficit budgétaire sont généralement antinomiques. Ainsi 'espoir d'une
sortie de crise par une politique d’accroissement des dépenses publiques est vain. Les causes
exogeénes de crise se contrarient 'une 'autre, on est alors renvoyé a la cause fondamentale,
a savoir la décroissance endogéne du ratio é Cette décroissance mérite bien le qualificatif
d’ « endogéne » puisqu’elle est commandée par la décroissance du coefficient C‘rﬁ de
partage de l'investissement brut en investissement net (/) et consommation de capital
fixe (CCF), et que cette décroissance est elle-méme commandée par Uintensité de la
concurrence a l'intérieur du pole productif E. De cette analyse théorique de la condition
keynésienne de crise résulte un grand nombre d’applications, qui seront exposées dans la

prochaine partieVI.1.b.

VI.1.b L’identité comptable des capacités et besoins de finance-

ment des agents économiques

Nous analyserons dans cette sous-section la conséquence de la libéralisation financiére
sur l'identit¢ comptable des capacités et besoins de financement des agents économiques.
Dans le circuit keynésien de base, vu en premiére partie de cette thése, la condition de
crise n’est autre que le profit net non distribué qui devient négatif. Celui-ci dépend né-
gativement du déficit commercial et positivement du déficit budgétaire. Nous montrons
ici le principe des « vases communicants », c’est-a-dire le principe selon lequel chaque
débiteur a un créancier ou que 'endettement des uns substitue nécessairement a 'endet-
tement des autres. De la méme manicre, Parguez [1989|, Seccareccia et Sharpe, [1994] et
Wray, [1989] ont montré que le déficit public était une source de profit pour les entre-
prises. Tobin [1963], Eisner [1986] et Vickrey [2000] ont montré tout Uintérét de 'identiteé
comptable des capacités (CF) et besoins de financement ( BF') notamment dans 'analyse
des comptes publics. Ils écrivent l'identité des capacités et besoins de financement de la

maniére suivante :

CF ou BF du secteur public + CF ou BF du secteur privé + excédent ou déficit

Ecrivons cette identité a l'aide du circuit élargi, en considérant, comme le fait la comp-
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tabilité nationale, les capacités de financement (C'F') de maniére positive et les besoins de

financement (BF') de maniére négative.

Ainsi, au pole B en cas d’excédent commercial, on peut constater que :

D+L=S+F

S F4+S5—-L-D=0

Ce qui revient a l'identité suivante :

CF ou BF des SNF + CF des ménages + BF du Rdm + BF Etat — (0

Au pole B en cas de déficit commercial, on peut constater que :

D=S+F+1L
S F+S+L-D=0

Ce qui revient a I'équation suivante :

CF ou BF des SNF + CF des ménages + CF du Rdm + BF Etat = 0

Pour revenir a l'identité de Tobin de 1963, on doit poser :

CF ou BF du secteur public = D

CF ou BF du secteur prive = S + F

CF ou BF du Rdm = L

(VL6)
(VL7)

(VL8)
(VL9)

A partir de cette identité qui représente la nullité de la somme des soldes du compte de
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-apital des différents agents économiques, on peut déduire que tout déséquilibre externe
se traduit par des déséquilibres internes.

Ainsi, les pays dont les déficits courants se développent devront compenser les exce-
dents du reste du monde par l'accroissement du déficit d’autres secteurs institutionnels.
Plusieurs compensations sont possibles. La plus observée est 'accroissement du déficit
public parallélement a l'excédent que réalise le reste du monde sur I’économie nationale,
c’est ce qu'on appelle les « déficits jumeaux ». Mais il est possible qu'un autre grand
secteur institutionnel compense ces déficits. D’aprés notre identité, il est possible que le
secteur privée -les entreprises (SNF) ou les ménages par exemple- s’endette pour compenser
la capacité de financement du reste du monde.

Les pays dont les excédents vis-avis du reste du monde se développent doivent égale-
ment compenser leurs excédents courants. En effet, dans ce cas, le reste du monde devient
débiteur et les autres secteurs doivent devenir créditeurs. Deux solutions sont possibles :
la diminution du besoin ou 'augmentation de la capacité de financement du secteur pu-
blic ou du secteur privé. Cela peut se traduire par un désendettement de I'Etat ou des
entreprises, ou encore par une diminution de la capacité de financement des ménages.

Selon les pays, les systémes de compensation du déséquilibre de la balance courante
divergent, mais en tous les cas, ces déséquilibres sont de nature a perturber la situation fi-
nanciére des agents économiques résidents. En effet, la solvabilité des agents économiques
dans les pays en déficit courant se voit dégradée, alors que la solvabilité des agents éco-
nomiques dans les pays en excédent s’améliore. Ces derniers se retrouvent dans un role
de rentier, ce qui, nous le verrons dans le prochain chapitre, est nuisible au dynamisme
¢économique de ces pays.

Dans la prochaine section, nous ¢tudierons les pays dont les SNF sont en capacité de
financement a la lumiére de I'évolution de (I+F), puis dans la derniére section nous verrons
comment ont évolué les capacités et besoins de financement des agents économiques des

Etats-Unis, de la France et de I’Allemagne.
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VI.2 Analyse empirique de la condition de crise face a
la globalisation financiére

Dans la section précédente, nous avons étudié le cas des entreprises en capacité de
financement. Nous ne l'avions pas fait dans la deuxiéme partie puisque la condition de
crise de base ne permet pas cette éventualité. Nous allons done pouvoir étudier de maniére
empirique la condition de crise keynésienne pour les pays dont les SNF sont en capacité de
financement. C’est le cas de la France durant les années 90 (1993 et de 1996 a 1999), mais
aussi de maniére quasi permanente, des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de I’Allemagne et
des Pays-Bas. Nous étudierons donc la France et ces quatre autres pays pour ces années
dans une premiére sous-section. Comme nous ’avons vu dans la premiére partie de cette
thése, la condition de crise keynésienne est riche de sens. I+ F' est profit net non distribué,
I'épargne des entreprises ou encore leur autofinancement. Ainsi la condition de crise (1 +
F < 0) est au coeur de la notion de financiarisation de I’'économie. Dans une deuxiéme
sous-section, nous étudierons de maniére empirique le phénoméne de financiarisation et
ses conséquences sur Paccumulation du capital et 'emploi a laide de I+ F', pour plusieurs

pays.

VI.2.a Analyse empirique de la condition keynésienne de crise

dans le cas des SNF en capacité de financement
VI.2.a.x Le cas de la France

La France ne pouvait étre étudiée a la lumiére du ratio keynésien de crise durant la
décennie 1990 (F' représentait une capacité de financement). On peut maintenant I'étu-

dier :
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FIGURE VL3 — (I+F) pour la France, source : INSEE, traitement par auteur

Nous pouvons observer que I 4+ F' est croissant durant la période de financiarisation.
[l semble que la santé financiére des SNF s’améliore durant ces années alors que l'inves-
tissement net diminue, c’est a dire que le profit net non distribu¢ augmente mais que

I"accumulation réel du capital diminue :
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FIGURE VI.4 — Investissement net en France, source : INSEE, traitement par 'auteur

Duménil et Lévy [2000, 2002, 2003, 2004, 2006 é¢tudient les variations du taux de
profit dans 'ensemble des pays développés depuis 1945. Ils montrent que celui-ci diminue
de 1945 jusqu’aux années 1980, puis qu’il augmente parallélement a une diminution de
I"accumulation nette a partir de 1985. Pour eux, la financiarisation des firmes a permis

de contrecarrer la baisse tendancielle du taux de profit. Husson [2005| considére ainsi
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I’écart croissant entre taux de profit et accumulation réelle du capital comme un bon
indicateur de financiarisation. Si on considére (I+F) comme proche de la notion de profit,
nous avons ici des résultats de méme nature. Cordonnier [2006] montre que le profit sans
accumulation est « la recette du capitalisme gouverné par la finance » et montre ainsi un
« divorce entre rentabilité et accumulation »

Sur le graphique ci-dessous, nous constatons de 1978 au début des années 1990 puis du
début des années 2000 a nos jours une opposition de phase entre le profit net non distribué

et ouverture commerciale. Durant la décennie 90, cette opposition est inexistante :

(X+H)/VAB et I+F
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F1GURE VL.5 — Ouverture commerciale et crise en France, source : OCDE, traitement par
I"auteur

En effet, durant la décennie 1990, l'investissent net des SNF chute sous leffet de
I"ouverture commerciale. Mais les profits nets non distribués ne chutent pas, car les SNF
se désendettent (accroissement de F'), voire se portent créanciére de I'économie (F > 0).
De cette maniére, les SNF enregistrent des profits sans accumulation, comme 1'é¢tudie le
littérature évoquée ci-dessus sur ce sujet.

Nous allons étudier le cas de quatre autres pays : les Pays-Bas, le Rovaume-Uni, les

Etats-Unis et I’Allemagne.

VI1.2.a.} Le cas des pays 4 SNF en capacité de financement

Les pays dont les SNF sont en capacité de financement ne peuvent étre étudiés par le
ratio keynésien de crise. Il nous faut donc utiliser la somme I + F', comme vu en VI.1.a.

Les pavs qui entrent dans ce cadre d’analyse sont par exemple I’Allemagne, les Etats-
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Unis, le Royaume-Uni et les Pays-Bas. Il semblerait au vu des résultats que ces pays ne

connaissent pas la crise puisque I + F' est toujours supérieur a 0.
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FI1GURE VI.6 — Pays & SNF en capacité de financement, source : OCDE, traitement par
I"auteur

De plus nous ne constatons pas de lien évident entre ouverture commerciale et crise
pour ces pays. Leur cas ne nous permet pas de dégager une loi générale pour la relation
entre ouverture commerciale et condition de crise. L’activité financiére des SNF semble
en quelque sorte protéger les firmes des effets négatifs de 'ouverture commerciale.

Cette absence de lien entre ouverture et condition de crise dans les pays & SNF en
-apacité de financement cache, comme nous 'avons déja vu pour la France des années 90,

une dégradation de I'investissement net.
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F1GURE VL.7 — Ouverture et Investissement net dans les pays a SNF a capacité de finan-
cement

En réalité, ces pays qui semblent étre « bien portants » cachent une dégradation de leur

investissement net. Nous reviendrons sur 'analyse de la détérioration de I'investissement

net dans la prochaine sous-section.

VI1.2.b

Analyse empirique du lien entre condition keynésienne de

crise, chdmage et accumulation du capital face a la finan-

ciarisation

Cette analyse permet de comprendre pour I'ensemble des pays, quel que soit le solde du

compte de capital de leurs SNF, les liens qui existent entre ce dernier, leur investissement

net (I) et le taux de chomage. Cette analyse empirique nous permettra de comprendre

que les améliorations observées en ce qui concerne (I + F') depuis la fin des années 1980

sont davantage dues a un désendettement des SNF plutot qu’a un accroissement de I'in-

vestissement net. D’autre part, nous montrerons que dans ces conditions, 'accroissement
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de (I + F) ne permet en aucun cas la diminution du taux de chémage.
Tout d’abord, nous étudierons ces liens pour les pays du sud de 'Europe (Espagne,
Italie et Portugal), puis pour les pays du nord de I'Europe (Pays-Bas, Allemagne et

Royaume-Uni) et enfin pour les autres grands pays développés (Etats-Unis et Japon).

VI.2.b.x Les pays du sud de I’Europe

Les pays du sud de I'Europe sont victimes de la crise de la dette souveraine qui
survenue apres celle des subprimes, a incité les gouvernements et les dirigeants européens
a mener des politiques d’austérité. Ces politiques ont eu pour conséquence la récession
et la montée du chémage comme le souligne dés 2012 le prix Nobel Paul Krugman '
Pourtant, dans ces pays, (I +F) ne semble pas décroitre durant ces périodes. Nous verrons
qu'une caractéristique de ces pays est le désendettement des SNF suite a la crise de 2007,
qui explique une augmentation artificielle de (I + F') et une amélioration fictive de leur

situation économique.
L’Espagne

En Espagne, on peut constater, une corrélation positive entre taux de chomage et

condition de crise ;

I+F et Taux de ch6mage
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FIGURE VI.8 — (I + F) et taux de chomage en Espagne, source : OCDE, traitement par
I"auteur

Pourtant, c’est bien l'inverse que l'on devrait observer, en effet 'accroissement de

I + F' devrait nous aiguiller vers la sortie de crise et non I'aggravation de la situation

1. Krugman affirme dés 2012 dans le New York Times son hostilité aux politiques d’austérité en
Europe.
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économique. Ainsi un accroissement de (I + F') devrait s’accompagner d’une diminution
du taux de chomage. Pour comprendre cette anomalie, nous devons observer les variations

respectives de I et de F.
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FIGURE VL9 — Dynamique de I et de F' en Espagne, source : OCDE, traitement par
I"auteur

En observant ces deux courbes, on s’apercoit que I et F' sont en opposition de phase,
c’est a dire que l'accumulation du capital et le désendettement des SNE évoluent de
maniére inverse. On s’apergoit que I'accroissement de (I + F') est causé non par 'accrois-
sement de U'investissement net, I, mais par un fort désendettement des SNF & partir de
la crise de 2007, ¢’est-a-dire un accroissement de F'.

Ainsi le taux de chomage est tout a fait corrélé avec l'investissement net mais est

inversement corrélé avec 'amélioration du solde du compte de capital des SNF, F'.
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FIGURE VI.10 — Dynamique de [ et de F' et du taux de chomage en Espagne, source :
OCDE, traitement par I'auteur
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Le taux de chomage recule avec les nouveaux investissements jusqu’en 2007 puis aug-
mente considérablement jusqu’a atteindre les 25%. Cet accroissement est également &
mettre en relation avec le désendettement massif des SNF qui, a partir de 2009, deviennent
méme des agents en capacité de financement.

Nous allons voir que sur ce sujet, I'Espagne a des points communs avec 'Italie.

L’Italie

En Italie, on peut également constater une corrélation positive entre taux de chomage

et condition de crise méme si, a partir de 2007, cette corrélation est plus mauvaise.
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I+F et taux de chomage
30000 14/
20000 | ---_.--f\‘_ ,f 12
N //\ ’
-

10000 A ~ /\V ,’

7 LR ’ b 10

"s__ !
o} -q.‘\ ’_-l I
-

$ P S P P > & & F @m@OO@-&‘S

10000 0 N N D S *‘»“’@ﬁw ' Nl i i i 4
-~ "
-6
-20000 |
Fa
-30000
—HF

-40000 | T EIX d& ChOM age [ 2
-50000 0

FIGURE VIL11 — (I + F) et taux de chomage en Italie, source : OCDE, traitement par
lauteur

Depuis 2007, la remontée plutot hésitante de (I + F) s’accompagne d’une remontée

en dents de scie du solde du compte de capital des SNF qui ne peut suffire & compenser

un investissement net qui décline.
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FIGURE VI.12 — Dynamique de I et de F' en Italie, source : OCDE, traitement par I'auteur

L’investissement net est méme négatif a partir de 2012, ce qui signifie que le capital
mis au rebut (CCF) est plus important que le capital acheté (FBCF). Voyons comment

se comporte le taux de chomage par rapport aux variables I et F.
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FIGURE VI.13 — Dynamique de I, de F' et du taux de chomage en Italie, source : OCDE,
traitement par 'auteur

Tout comme pour I'Espagne, on peut constater que le taux de chomage est corrélé a
I négativement mais corrélé positivement & F. Nous allons voir le cas du Portugal qui se

rapproche des cas espagnol et italien.
Le Portugal

Comme pour I'Italie et 'Espagne, il existe une corrélation positive entre le taux de

chomage et (I + F') dans les années 90 et apreés la crise de 2007, ce qui semble encore une
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fois aller a I'encontre de la théorie du circuit keynésien. Il y a cependant une corrélation

négative entre 2000 et 2007 pour ces deux variables, ce qui va dans le sens de la théorie

du circuit pour cette période.
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FIGURE VI.14 — (I + F') et taux de chomage au Portugal, source : OCDE, traitement par

l"auteur

Le Portugal des années 1990 connait de maniére concomitante un accroissement de

I’endettement des SNF et de leur investissement net, qui fait reculer le chomage. Méme

si les SNF se sur-endettent par rapport a leur investissement dans les années 1990 au

Portugal, le taux de chomage diminue. On constate toujours une opposition de phase

entre investissement net et solde du compte de capital des SNF.
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Dés lentrée dans la zone euro (2001), on constate un accroissement du taux de cho-
mage. Le Portugal a connu, a partir de cette période, deux phases de désendettement de
ses SNF au début des années 2000, puis aprés la crise de 2007. Durant ces deux phases, le
chomage a considérablement augmenté. On peut voir que le taux de chomage est, comme
pour I'Espagne et I'Italie, corrélé de maniére positive avec le solde du compte de capital

des SNF.
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FIGURE VI.16 — Dynamique de I, de F' et du taux de chomage au Portugal, source :
OCDE, traitement par I'auteur

Nous allons étudier maintenant les pays du Nord de I'Europe.

VI.2.b.t Les pays du nord de I’Europe et autres pays de la triade

Nous avons vu que le solde du compte de capital des SNF des pays du sud de I'Eu-
rope est en augmentation depuis la crise de 2007 et que les pays du nord, quant a eux,
connaissent le méme phénomeéne dés les années 2000. Comme pour les pays du sud, cette
observation a des conséquences néfastes sur 'emploi. Nous allons étudier ici les cas du
Royaume-Uni, du Pays-Bas, de I’Allemagne, des Etats-Unis et du Japon.

Le Royaume-Uni

Pour le Royaume Uni, on constate une corrélation plutot positive entre (I+F) et taux

de chomage a partir des années 2000.
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FIGURE VI.17 — (I 4+ F)) et taux de chémage au Royaume-Uni, source

par 'auteur

: OCDE, traitement

Mais comme pour les pays du sud cette observation est a mettre en relation avec un

accroissement de la capacité de financement des firmes. Celui-ci est bien plus fort que

la chute de l'investissement net. On constate comme pour les pays du sud une opposi-

tion de phase entre investissement net et la variable F. On constate d’ailleurs pour le

Royvaume-Uni qu’aprés 2011, I'investissement net est a nouveau en augmentation, ou que

I’endettement des SNF s’accroit a nouveau, ce qui est un phénomeéne équivalent.
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FIGURE VI.18 — Dynamique de I et de F' au Royaume-Uni, source : OCDE, traitement

par 'auteur

On constate une relation inverse entre taux de chomage et investissement net alors

que la relation entre F et le taux de chomage est positive.
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FIGURE VI.19 — Dynamique de I, de F' et du taux de chomage au Royaume-Uni, source :
OCDE, traitement par 'auteur

Les Pays Bas
Pour les Pays-Bas, il v a peu de corrélation entre taux de chomage et (I + F), bien

que ces deux variables soient sur une tendance croissante.
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F1GURE VI.20 — Condition de crise et taux de chomage au Pays-Bas, source : OCDE,
traitement par 'auteur

Comme pour les autres pays, nous constatons que (I + F') s’accroit essentiellement

grace a une augmentation du solde du compte de capital des SNF.
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FIGURE VI.21 — Dynamique de I et de F' au Pays-Bas, source : OCDE, traitement par
I"auteur

L’investissement net est créateur d’emploi, ainsi, nous avons un antagonisme entre I et

le taux de chémage et au contraire une corrélation positive entre F' et le taux de chomage.
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FIGURE VI.22 — Dynamique de I, de F' et du taux de chomage au Pays-Bas, source :
OCDE, traitement par I'auteur

[l apparait & nouveau ce méme lien entre taux de chomage et solde du compte de

capital.
L’Allemagne

Comme pour les Pays-Bas, en Allemagne, nous ne voyons pas de corrélation manifeste

entre le taux de chomage et (I + F).
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F1GURE VI.23 — Condition de crise et taux de chomage en Allemagne, source : OCDE,
traitement par 'auteur

En revanche, comme pour tous les pays, nous constatons une opposition de phase entre
I et F. De plus, depuis les années 2000, le solde du compte de capital allemand tend a

s’accroitre, ce qui signifie une dégradation de l'investissement net.
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FIGURE VI.24 — Dynamique de I et de F' en Allemagne, source : OCDE, traitement par
I"auteur

On peut observer que [ est en opposition de phase avec le taux de chéomage, mais
la tendance reste décroissante pour les deux variables : c’est un cas particulier que I'on
observe ici. Le taux de chomage allemand n’est corrélé avec F' que de 1998 a 2008, confor-

mément aux autres pays. Aprés 2008, cette observation n’est plus vraie.
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FIGURE VI.25 — Dynamique de I, de F' et du taux de chomage en Allemagne, source :
OCDE, traitement par I'auteur

Il semble que I'Allemagne échappe a notre analyse surtout apreés la crise de 2008.
Cependant l'opposition de phase constatée entre I et F' dans tous les pays est aussi
constatée en Allemagne, ce qui laisse présumer qu'un endettement plus fort des SNF
allemandes auraient certainement davantage contribué a la diminution du chomage. Le
-aractére exceptionnel de I’Allemagne s’explique certainement par son conséquent surplus
exportable et une politique de désinflation compétitive (loi Hartz, voir Chagny [2005])
mais qui, notamment, renforce les inégalités, Duval [2013| (pp.161-173).

Analysons maintenant avec ce méme cadre d’autres pays de la triade : les Etats-Unis

et le Japon.
Etats-Unis

Pour les Etats-Unis, on a une corrélation quasi positive de (I + F) avec le taux de
chomage, hormis au milieu des années 2000. La encore cela va s’expliquer par une remontée
du taux du solde du compte de capital des SNF, F jusqu’a 2005, puis une nouvelle

remontée en 2007.
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FIGURE VI.26 — (I + F) et taux de chomage aux Etats-Unis, source : OCDE, traitement
par 'auteur

En étudiant les trajectoires de I et de F', on s’apercoit une nouvelle fois qu’il y a une

opposition de phase entre ces deux variables.

letF

FIGURE VI.27 — Dynamique de I et de F aux Etats-Unis, source : OCDE, traitement par
I"auteur

De plus, la courbe du taux de chomage s’oppose a celle de I'investissement net. Or,

I"accumulation réelle est créatrice d’emplois contrairement aux investissements financiers.

152



| et taux de chémage F et taux de chomage
400000 12 300000 12
i;::; - A\ == [1e 200000 o n
=\ YA VA eu DU A L\

250000 \ ‘ < / \ l \ l g
200000 <~ -4 S o — -
150000 —~=so s — amt 1 N 2 o e
e Fé | -aoo0ce ~ﬁ_f’_fff}<‘f ﬁnaﬁty.%{gﬂ@“@ P2 '
50000 r2 200000 \

e e 300000 2

SPSFSS PSS ' v
'\5@'@@'19@1,@'\.@ '1,@’,’1, S T 400000 o
] === Tau de chiimage =———F === Tauxde chiémage

FIGURE VI.28 — Dynamique de I, de F et du taux de chomage aux Etats-Unis, source :
OCDE, traitement par 'auteur

Ainsi on peut voir pour les Etats-Unis, comme pour les pays du sud de I'Europe,
une opposition claire entre 'accumulation nette du capital des SNF, I, et le taux de
chomage global. Le taux de chomage quant & lui, suit parfaitement F', c’est-a-dire les

investissements financiers des firmes productives.
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Japon

L’analyse que I'on peut faire du Japon est semblable & celle que 'on peut faire des

Etats-Unis. (I + F) suit la méme tendance que le taux de chémage. De la méme facon,

nous expliquons cette « anomalie » par une croissance spectaculaire du solde du compte

de capital des SNF.

I+F taux de ch6mage
45000000 6
40000000 7 =< - L
35000000 = \{\ Pulind P E
30000000 A A/- \\,—’ /v'y.. + 4
rd
25000000 — ===
K
20000000 —— ',! \L !! A4
15000000 ~J 2
10000000 ~ L,
5000000 \/ :
0 0
W~ 0o o N m ww -0 o o = ™~Nom
g o o 0 O O O © ©C O 3 o o O O O oA A ~ o
22223 Z2RRRRRRARRRARRRARSR
e |4F === Taux de Chémage

FIGURE VI.29 — (I + F)) et taux
l"auteur

de chomage au Japon,

source : OCDE, traitement par

En effet, F' est sur une tendance croissante depuis les années 1990. Nous constatons

de la méme maniére que 'on a pu l'observer dans tous les pays : une opposition de

phase entre I et F'. Ce qui signifie dans le cas japonais une tendance a la diminution de

I'investissement net. Celui-ci est méme négatif en 2009, ce qui signifie que la CCF' est

supérieure a la FBCF.
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FIGURE VI.30 — Dynamique de I et de F' au Japon, source : OCDE, traitement par
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Comme pour la plupart des pays, 'investissement net s'oppose au taux de chomage.
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Ainsi Paccroissement net du capital va de pair avec 'embauche (complémentarité des
facteurs de production). Le désendettement des SNF et méme D'accroissement de leurs
créances vis-a-vis du reste de I'économie & partir des années 2000 va de pair avec la

croissance du chomage.

| et taux de chémage F et taux de chémage
20000000 6 || s0oooooo [
- s -
15000000 -/\ S . 5 || “oo0coo L= ~ A Fs
50000000 / = o
A 4 -~ - ~La
_-fv 20000000
5000000 =" ] 3
10000000 —
‘ Bagaa Y /_ : ° l e
THRER g BEERE =" R S
. EEEEEEEEE R R S oo ,"‘{ FHFEs 38588898 g
000000 1| 00000 DgEEEER R RER T TR SRR RS L
0000000 o | | -20000000 0
——1 === Touxde Chémage = = Tauxde Chimage

FIGURE VI.31 — Dynamique de I, de F' et du taux de chomage au Japon, source : OCDE,
traitement par 'auteur

Ces oppositions de phase entre I et F' présentes dans tous les pays sans exception
montrent le lien positif entre endettement et investissement productif. Ainsi la résorption
des déficits du compte de capital des SNF permet certes une amélioration artificielle du
profit net non distribué¢ (I + F), mais diminue a terme 'accumulation nette de capital
(I). Cette restauration du profit sans accumulation et donc sans embauche (& exception
de I’Allemagne et des Pays Bas) donne l'illusion que 'on peut accumuler du capital sans
travail (Cordonnier [2006]). Cependant pour 'ensemble de ces pays, F a tendance a aug-

menter de maniére plus rapide que 1 :

AF > Al (VL10)

Ainsi les pays dont la condition de crise s’améliore sont les pays dont les investissements
nets chutent 2 et le solde du compte de capital des SNF augmente. De par 'hypothése de
complémentarité des facteurs de production, I'investissement net fait reculer le taux de

chomage (opposition de phase entre I et le taux de chomage), ¢’est ce que nous constatons

2. A premiére vue, nous serions dans un cas anti-kaleckien |Kalecki, 1966], puisque le profit augmente
alors que les investissements diminuent. Cependant les investissements financiers (+) F participent a
I'accroissement de la condition de crise.
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dans tous les pays. De plus, comme [ s’oppose & F' dans tous les pays, F' est alors corrélé
positivement dans tous les pays au taux de chomage.

Cela explique alors un paradoxe observé dans la plupart des pays, celui d’avoir (I + F)
corrélée au taux de chomage.

D’autres auteurs ont également montré que I'accroissement du profit sans accumulation
n’était pas soutenable notamment Stockhammer [2004]. Tl montre qu’en France de 1978
4 1997, en Allemagne de 1963 a 1990, au Royaume-Uni de 1970 & 1996 et aux Etats-Unis
de 1963 a 1997 la financiarisation conduit a un ralentissement de I'activité économique.
Le rapport du CLERSE de 2013 montre aussi que 1’accroissement de la rémunération du
-apital depuis les années 1970 en France est un frein a I'accumulation de celui-ci.

Par conséquent, une politique de redressement de 'investissement va de pair, au vu
de ces observations, avec une restauration du besoin de financement des SNF, autrement
dit un retour a l'économie d’endettement.

Comme souligné en V.3.a, les épargants en quéte d’une rémunération immeédiate plus
importante vont favoriser les investissements financiers au détriment des investissements
réels. De cette maniére, Duménil et Levy [2006] et Clévenot, |2010] montrent que le désen-
dettement des firmes, s’il a permis un accroissement du taux de profit, n’a pas permis un
accroissement de 'accumulation réelle du capital. Ainsi 'accroissement du taux de profit
dans la perspective d’un accroissement des dividendes reversés aux actionnaires pése sur
I"accumulation réelle.

En d’autre termes, la montée du pouvoir des épargnants décrite dans le premier cha-
pitre de cette partie est non seulement source d’inégalité mais est de plus inefficace en

termes d’investissement net, de croissance et d’emploi.
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VI.3 Capacités et besoins de financement des agents

économiques et crise financiére

VI.3.a Deéstabilisation du solde des capacités de financement des

grands secteurs institutionnels

L’accroissement des échanges de biens et services et de capitaux en 'absence de sys-
téme monétaire international capable de rééquilibrer la balance des paiements provoque
un accroissement des excédents ou déficits des économies nationales vis-a-vis du reste du
monde. Comme nous ’avons montré dans la derniére sous-section, la libéralisation des
échanges modifie les capacités et les besoins de financement de tous les secteurs institu-
tionnels de 'économie. Dans tous les pays, les capacités ou les besoins de financement de
tous les secteurs sont de plus en plus importants. Ainsi, les soldes du compte de capital
de tous les secteurs semblent s’écarter de la valeur nulle. En d’autres termes, les grands
secteurs sont de plus en plus endettés ou créanciers depuis les années 1970. Nous verrons
pour la France, les Etats-Unis et I’Allemagne, de quelle facon les capacités et besoins de

financement des agents économiques se sont modifices avec l'accroissement des échanges.

Le cas de la France

Tout d’abord, nous observons qu'avant 1970 les capacités et besoins de financement
des secteurs institutionnels rapportés au PIB sont stables. A partir des années 1980, nous
constatons une grande volatilité de ces variables. En effet, de 1982 jusqu’a la fin des années
1990, la France a connu une amélioration de sa balance courante, cela se traduit alors par
une dégradation du solde du compte de capital du reste du monde. Sur la méme période,
le compte de capital des administrations publiques est devenu déficitaire. La dégradation
concomitante des comptes publics et du reste du monde a été essentiellement compensé
par un désendettement des SNF (phénomeéne étudié dans la derniére section). A partir des
années 2000, la balance courante de la France se dégrade, le solde du compte de capital
s’apprécie et est compensé par une dégradation des comptes publics.

Le solde du compte capital des ménages rapporté au PIB sur longue période est plutot

157



stable. La capacité ou le besoin de financement des SF rapporté au PIB est également

assez stable des années 1950 jusqu’au milieu des années 1990.
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FIGURE VI.32 — Capacité (+) et besoin (-) de financement des grands secteurs institu-
tionnels de la France en pourcentage de PIB

Le cas des Etats-Unis

Tout d’abord, nous constatons que jusqu’aux années 1970, les capacités et besoins de
financement des secteurs institutionnels rapportés au PIB sont stables. Ce n’est qu’a partir
du début des années 1970 que ceux-la deviennent d’une part plus volatiles et s’écartent de
la valeur nulle mais de grandes tendances se dégagent. On peut constater que les Etats-
Unis deviennent de plus en plus débiteurs envers le reste du monde depuis les années
1970. Cet endettement de I'économie nationale envers le reste du monde s’accompagne
d'un désendettement des SNF jusque dans les années 1990 qui fait méme passer les SNF

en capacité de financement dans les années 1990. Cette double amélioration du solde du
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compte du capital des SNF et du reste du monde est compensée par un déficit public
jusqu’en dans les années 1980, mais sera surtout compensée par un phénomeéne de fond,
celui de l'effondrement de la capacité de financement des ménages jusqu’'a la crise de
20077, Aprés la crise de 2007, les ménages renforcent une épargne de précaution, le déficit

extérieur s’atténue, mais le déficit de 'Etat se creuse.
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FIGURE VI.33 — Capacité (+) et besoin (-) de financement des grands secteurs institu-
tionnels des Etats-Unis en pourcentage de PIB

Le cas de I’Allemagne

L’Allemagne a connu un accroissement de sa balance courante considérable suite a la
mise en place de 'euro. La conséquence sur les capacités et besoins de financement des

autres agents économiques est positive.

3. Maurin [2010] explique la crise des subprimes par I'évolution des capacités et besoins de financement
des grands secteurs institutionnels.
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En effet, tous les agents économiques bénéficient d'une amélioration de leurs comptes

de capital. Nous constatons tout de méme quun des principaux bénéficiaires de cette

ameélioration est le secteur des SNF, avec les conséquences sur 'accumulation du

que I'on connait.

Présentation synthétique

On montre ci-dessous un tableau synthétisant la

courants par rapport a la variation des déficits publics.

deficit public

deficit courant

-apital

rariation des déficits et excédents

‘o deficit public

A deficit public

N (X-M)

Réduction des deficits publics dans un contexte de
croissance du deficit courantl = conséquence sur
I'endettement des des ménages (cas des Etats-
Unis de 83 a 2000)

Accroissement des déficits courants et des déficits
publics. Ce sont les déficits jumeaux (cas des Etats-
Unis, 1960-1983). Si ils se compensent |'effet est
neutre pour les autres agents économigues.

A(x-M)

Réduction des déficits publics dans un cadre de
réduction du déficit courant. Ce sont les excédents
jumeaux ou désinflation compétitive (cas de

I'Allemagne depuis les années 2000).

Accroissement du deficit public dans le cadre
d'une réduction des déficits courants (cas de la
France, 80-93) = désendettement des SNF

F1GURE VI.35 — Tableau synthétique des compensations des déficits ou excédents courants
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VI.3.b Dissimulation de I’insolvabilité des grands secteurs et crise

financiére

En revanche, la grande libéralisation financiére survenue depuis les années 1970, si nous
la considérons non comme une cause mais une conséquence des déséquilibres de la sphére
réelle, est un moven de dissimuler aux yeux des créanciers et des autorités financiéres
les déséquilibres réels. Les dissimulations ont été rendues possibles notamment grace a la
titrisation opérée par les banques.

Le phénoméne de titrisation est apparu bien avant les années 2000, puisque dés la
crise de la dette souveraine des pays latino-américains des années 1980, les banques ont
tenté de se désengager a partir de 1982 et de vendre sur le marché des titres négociables
les créances qu’elles avaient pourtant contractées. Ce faisant, elles ont créé un marché
secondaire de la dette publique douteuse durant les années 1980 |Norel, 1990|. En 1983-
84, la titrisation est de faible ampleur, elle est pratiquée par peu d’acteurs et concerne 1 a
3 milliards de dollars. L’échange des produits titrisés prend la forme de swaps, c¢’est-a-dire
d’échange de créance titrisées entre société financiére ou grands groupes multinationaux.
Le but ici, pour les banques, est davantage de diversifier leur portefeuille de titres publics
afin de diminuer le risque plutot que d’acqueérir des liquidités rapidement en se séparant de
créances douteuses. C'est a partir du milieu des années 1980 que les banques européennes
notamment vendent au rabais les dettes souveraines des pays d’Amérique du sud. En
1986, ce marché représente 8 milliards de dollars, et a la fin des années 80, ces titres
deviennent convertibles en part dans les entreprises locales, c¢’est-a-dire que les banques
centrales de certains pays (chiliennes, mexicaines et breésiliennes) convertissent les vieilles
créances douteuses en titres de propriété privé d’entreprises locales. En 1989, ce marché
a atteint 25 milliards de dollars. L’accroissement de la titrisation a continué jusqu’'a la
crise de 2007, les produits « CDO » (credit debt obligation) en 2007 ont été estimés par
la FED a un montant de 641 milliards de dollars, soit I’'équivalent du PIB de la Suisse de
I’époque.

La titrisation, pour la crise « latino-américaine » des années 1980 comme pour la crise
des subprimes des années 2000, a ¢té un moyen de dissimuler le risque croissant de défaut
de paiement d’agents ¢conomiques dans des pays dont la balance courante était déficitaire.

En ce sens, nous pouvons dire que la crise de 2007 est « fille » de la crise internationale
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d’endettement des années 1980.

Ainsi 'ancien gouverneur de la Banque de France, Jacques de Larosiére [2008| et An-
sart, Monvoisin [2012|, portent une accusation trés grave contre les banques qui selon eux
ont perdu le « sens du risque » qui fait passer en hors bilan des crédits risqués titrisés. En
effet, les produits titrisés sont comptabilisés dans le hors bilan des banques et échappent,
tout du moins en partie, aux réglementations prudentielles. De plus, la titrisation a per-
mis aux banques de transférer le risque qu’elles sont censées prendre sur les créanciers
acquéreurs de ces titres. C'est ainsi que 'effondrement du solde du compte de capital des
ménages depuis 1986, concomitant au creusement de la balance courante américaine, n’a

pas alerté les autorités de controle jusqu’a I'éclatement de la bulle en 2007.
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Conclusion Générale

La pensée libérale, héritée d'une émancipation vis-a-vis de I'ancien régime et de la
sphére religieuse, a en fait créé ses propres dogmes. Elle a favorisé I'émergence des sys-
témes de modélisation économique dont le résultat est le retour systématique a 'équilibre,
seule I'intervention des institutions publiques compromet ce résultat. Les politiques écono-
miques ¢manant de cette croyance ne font que défendre le « laisser-faire, laisser-passer ». La
période post- trente glorieuses, se caractérise par la victoire de cette pensée et les politiques
économiques depuis le choc pétrolier de 1973 promeuvent alors 'ouverture commerciale,
la libéralisation financiére et enfin 'abandon de tout ordre économique international. Les
conséquences de ces politiques ont créé un déséquilibre généralisé. Ces grands déséqui-
libres peuvent étre observés a I'aide d’autres outils économiques que ceux appartenant a
la théorie libérale de I'équilibre. Nous avons alors choisi 'instrument commun des analyses
marxiste et keynésienne : le circuit monétaire de production. Il nous livre une explication
des crises similaires et permet ainsi d’observer I’échec du tournant néo-libérale. La théorie
du circuit nous a permis d’observer les effets de I'ouverture commerciale sur la rotation du
-apital. L’accroissement de la concurrence, résultant de 'ouverture commerciale a alors
provoqué une accélération de la rotation du capital de 70% a 80% pour la France entre
1978 et 2010 et de 60% a 90% pour les Etats-Unis entre 1960 et 2010. Ces observations

peu étudiées sont pourtant concomitantes a la montée du taux de chomage et a la baisse

oo

du taux de croissance du PIB. Ce déclin économique de la sphére réelle se conjugue

oo

un accroissement de I'exigence et du pouvoir des épargnants. Ceux-la sont alors incités
investir dans la sphére financiére plutot que dans la sphére réelle. Ce phénomeéne se ré-
percute a son tour sur les entreprises qui soumises a ces exigences, dans un contexte trés
concurrentiel, préférent se porter créanciéres de 'économie pour bénéficier de plus values
de court terme plutot que de réaliser des investissements réels de long terme dont les
plus-values seraient plus incertaines. Ces comportements micro-économiques transposés a
I’échelle macro-économique se traduisent par un désendettement des SNF, mais celui-ci
s’accompagne d'une chute des investissements réels qui provoque une remontée du taux
de chomage.

La concurrence, en plus de perturber le solde du compte de capital des SNF, dés-

équilibre celui du reste du monde (RAM). Aux Etats-Unis le déséquilibre simultané a
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eu pour conséquence d’aggraver la situation financiére des ménages jusqu’a la crise des
« subprimes » et en Europe la situation financiére des Etats jusqu’a la crise de la dette sou-
veraine européenne. Ainsi, la théorie de 'équilibre qui justifie le libéralisme économique
provoque dans les faits de grands déséquilibres qui se sont montrés et se montreront
insoutenables.

En termes de politique économique, il devient inéluctable de revenir & de grands ac-
cords internationaux : définition d’un protectionnisme concerté entre Etats et création
d'un nouveau systéme monétaire international comme celui que proposait Keynes, le
« Bancor ». Ces politiques auront pour but de limiter la concurrence internationale et
d’éviter la domination des pays exportateurs sur les pays importateurs.

Quant au retour de l'investissement, il n’est possible qu’avec un retour a I'écono-
mie d’endettement, ¢’est-a-dire en consolidant un systéme bancaire, unique créancier des
entreprises. Ce systéme cessera de protéger I'épargnant mais protégera désormais 'in-
vestissement. Il s’agit en fait « d’euthanasier les rentiers » pour reprendre l'expression
de Keynes, afin de permettre des investissements réels financés par création monétaire
et créateur d’emplois. Cette thése donne une perspective de recherche sur le déclin éco-
nomique que nous traversons. Elle contribue a la réhabilitation de la pensée circuitiste
marxo-keynésienne. Cependant d’autres types de modélisation que celle en terme d’équi-
libre de marché existe comme la modélisation Stock Flux Consistent (SFC). Cette mé-
thode, notamment développée par les travaux de Wynne Godley, Marc Lavoie [2007] et
promue en France par Le Héron et Clévenot [2014], reprend certains fondements circui-
tistes et pourrait servir a exploiter le raisonnement suivi dans cette thése. Il conviendrait
d’exploiter et d’analyser économétriquement les données macro-économiques des annexes
pour calibrer un modéle de ce type. Les modéles d’équilibre général, comme précisé dans
I'introduction de cette thése ont montré leurs limites. Il semble qu'une nouvelle généra-
tion de modéles se basant sur les concepts circuitistes serait plus a méme d’expliquer la

conjoncture économique.
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France

165



(AASNI : 92a108)IURINOD SOIND, P
SUOI[[IUI : SadTe}ouon so9uuop : ([eydes “n p xne,) reyuded np uonesiqin,p xney, ‘(*Ano-iq JA ) oxXy eyded op s9)11q SUOTYRULIO] SINI]
e so9rtodder (03x01 np sdioo of suep 99sodxo S11PANO 8101098 sop uorysoduion) oxy [eides op $9)1IqQ SUOIIRUION SINY] B so9liodder
SIWANO SIM93008 oXY [eiide) op uorjewmosuoy) ‘("19y11q YA ) oxy [eyded op S9)1I( SUOTIRULIO} SIMO] B soliodder (9)xo) np sdiod of
suep 99s0dxo sIM910as $op uo1IsoduIond) S9ULIN] SINY0as oXy [ejiden op uorjemwIosuo)) ‘(gyA /oIR[RG)S9INIq s09nole SImofeA S|
op owmios B[ v so9jrodder s1majoas so] snoj ap salre[eg ‘(YA no 0gA/A00) oxy eydes op oiniq uoryewoq) el v se9podder JNg
sop oxy Tejded op uorjemimiosuo;) ‘(odewoyy X1) ofewonn op xurl, (GVA/(H+X))dVA s1o] ® 9prodder NG Sop 9[RIDIDUINIO)
oInwAN() {(SHE/dVD) ANS Sop juoumodueuy op utosaq 19 9j10eded ‘(JONI) ANS Sop oxy [eided op 9130U uoljeulio — 7'y d1dv],

[ ges [ e [ e veg [ 28 ] o8 I res [ e [ @cs veg [ vos || wes [ 1eudeo mp xney, |
[ w20 [ so [ 80 ego [ w80 || 8o || eso [ 6o [ ero o [ wfo [ efo [ canoagya |
[ eeo [ g0 [ g 9o [ w0 | eo | oo [ eo [ ego co 6o [ e¥o | |
[ zeo [ 8o ][ s o0 I 1o [ o [ eo [ eo [ evo go0 [ evo | evo | _
[ 2e1 [ 20z [ 6&1 o1 [ evo I ego I peo [ oo [ eFD oFo || ego [ evo ] |
[ 690 [ z2o [ 2% 620 | eso I w0 I 1o [ wo [ w0 Lo I 1o [ eso [ aoaa/daoo ]
[ zg [ &8 [ 1% 68 | e8 [ ¥s [ 2 [ 69 [ €9 ge | C [ ¢y || oSewoypxp |
[ sto [ oo [ o ov'o [ ego || eco I g0 [ ¢o [ 1¢0 6¥0 || oo [ o || ava/a+x) |
[ ¢orro || es‘coozr || vricese [ oo'zese || veiozeel- || es°ererl- || 66°99661- || 96°10F22- || £¥'092¢1- || Frseret- || L8°2oF6- || 6£'6899- || A+1 |
| Lezevee- || eseert- || otezer- || vreeort- || e'serve- || co'vocez- || w'rveoe- [ 2tvose- [ vzisee- || efreele- || sfosser- [ o'cepet- | ur sog _
| Lzevee- || o'seert- || o't6zer- || v'eeorr- || e'serve- || o'posee- || s'rpeog- || L1poce- || r'zrsiz- || ¢Tvelz- || 8'0eL61- || 9'cepel- || SHE/dVD |
| eeosz || ee'veeee || voovier || or'seeer || oe'secor || 19°0616 || r8'pseor || pL'6e9zT || L9°TC0zl || 90'esizl || €6°29z01 || 12°9%L6 | ADNA |
_ |

661 || sser || zser [ eser [ ewsr [ wser || eser [ eser [ 1ser || oser | 661 [ sLer |

166



(AASNI : 92a108)IURINOD SOIND, P
SUOI[[IUI : SadTe}ouon so9uuop : ([eydes “n p xne,) reyuded np uonesiqin,p xney, ‘(*Ano-iq JA ) oxXy eyded op s9)11q SUOTYRULIO] SINI]
e so9rtodder (03x01 np sdioo of suep 99sodxo S11PANO 8101098 sop uorysoduion) oxy [eides op $9)1IqQ SUOIIRUION SINY] B so9liodder
SIWANO SIM93008 oXY [eiide) op uorjewmosuoy) ‘("19y11q YA ) oxy [eyded op S9)1I( SUOTIRULIO} SIMO] B soliodder (9)xo) np sdiod of
suep 99s0dxo sIM910as $op uo1IsoduIond) S9ULIN] SINY0as oXy [ejiden op uorjemwIosuo)) ‘(gyA /oIR[RG)S9INIq s09nole SImofeA S|
op owmios B[ v so9jrodder s1majoas so] snoj ap salre[eg ‘(YA no 0gA/A00) oxy eydes op oiniq uoryewoq) el v se9podder JNg
sop oxy Tejded op uorjemimiosuo;) ‘(odewoyy X1) ofewonn op xurl, (GVA/(H+X))dVA s1o] ® 9prodder NG Sop 9[RIDIDUINIO)
aInwAN() {(SHE/dVD) ANS Sop juoumodueuy op utosaq 19 9j10eded ‘(JON) ANS Sop oxy [eided op 9130U UOIjRULIO] — 7'y dT1dV ],

[ cag | o9s £98 veg | Fes | ses [ ees [ 61w [ res [ s g8 [ #¥es | <es || deo mp xnep |
[ w0 [ wo 80 620 [ eso [ eso I w0 [ 280 [ 60 [ 60 a0 [ ero [ wo [ anocigyga |
[ %90 [ #¥9% g9y w90 | 690 [ s9o I eo [ eoo [ eoo [l 9 o | ego [ geto [ uweyaq ya ]
[ seo [ sco . ge'o [ seo | sgo [ se'o [ ose'o [ se'o [ sgo [ sco [ 2¢0 || ava joue _
L eoe [ a1 [ [ [ [ 1 [ | err [ se1 | a/1 |
[ ero [ ero I eso I eso [ eso [ ezso [ @0 [ w2 | 890 | 690 [ ao0a4/400 |
[ e | s I 2ot [ 9ot [ ot [ ot I ot ] 6 I 62 [ &8 [ o8ewopx |
[ sc¢o [ eco I eco [ s¥o [ o [ ero [ zro [ oo or'o [ oo [ sFo [ ava/H+x) |
[ veeveoz || Lo'segel z2'9029z || 1e'voost || ze'ssooz || 28°99.¢ || vo'sorrr || e9'vezoe || 9z'rovez || 1o'eors || 1L'vese || eoro || A+1 |
[ ¢eoczr- || ¢'z6rie- [ [ [ [ I [ crave- || reeeee- || Lzevee- || UL Sog _
| ¢eocer- || c'z6rre- || ce6os zert || 6999 [ reere || wsezi- || 6'rooz- || e'speer || 9Ll%- I rrezee- || Leevee- || sag/dvD |
[ veersse || Lo'repee || ce'zerie || eoieerve || 19°68€LT || 22 16841 || 28°0¢2.1 || 9¢°02291 || £€°9p691 || 9z'€81L2 [ 1s‘reree || ee9sz || ADNA |
[ tooz J| ooz [ ee6t [ sest [ 661 [ eeer | eer || west || wesr [ @661 I os6t [ eser | _

Grd
{

1€



(AASNI : 92a108)IURINOD SOIND, P
SUOI[[IUI : SadTe}ouon so9uuop : ([eydes “n p xne,) reyuded np uonesiqin,p xney, ‘(*Ano-iq JA ) oxXy eyded op s9)11q SUOTYRULIO] SINI]
e so9rtodder (03x01 np sdioo of suep 99sodxo S11PANO 8101098 sop uorysoduion) oxy [eides op $9)1IqQ SUOIIRUION SINY] B so9liodder
SITOATIO SITYD0S oXT [eiided op uonewmIosuo)) ‘("19)1q YA ) 9Xy [ended op soniq suorjeullo} sinoj e sogprodder (9x0) np sdioo of
suep 99s0dxo sIM910as $op uo1IsoduIond) S9ULIN] SINY0as oXy [ejiden op uorjemwIosuo)) ‘(gyA /oIR[RG)S9INIq s09nole SImofeA S|
op ommios B[ ® so9rtodder s1mojoos sof snoy op saIrereq (YA 1o 3094/ 400) oxy reydes op oiniq uorjeniody el v sogiodder NS
sop oxy Tejded op uorjemimiosuo;) ‘(odewoyy X1) ofewonn op xurl, (GVA/(H+X))dVA s1o] ® 9prodder NG Sop 9[RIDIDUINIO)
aInAN() {(SHE/dVD) ANS Sop juoumodueuy op utosaq 19 9j10eded ‘(JONI) ANS Sop oxy [eided op 9130U UOIJRULIO] — ¢y dT1dV ],

| oos | eer || g || ¢98 [ s | ¢ | res | 18 | ¢ | v98 [ deoinp xmer |
f | eso [ 680 | 220 | 620 | eo [ wo | wo | #o [ g0 [ anouqyp |
f I exo [ 1zo | wo [ €0 | <o [ 990 [ 290 | 90 [ 990 [ waeyaqyp |
f I 650 [ 6¢0 [ s¢o [ s¢o [ s¢o [ sgo [ s¢o | eco | eco [ ava /euereg |
| eo0o | ez [ e || wo | o9gr | es0o | 1t | 9z | evz | sz | /1 f
620 | 1o [ 9so | ero | oero | oo | sro ] ero | so | sro | aoga/a00 |
| I w6 [ 16 [[ v2 | s [ s8 [ 68 | 68 | ¢8 | 2 | ofewopxy |
f [ o9co [ 10 || sc0 | 60 | eco [ 9o | w0 | eco [ 9o | ava/(arx) |
| octsrzz- | 1880621 | 607298 || cezery- || co'zsver | oreie | weesee || @esest || zeiscrsr || ve'89961 | A+ |
| 21679 || eocoret- | eo'oseet- || 686629 || 79'9L9re- || co'zoese- || sozere- | L'ezozt- | oocor- | o'cosor- || wigseg |
| 21679~ | eereorzt- || 69'082¢T1- || 6'86626- || 992926~ || 99'zoese- || s'ozete- || L'ezoar- | oogor- | 9'coeotr- || saa/dvo |
| wrceter | erzroce || sevorpe || cetzeee || er'ectie || esersse | ro'e1ore || 6't0e1e || 2'sczse | #6°eLcog | DN f
| 1oz | ooz [ eooz || sooz || ooz | 900z || ooz || wooe | eooz | eooe | f

16



Annexe B

Etats-Unis

169



WIO)SAG 9ATISOY [RIOPI] 91} JO SIOWIDAOL) JO PIROE : 9DINOS | SIR[[OP 9P SUOI[IUI
D SOIRIQUOUT S9QUUOP ¢ (‘Yo op XT,) 98emIoyn op Xnel, ‘(*10 op XJ,) gl NP 92uessioln op Xnel, ‘gvA/(H+X) (o[r101) ofemiouiuod
ommproAn() ‘(-dep) 1 X1,) (ermouony 1ej0}) jponpoad peydes np woryesin, p Xne], ‘(A ) ANS SOP ADGA/AD) N0 UOTIRIOT 9P 9SSIITA
“(O1,) 98ewoyo op xne, ‘(ADgA) ANS sop oxy rendes op oiniq uoryeuriod (400) ANS Sop ox [e11ded op uoremmosuo)) — 1°q 414v],

[ o [ 6¢ [ 6v [ ¢e I oe [ s I e [ v [ ¢¢ e [ ege I 2w cg [ woepxy |
L %ot [T %6 [ %ue T % [ % [ %o [ %ot [ s [ % %9 1 %t I %¥ [ moepxy |
[ 1o [ 1o [ o I oo [ orfo [ oro [ or'o [ 600 ][ 600 600 [ 600 | 60°0 600 || gavAa/(H+X) |
[ wes [ %wes [ w%os [ wis | wes [ ws [ wus | I I I [ -den 1n xL |
[ eoo [ w0 [ w90 [ oo [ ooo [ 6o [ eco [ sgo [ w0 go'o [ w90 [ 120 80°0 | A _
[ g [ o9 [ oe [ ¢e [ oe [ s¢ [ se¢ [ ¢v [ z¢ oc [ g¢ [ 29 ce DL |
[ 29201 [| 9ste6 || setee || 1968 || ceeos || esees || 68812 || 22919 || wests || sov9v || sicev || 1evov || 91¥0¥ || dAodd |
[ o'sgroL [ o'zeero || w'eczee [ o'wspee || w1608y [ o'zever || w'16eee || o'szsce [| e'zezee || w'eeere [ o'vesez || oFoesz [ oogese | ADD _
[ ez61 I 1261 [ ozer || 6961 [ 8961 || 2961 || 9961 || <961 || ¥961 €961 || 2961 || 1961 0961 || |

170



‘(D1 98ewoyo op Xn

UI0}SAG DATOSOY [RIOPI] 91} JO SIOWIDAOL) JO pIRog
D SOIRIQUOUT S9QUUOP ¢ (‘Yo op XT,) 98emIoyn op Xnel, ‘(*10 op XJ,) gl NP 92uessioln op Xnel, ‘gvA/(H+X) (o[r101) ofemiouiuod
ommproAn() ‘(-dep) 1 X1,) (ermouony 1ej0}) jponpoad peydes np woryesin, p Xne], ‘(A ) ANS SOP ADGA/AD) N0 UOTIRIOT 9P 9SSIITA

1 9DINOS | SIR[[OP 9P SUOI[[TUI

e, (A0g4d) ANS sop oxy eyded op opnaq uoryeutiod ‘(400) ANS Sop oxy [ejrded op uorjemmosuo)) — g ¢ 414dv],

[ ze [ ¢ [ 96 NI 26 [ 92 e [ ose I e I ve I re I s I ec 67 | wepxy |
L ows T %t T we [T v [ %at we I wer I wer 1wt T i [ %6 [ %s wit [ mepxy |
[ ero I sro [ erfo [T sro [ 610 ozo [ sto [ 2to I ero [ oro [ ero [ 9t er'0 | ava/(H+x) |
[ ower I wee I wis | wer | %wl wos [ wis [ wes T wues [T ues [ wos [ %o wes [ den i X1 |
[ 690 [ 690 [ oo [ g0 [ 190 990 [ evo [ w0 [ evo [ ero [ ero [ o zo'0 | A _
[ 22 I ¢r T o6 T 26 [ 92 ze [ e6¢ I ro T re T 22 [ g8 [ o¢ 6% |l DL |
[ sprrer || osocor || eeesve || 6soose || cvrere || 1z000g || ee9vsz || sszeer || 606261 || 299191 || 966eF1 || roerkl || ressel || ADdd ]
[ 0'ozegez || v'zeesee [ o'otovez || s'ersece || o'vsosze || gfoosser || servest || s'1etoet || o'ovgzet || o'zrzstr || o'vzrcor || ovsers || gosiss [ ADD _
[ eser || wser [ ess1 || eser || 1861 || 0861 || 6261 || se61 | 2261 || 9261 || @61 || ¥l6T e161 || |

=



WIO)SAG 9ATISOY [RIOPI] 91} JO SIOWIDAOL) JO PIROE : 9DINOS | SIR[[OP 9P SUOI[IUI
D SOIRIQUOUT S9QUUOP ¢ (‘Yo op XT,) 98emIoyn op Xnel, ‘(*10 op XJ,) gl NP 92uessioln op Xnel, ‘gvA/(H+X) (o[r101) ofemiouiuod
ommproAn() ‘(-dep) 1 X1,) (ermouony 1ej0}) jponpoad peydes np woryesin, p Xne], ‘(A ) ANS SOP ADGA/AD) N0 UOTIRIOT 9P 9SSIITA
“(O1,) 98ewoyo op xne, (A0gA) ANS sop oxy rendes op oinaq uoryeuriod (400)) ANS Sop ox [e11ded op UoIemmosuo)) — ¢ ¢ 414v],

[ ¢y | 6% [ #¢ [ o¢ ro [ 69 [ er I &9 I 9e [ ge [ ee¢ T o L [ wopxi |
L% T %o [ % T %e we I we [ us [ %e o [ us [ %s [ % %o [ mepxy |
[ ee'o [ ego [ eo [ zzo zo || ozo | oo || oz'o ozo [ er'o [ 610 || 8T o [ ava/a+x) |
[ %es | %ues [ wrs | %es wrs [ wrs | wis || %s wos [ wes [ wes [ %¥s w1 [ den i X1 |
[ ozo [ oo [ e [ ero oro [ w0 I oeso [ 180 o0 I w0 [ eLo [ Lo o | A _
[ ¢y T 6¢ [ #e [ o¢ ro [ 69 [ ¢ [ 69 oc [ gec [ c¢e @y oL DL |
[ ooter6 || oscoos [ eovese [ zostel ceegey || eorbse || oorers || 09spee || <9r9zs || 1e868F || escosy || 98g1ek || 9619aF || Aodd |
[ g'ezeses || ozrpsee || o'psesee | s'osovze || o'orevsy [ o'vveey || o'zercer || gosvrer || o'zeszor | o'ocoose || s'rmerce || o'zeoree || gaineie || ADD _
[ se61 [ 2661 || 9661 || 66T ¥661 || €661 || @661 || 1661 || 0661 || 6861 || 8861 | LS6I 9861 || |

.—12



WIO)SAG 9ATISOY [RIOPI] 91} JO SIOWIDAOL) JO PIROE : 9DINOS | SIR[[OP 9P SUOI[IUI
D SOIRIQUOUT S9QUUOP ¢ (‘Yo op XT,) 98emIoyn op Xnel, ‘(*10 op XJ,) gl NP 92uessioln op Xnel, ‘gvA/(H+X) (o[r101) ofemiouiuod
ommproAn() ‘(-dep) 1 X1,) (ermouony 1ej0}) jponpoad peydes np woryesin, p Xne], ‘(A ) ANS SOP ADGA/AD) N0 UOTIRIOT 9P 9SSIITA
‘(O1,) 98ewoyo op xne, ‘((ADgA) ANS sop oxy rendes op oinaq uoryeuriod (400)) ANS Sop ox [e11ded op Uoremmosuo)) — g 414v],

[ 68 [ 96 [ €6 [ s¢ or [ 9r | te [ ¢e¢ ] 9 I g [ 5 ] ¥ zy || woepxy |
Lowr [ wr [ %we 1 %e wr 1 owe T we [ % T %ue [T e [ %e [ %o %o [ cmepxy |
[ 1o [ seo [ ezo [ ogo gz'o [ 20 [ ezo I wz'o [ zeo [ zeo || gzo || <z gz0 || ava/(H+x) |
[ w0 wor [ wve [ %69 wer [ wis [ wos [ wos [ wse [ wer [ wer [ wos w1 [ den i X1 |
[ o [ sso [ w60 [ o8 o ][ w0 I ego I wwo [ ewo [ ewo [ wo [ w90 69°0 | A _
[ 68 [ 96 [ €6 [ s oy [ ov [ 1e [ e¢¢ [ oo [T s¢ T 2% [ 0% zr |l DL |
| sczcoer [ osorsit || ozerwir || o9geser || ceesrer || v886S@l || S9EEETI || $S00TOL || 8666¢6 || ¥S11¥6 || 968,801 || 9299601 || 121166 | dAodd |
[ o'vozeert [[ o‘osereor [ s'rzete01 || 8°2¥6g601 || 0'p9zovo1 || o'ose6ls || o'ozeeos || o'vzzoes || s'1eeLis | o'soovos || s‘zzeese || o'ecsiie || o'oreess [ ADD _
[ rroz [ ooz [ 600z | sooz ooz || oooz [ eoz [ wooz [ eooz | zooz || tooz || oooz 6661 | |




Annexe C

Pays du Sud

174



"HAD(O 99IN0S ‘STURINOD SOIND, P UO[IW U S1Ad(] ‘("110]) [ensniiog ‘(97) o1es] ‘(-dsy) ousedsy -oSeuworo
op xnel, ‘(gVA/(IN+X)) 9[101 d[RDIIWMOD dIN}I0AN() ‘(uyg-soq/ JONJ) SIWUWLOURUY op SUI0saq sIna] ' 911odder JNG sop oxXy
reyden op o130t wonyeuLog ‘(ADONA)ANS Sop oxy (eirdes op ay1ou uoneuwto] ‘(uyg-sog) NS SOp 1IOUIIOURUY op UI0sag — ') ATAV],

_ ) __ [ __ ¥ __ ¥ __ ¥ __ [ __ L9 __ 7l __ 7l __ 110 9FRUIOND 9P XNRT, _
_ 12°0 I ero 1 9.0 I 6L°0 I I I I I [ wog ava/(m+x) |
_ ZEE [ ez ] 91'z [ 761 I w2z [ ey [ €c¢ [ eoor | 291 [ -viog uyseq/aoNg |
[ rreery [ wevore [ ooty || er°268L || eciezey || z'oebe || Lv0ge || €'608T || 61°609T | 1104 ADNA |
[ es'pere- || srfeezst- [ 22°s088- || 86°4986- || 1¢'82%9- || 19°z0L¢- || 6°21z2- || 62°€19- || L0°8€9- || 110 U sog |
_ 28 I 6 [ 96 [ LT I e [ emr [ s [ 2ot | 2t [ v oSewowo op xnwy, |
_ ¥4°0 [ oco 1 84°D I 62°0 I I I I I [ arava/(n+x) |
_ co'e i ¥z I Z8°1 I 9z°'e [ soo- [ ero- | I tro- [ cro- [ -1 uygsegq/qoNg |
[ ozige ]| zooev [ weesyr I wever [l eeer- || sest- || zes1- | 9661 [ cee1- | LI ADNA _
[ ctper- ] evvoe- | ewvve- | ecooz- || eovre- || seeor- || stoert [ ogost- | vivee | LI uysag _
_ oTT [ <1 I 9°01 I 6'€T I zer [ st [ roz | tee || ez || -dsy oSewon ap xney, |
_ 19°0 [ eoo ] 99°0 I 89°0 I I I I I [ dsg ava/(n+x) |
[ vozogszret || vesoocts't | ceousoore't || 296z60016°T || [ [ [ [ [ dsg wysoq/aoNd |
[ eeree [ eoote [ wezoe | wegsy || I I I I I "dsi ADNA |
| esesz- || voise- || vocee- || e6bea | I I I I I dsgg gy sog] |
_ £00% [ zooz 1002 [ 0002 I 6661 [ seer [ 2661 [ 9661 [ ee61 [ _

[T}
=



readen op

"HAD(O 99IN0S ‘STURINOD SOIND, P UO[IW U S1Ad(] ‘("110]) [ensniiog ‘(97) o1es] ‘(-dsy) ousedsy -oSeuworo
op xnel, ‘(gVA/(IN+X)) 9[101 d[RDIIWMOD dIN}I0AN() ‘(uyg-soq/ JONJ) SIWUWLOURUY op SUI0saq sIna] ' 911odder JNG sop oxXy

03}jol UoTjeulIoq Ammuzmuhzx S9p 9X[ ?ﬁi&ﬁu OpP 919U UOT}RULIO] AEE um: ANS 59p juotioouruy 9p ulosaoy — ¢'7) d1dV ],

[ gt gzl || sor o'g I 9L I 8 I LL I LL I L9 [[ 1104 (%) #deuroys ap xnyy, |
[ 680 80 [ s zL'0 I 980 I ¥8°0 I Z8°0 I el I FL0 i 1104 VA (IN+X) |
_ co'z [ w9 PLT [ Ze1 [ 91 [ 88°T [ Ve'e [ 98°% I ‘pod uysaq/ADNA |
_ 66°L28T || 2¢'Lzs8e o'9orr || oz'osre | 22999 [ erosvr [ troter || 1e'stee || 1104 ADNA |
_ [ eo'coos- [| v¥oestr- || zo'zopti- || co‘tvoet- || s'czipi- || ee'pbo0r- || 9€'08¢8- || 99°8GE9- || 110 Uy sag |
[gor [ e¢8 [ e8] 6L [ 89 [ z'9 [ 69 I 8L [ '8 [[ 11 (%) o8ewop op xnup, |
[ 99'0 900 || z9'o £C°0 I $9°0 I c9'p I £9°0 I 84°D I ce'p i LI avA/ (IN+X) |
_ [ eso 1 I st | 6E°T I POT I PE'T I gL't i LI uysaq/ ADNA |
_ [ sovee zegsz || oserr | ozesg | ooeog | esvor | sezee | LI ADNA _
_ [ re60g- ouesz- || eeor- [ ssegs- [ mrvee- [ zetoe- [ coo9r- ] LI ugsag _
[ 672 g1z || 661 6°L1 I €11 I €8 I o'y I z'6 I 1 [[ dsq (%) edemomp ap xney, |
[ 2o [ 890 [ g0 740 I $9°0 I L9°0 I 99° I £9°0 I z9°0 | dsit gVA/(IN+X) |
_ I I topeevves’e || 1ssiezeieo || vreosozogo [| Lievztocso || tescogtert || rzozsiesst || dsg uysoq/ AONA _
_ 08€LZ7 || SLFLT oo || weeor [ 2906 || 906z || woser || tert9 || "dsi ADNA |
_ 19881 || FE9LL zrerl- || seses- || ccoeri- || seels- || sp6e9- || 2999e- || dsg_uy-sog |
[zoz | 1we [ o1z 6002 [ 2002 [ L00Z [ 9002 [ C00z [ F00Z I _

176



Annexe D

Pays du Nord



"HAD() 92IN0S ‘SOINO, P UOI[IW U d[euolyeu os149(J ‘(uodep) dep ‘(seg-sieJ) seg-sieg ‘(1Y) 1un-omwneioy ‘(‘[[y) susewo[y
odewtoyn op Xne], (gyA/ (IN+YX)) oenmmod oanjtan() ‘(ugsoq/JONJ) SMOULIURIY op SUI0so( 1] ® 9110dder gNG sop ox[
renden op ay30u uoryeuriod ‘(ONA)ANS SOp oxXy [eyded op 930U uorjenlio] ‘(uysog) ANS SOp JOWIIURUY op UI0SIg — (] 1AV,

Loy | ee [ ve [ o oz v [ v | ve [ v¥e | zg [ deroSewmoy op xuep |
| oozeLzre || ooozoere || oovievez || oocisetr || | | | | | | def g+1

[ oootoer [ oogosre [ oogzeet [ oogerpl | | | | | | | der JONA

| 00922262 || oov1svIz || ootveesz || 0ozarse || | | | | | | de( ug-de) |
_ 9% __ 9‘e __ 9z __ 1 __ LT __ 9'¢ __ Py __ c'c __ 7o __ ) __ seq sARJ 08rUION) Op XNR], _
Lot [ over [ zer [ et [ over [ ozer [ ower [ eer [ orer | xet [ segsfeg gva/(n-x) |
| 1ezer || eesce || soore [ opooz || evoez | eceoz || osstr || ogorst || otert || vogre | seg sdeq -1

| otoz | o9sve || teso [ cues [ 16001 | weger || sezor || eooor || ecos | ocor | seql sAvJ IDNI

| cro6e || ooree || zteve [ 1zzer || eecer || e1se || seor || eors || eozo || veesz | seq sde ‘ug de) _
L2y [ er [ 1ve [ s [ ¢c [ o [ 19 [ 12 [ 18 [ 98 | nyoSemopopxney |
| ss0o [ 9o [ 0 [ 1ot [ et [ 160 [ sso [ 160 [ ero [ oro | N4 gvAa/(IN+X) _
[ prego [ goo09 [ oweey [ ootez [ sceog [ goooe [ zzege [ ceeoe [ tesog [ ogrez | Ny I+1 _
| zseez || gecrz || weeee || e || eveer || czeer || stogr || tizre || zestz || ooser | N DN

| _zeror || sapee || 9torr || ovezi- || wswer- || e96e1- || tvorr- || ozer- | vees || ogze | Ny ugsog

| e [ o I s¢ [ v [ v [ v [ ¢r [ 6v [ ¥¢ [ 9¢ | sn oSewmon op xneg

| yeo | wo | wo [ wo [ eo [ ezo [ zzo | | | | _
| oorse || oosse [ oooree | oo9ss [ oosse [ oogzr || oorzo | [ 00906 [ ooove | _
| oozosz [ oogzoz || oo9zst || oogwozr [ oogzor || oovrit || oogovz || oorgze || oosesz || oostez | SN AONA

_ |_ooceor- [ oovert || oo69e- [ oogsy- || [ oozsL1- || oozoze- || oogget- || oosiet- || SN “uy den/sog _
| cor | e6 [ 9os [ ez [ sz [ g8 | €6 | 66 [ 6 | @s [ v oSewmorp op xneg

[ s0 T eo T wo [ eo [ wo [ woo [ 190 [ 650 [ <co [ weo | TIV gVA/(IN+X)

| owye || ovzzz || oesie || ozper || 09269- || oves- | orest || ooooz || ooesz | oggort | TIVAHT

| orosz [ ozrzz [ ootze [ oweee [ ooczo [ ogsee [ ozoze [ oserr [ osoor [ ogosy | MV ION _
[ oewoz [ oste- [ oze [ ozese- [ o9zret- [ oseso- [ osere- [ osesz- [ ostor- [ ozei6 | v “uy des/sog _
| |

vooz | eooz [ wooz | 100z | oooz [ eeet || seet || 61 | 9661 [ <661 |

- .—18



"HAD() 92IN0S ‘SOINO, P UOI[IW U d[euolyeu os149(J ‘(uodep) dep ‘(seg-sieJ) seg-sieg ‘(1Y) 1un-omwneioy ‘(‘[[y) susewo[y

odewion op Xnel, ((GVA/(JN+YX)) 98101 9[RIDIDUWIMOD dINJI0AN() ‘(Uy’

Soq/ADNA) SHomeduRUy op sul0soq sinof g 9prodder NG sop

oX[ ?%ZQQU Op 93319U UoT}etIo Ahmuzmumzw 59pP 9X[ ?%ZQQU Op 93319u uoneruio Aﬂﬂ.mcm: ANS 59p juotaoueu op ulosoy — (] d1dV ],

_ 9% __ g T'c ¥ __ 8'g __ I'F __ ¥ __ dep afeurog ap xneg, _
_ [ oosereee || vosogerz [ vosrzost [ oogsseee || ooe9seoe || oooovese | dep g+1 |
_ I ooreser- [| ooroove- [ ootezzs || oorooeor || oove6106 || 0099269 || der AONA |
_ I oozgzeor || ooolei6z || ooszover || oozezoger || 00229921 || oovesere || dep uydep |
T o'y 7'E 8'% [ z'e [ 6'E [ Ly [ sed sdeq oFeuioyo op xney, |
[ s T 't 9% 1 2ot [ se't I oct I w1 [ sed sfeg gva/(W+x) |
[ ogoro || vosLy ZULET Le1sy || ez61e || STPOF || £2698 ] seg SAeg g+ |
[ voog [ ese 60LE o020t [ opor | essy | tove ] segf sAeg ADNA _
Lo6eto [ 187LF £790F Leple || 6seby || zecor || wicee || seq sk g uydey |
Ler [ 82 L) ge I e¢ [ v¢ [ s% [ nuoedemomp op xney, |
[ ego [ 180 £L0 ego0 [ 6o [ e60 [ eso | na gva/(n+x) |
[ v6zos [ oxees 02998 6rzeg || eeoes || cozos [ seees || 04 A+1 |
[ sop6T || 1CE¥E 0.20¢ 8096F || zeelt || 1¥8ce || @6eeR || 09 ADNA |
[ vzso9 [ 6L6%9 00¥SS 119z || 1.e6e || v9evk || 9ggee || Ny ‘uysag |
[ 6¢ [ 12 &L o [ 8 I gor [ &1t [ uv efewowp ep xney, |
[ 20t ] 1 60 1 I 60 [ g0 [ o980 | TV gVA/ (IN+X) |
[ oseoe [ o806 02612 o106 || otezs || oorr9 || oeesy || TIVA+I |
[ ooty [ o012 090€1 ogze9 || ogres [| ovezoe [ oteee || IV _AONA _
[ ossrr || 08669 0988¢ ozezr- || ostee || orser || osp9T || 1V uydes /sog |
[ 1oz [ ooz [ 600z J| sooz [ 200z [ vooe [ cooz ]| |

)

17¢



Annexe E

Balances transactions courantes

180



"HAD() 921108 ‘g J ne

S9LI0 ddex so JIeInod

suorjoesuer) sooueiey — T'H d71dV ],

[ ee'z- [ eo't- [ or'o- [ ot'0 [[ 20'0 [ 10'0- || 99°'0- || 89'0- || ez'0 [| 201 [ et’0 [ 6v'0 | smn-siesmg |
[ze'0- vo [ exo [ws1 [ 290 [ ¢o- J ov'o [ez'o- [ e20- [ 2e1- [ se'e- [ 661~ | mp-oumedoy |
| vs61 || es61 [ zs61 |[ 1861 || 0861 | 6261 || sze1 || 2261 || oze1 || cre1 || w61 || €261 | _
L ar'o- [ ero- [ zz'o [ vo'o [ 200 | g0 [ 2e0 [ ezo ] 1 [ 690 [ oc'o || 890 | swn-syerm |
Lezo [ w1 [ eet [ 1 [ eco-[6¢o- ]| vo [ 60'0-] 96'0- [ oco [ 890 || €0 || mn-oumesoy |
| zz61 | 1261 ]| 0261 || 6961 || 8961 [| 2961 || 9961 [[ c961 || w961 | €961 [| 2961 || 1961 | _

181



"HAD() 921108 ‘g J ne

S9LI0 ddex so JIeInod

suorjoesuer) sooueiey — ¢'H d71dV ],

9z'z- || €L || S6'z- || & || 99z || s -syely

Fep- || 19°¢- || 68T || 282 || 9€'T- || mp-ommedoy

eroz_|| zroe || 110z || oroz || 600z
Leo'r- [ e6 7 || o2’ [ po'e- [ er'e- | 1e'p- || 2vp [ vr'e- [ co'p- [ 11~ || 98’ [ €9°'1- || smn-syesm |
Lie'0- [lar'e [ ere [ 2o1- [ we't- [l ec1- [ 661- [l co'e- [ 922 [ 9%z [ se'o- [ 1'0- [ mp-ommetoy |
[ 800z [ ooz [ 900z [ ooz [ vooz || €00z [ zooz || 100z [ 000z [ 6661 || 8661 [ L66T | _
Lpe't- [ ort- [ oot- [ ee't- [ s2o- | coo Jeer-[Jort-Jree | ge | gde [ 12z || sun-sreim |
Leco- [ eo'o- [ evo- [ eet- [ ee't- [ 1et- [ pee [ 1g'p || es'e- | 91~ [ 28°0- [ 910 [| mp-ommedoy |
| 9661 | w661 || w661 || €661 || z661 [| 1661 || 0661 || 6861 || 8861 || 2861 || 9861 [| ¢86T | _

182



OO 92108 ‘g ne sevodden

S9jUR.IN0Y suoljorsue.d]

Sop vour[ey — ¢ ATAV],

f [ 262 [ €2 [ 9] oo [ aze [ s6'¢ ] ez2 || L6'c [| esF [ ouSeuwoyry |
f Lret- [ ove- [ eer-[ g [ 2et- | 21- [[os'0- | o¢'o- | or'0- | eouwesg |
f | ¢10z [ zroz || 1oz || otoz || 600z [| sooz || 2ooz || 9ooz [| cooz || ard/org |
| [ [ [ [ [ [ I [ [ [ |
Lerw | w8t [ 161 [ 10°0- | 22t [ ret- [ oro- [ #%'0- || eco- || w11~ || ouSewopy |
L co [ oro [ evn [ wr [ eet | Loe | ez ] coe || 621 | 690 | oouwag |
| w00z || gooz || zooz || tooz || oooz || eeet || seet || 266t || 9661 || ee61 || ara/ora |

3

:

18



Annexe F

Soldes des comptes de capitaux des

orands secteurs

184



D) 991108 DUSRUI[Y ‘gl Ne sonodder sojueinos suorjorsuel} 9ouR[Rq Sop[og — 1] 14V,

L0°0- || €20°0- || T90°0- || 6S0°0- || 90°0- || 280°0- || 20°0- || 6S0°0- || L¥0'0- Nay

870°0 c0‘n 8P0°0 || 8¢0°0 || @900 || ¥C0'0 || ®SO'0 || 2%0°0 | £90°0 ogeuopy

1000 600°0- || 170°0- || €0°0- 0 €000 || eto'o- || £€0'0- Ndv

£00°0_[| 600°0 ) || teoo || 1100 [ 9to'o | z1o'0 || 910°0 || 6000 s

810'0 || €10'0 || z1o'o || 1200 || 2100 | Z10'0- 0 zZ00'0 || 8000 ANS

¢roz || zroz || 110z || otoz || eooz | sooz || ooz || 900z || gooz

MY d1d / (g soq/des)

[ ero'o- || 910'0- || 210°0- ]| 900’0 [ gto0 [ w100 | 2000 | goo'0 ] [ e10'0 INay _
| 6¢0'0 [ 9g0'0 [ ovo'o [ evo'o [| 9eo'o || weo'o || weo'o || zeoo || zeoo [ €00 | oSeualy _
| 2e0'0- || wo'o- [ eg0'o- [ 1e0'0- [ 10°0 [ c10'0- [ veo'o- || seo'o- [ veo'o- [ g60°0- | Ndv _
Loooo | o [ 9000 ] zoo'o-] goo'o | [ 100'0- | 900'0 || woo'o [| cooo | s _
L zioo [ o [ woo'o [[ 210'0- [ £90°0- || 2e0'0- [ 9to'o- [ gto'o- [[ 10'0- [ 9v0'n | JANS _
| vooz || ooz || zooz || tooz || oooz [ ee61 | seer | 2661 || 9661 | ce61 | _
|

MV d1d / (g soq/des)

18



UWI)SAG
OATOSOY [RI9P9] 91} JO SIOWIOAOY) JO PIROG @ 9208 ‘Swu)-sieir] ‘gid ne soprodder xnejyded sop soypdwod sop sopjo§ — z'J @14V,

| 100°0-

#00°0- ||

| sn g1d/(uy seq/de))

| £00°0- 200°0- #00°0- || 800°0- || 10'0- || 200°0- || 900°0- || 200°0- | 900°0- | 2000 | NG

| 190'0 || gvo'0 || 9v0'0 || gc0'0 || gvo'o || avoto || ev0'o || 2e0'0 || @vo'o || ep0'o || gg0'0 || €00 | ofeuaI f
| ¢e0'0- || z1o'o- || zzo'o- [ zgo'o- || teoto- || L1o'o- || gzoto- | st0°0- || 9z0'0- || #2o'o- || #1o'0- || szo'o- | Ndv |
| 100°0- || z00°0- || €o0'0- || €100 || #0070 || €000 || €000 || 2000 || cooo | 2000 || 2000 || o000 | as |
| zzo'0- || zzo'o- || 9t0'0- || €10°0- || #20'0- || 10°0- [ Z10'0- || 2000 || 900°0- || coo'o- || 9to'o- || 900'0- | JANS

| os61 || 6961 || 961 || 2961 [| 9961 || co61 || w961 || €961 || w96t | 1961 [ 0961 | 6961 | |
| | I I I I I I I | | | | S0 g1d/(ug soq/dep) |
| zoo'0- | 1o'0- [ 900'0- [ too'o- ]| o ]| €000 || zoo'o- || zooto- || cooo | oo'o- | 600°0- || #E0'0- | NG f
L #r0'0 | tr0'0 || w200 || 6100 || sz0'0 || 2600 || ceo'o || zeoo || 1100 || 600°0 || 610°0 || 200°0 | oSRUIIY f
| 9¢0°0- || cto'o- || coo'o- || soo'o- || zeo'o- || #e0'0- | 8z0'0- || to0'0- || 100 [ zeo'o- | zoo [ 900 | Ndv

| 7000 | zoo'o || €000 || %000 || 2000 || %000 || %000 || €000 || 2000 || oo || 9000 || #00°0 | as

|0 [otoo- || zoto- [ #roto- || zooto || soo'o- || voo'o- || 610°0- || zo'o- || 100 [ to'o- | 610'0- | JANS

| se61 | 2961 || 9g61 || cee1 || weer || ecer || zeer || 1ee1 || oger || ever || sver || 6T | f
| |

186



UI0}SAG OATISOY [RIOPI] 913 JO SIOUIIAOL)

JO pIeog : 9adm0s ﬁmmﬂhwiuﬁum m:& ne mehCQQQ.H ?ﬁi&ﬁu 9P mouQﬂECu S9p SIp[og — &' H1dV ],

[ sn gra/(uy saq/de))

[cro'o [ 100 [ ooo'o [ o T ero'o [ 9t0'o [ =200 [ ezo'o [ 6200 [ czoo [ 120’0 [ 6000 ] nay _
[ zo'0 [ szo'0 | evo'o || 60’0 || weo'o | eo'o [ vzo'o [ 120’0 [ ezo'o ]| ggo'o | svo'o [ 1r00 ] o8ruaIy _
Lye0'0- || gro'o- [ zgo'o- || evo'o- || 6g0'0- || zeo'o- [ 9g0'o- [ zro'o- [| veo'o- || veo'o- || eso'o- [ sgo'0- | ndav _
[ €00'0- || 600°0 [ too'o- | 9000 || zoo'o [ 6000 [ o [ wooo [ goo'o [ 100°0- | [ voo'o ] IS _
| voo'o [ 9to'o [ zoo'o- [ zoo'o | 10'0- || szo'o- [ 9t0'0- || soo'o- || z1o'o- || 9go'o- | [ vo0°0- | JANS _
| ve61 || e661 [ ze61 || 1661 || o661 || es61 || sser || 2861 [| 9s61 [ gser | | es61 | _
| [ [ [ [ [ [ [ [ [ | [ [ s d1d/(ug soq/de)) |
| 00 [ too'o- [ eoo'o-] o [ coo'o | coo'o [ eoo'o- | tro'o- || voo'o- [ 900'0- | goo'o | o WAy _
[ 7900 | 6c0'0 || 2v0'0 || geo'o [| 1e0'0 | eo'o [ wpo'o || w900 || oo [ w00 | gvo'o [ eco'o | oBRuDIY |
| 1e0'0- || 120°0- | gg0'0- || 120°0- [ 820'0- || ve0'0- [ zro'o- || geo'o- || geo'o- || gzo'o- [ veo'o- [ 600 | Ndv _
| 600°0- | voo'o- ]| soo'0 [ coo'o [| 900’0 || goo'o | oo'o | o | too'o- [ 9000 | [ zoo'o | s |
| zo'o- | zzo'o- || eo'o- [ eeo'o- [ 9z0'0- || ¥10'0- [ 210°0- || 810°0- | €0'0- [ zgo'o- [ coo'o- [ z1oo- | JANS _
| 261 || 1861 [ oser | ez61 || seer || zzer || ozer || et || weer [ ezer || @6t || 161 | _
_ |

187



IATOSOY [eIpog 911 Jo

STOUIOAOL) JO pPIROE : 9DINOS ‘STU()-S1BI ‘gl Ne

soyrodder xnepded

UWI)SAG

sop sojduion sop soplog — . 14V,

[ sn d1d/(uyg saq/de))

720’0 || 830°0 £0°0 6c0°0 || S20°0 || LF0'0 || 6F0°0 nay

9z0'0 || 8P0°0 || TF0'0 || 6£0°0 920’0 || 100°0- adeuay

170°0- || 120°0- [ 980°0- || L60°0- p0°0- || ¥20°0- nNdy

800°0 || 2000 || €00°0 || T00°0 600°0- || 600°0 AS

e10'0- || 6z0°0- | czo'o- || 600’0 || zeo'o || 990'0- || ¥10°0- ANS

eroz_|| zroz || 110z || otoz | eooz | sooz || ooz

SN drd/ (g seq/de))

[ 9¢0'0 [ geo'o [ svo'o [ zro'o [ ego'o [ weo'o | seo'o | szo'o [ 1z0°0 [ v1o'o [ £10'0 [ €10'0 | INay _
[ 100~ [ 210'0- [ zoo‘o- [ goo'o [ 9oo'o [ €oo'o | o ] 1000 [ vro'o [ v1o'o [ 210'0 [ gzo'o | o8ruaIy _
| z0'0- [ 6zo'0o- [ 9g0'0- || seo'o- | zzo'o- 1 o [ wro'o [ 9oo'o | 100'0 | eo0'0- || 1z0'0- | €o'o- | Ndv _
| 2100 [| vzo'o [ tooo- | ctoo [ o [ 1o0'o- [ coo'o- [ goo'o [ too'o- [ zoo'o | too'o- || g10'0 | s _
| 10'0- [ zoo‘o- | €10'0 || 9000 [ woo'o [ zooo [ €oo'o- [ zooo- | coo'o- || zoo'o- || 9000 [ woo'o | JANS _
[ 900z [ vooz || eooz || zooz || t1ooz | oooz || 6661 || se61 [ 661 | 9661 || ce61 | _
| |

188



HAD () 9a1n08s ﬁo,.::w.u..m m:nm ne

soyrodder eyden

op soyduion sop sop[og — ¢° 414V ],

| to0'o- || zoo'o [ zro'o [| coo'o [ 1000 [ 100'0- || soo'o- | zoo'o [[ voo'o- || soo'o- || w1o‘o- | Way _
| 2600 || 2e0'0 [ zzo'o | zeo'o || eeo'o [ 9zo'o | 1e0'0 [ reo'o [ twoo | oco'o [ 9go'o | ofeID _
| zooo- || ooo‘'o [ too'o- [ v1o'o- [ coo'o- [ goo'o | 9000 [ 000 | w000 | zoo'o [ zro'o | ndv _
| oto'o || e10'0 [ g10'0 [ zro'o [ 1o'o [ tto'o || zro'o || oo [ otoo | oro'o [ g1o'o | as _
| ero'o- || geo'o- [ evo'o- [ 9g0'o- [ ovo'o- [ 6200~ | v0'0- || zg0'o- || zeo'o- || ceo'o- [ ovo'0- | JANS _
| 1261 || ozetr || 6961 || s961 | 2961 [ 9961 || c961 || w961 || £961 || 2961 | 1961 | _
_ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ |11 dg1d/(uy soq/dep) |
| sto'0- || ro'o- [ 9000 [ cro'o || zro'o [ 910'0- | ozo'o- || zro'o- | goo'o- || 110'0- [ zgo'o- | Waya _
| 6e0'0 || 9z0'0 [ 9g0'0 [ 9e0'o [ ovo'o [ geo'o | oco'o | tro'o | ecoo | zeo'o [ 9900 | ofeID _
| ero'o | ¢10'0 | o10'0 [ v10'0- [ 810°0- [ 110°0- [| ®00°0- [| g00'0- ][ o10'0- ][ woo‘o- [ €10%0- ] Ndav _
| ¢ro'o | w10'0 | g10'0 [ g10'0 [ o100 [ oto'o [ zro'o [ zro'o [ 110'0 [ s00'0 [ 110°0 ] as _
| zvo'o- [ zvo'o- | 290'0- [ 190°0- [ evo'o- [ 2e0'0- [ seo'o- [ 9g0'o- ][ 190'0- [ gvo'o- [ 180°0- ] ANS _
[ o961 [ eeer [ seer [| 2e6t [ 9s61 [ sser [ weer || ecer [ zeer [ 1eet | oger | _
| |

19 g1d/(ug soq/de))

189



HAD () 9a1n08s ﬁo,.::w.u..m m:nm ne

soyrodder eyden

9P mouQﬂECu S9p Sap[os — 9° 4 d1dVv ],

19 g1d/(ug soq/de))

| 11o'o- || ooo'o [ gro'o [| z1o'o [ w100 [ eto'o || 9too || sooo [[ 9to'o [ cro'o || e10'0 | Way _
| zvo'o || seo'o [ 9zo'o [ sto'o [ 200'0 [ soo'o | zoo'o || tzo'o | ogoo | zeo'o [ eeo'o | ofeID _
| g90'0- || 9v0'0- || sz0'o- [ veo'o- || s10'0- [ czo'o- || ozo'o- || zeo'o- || ezo'o- || Lzo'o- || czo'o- | ndv _
| 910'0 || e10'0 [ g10'0 [ 210'0 [ ozo'o [ zto'o || 9to'o | 2100 [ 9100 | cro'o [ w100 | as _
| oto'o [ 9o0'0- [ wzo'o- || szo'o- || gzo'o- [ e10'0- || 610°0- || g10'o- | ggo'o- || weo'o- || Zvo'o- | JANS _
| e661 || ze61 || 1661 || 0661 | 6861 [ ss61 || 861 || 9ser || cser || 861 | es61 | _
_ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ |11 dg1d/(uy soq/dep) |
| ceo'o || 1z0'0 [ ozo'o [ <oo'o [ 1o0'0- [ s00'0 || s10'0 [ 1o0'o- || 8100 | goo'o [ zoo'o- | Waya _
| zro'o || tvo'o [ 1200 [ 9e0'o [ 190’0 [ eeo'o || 9g0'o || eco'o || ceoo || teo'o [ veo'o | ofeID _
| 8z0'0- || vzo'o- | voo'o- [ coo'o- [ s10'0- [ 110°0- [ 910°0- [| 8z0'o- [ 100°0 ][ ooo'o [ goo'o ] Ndav _
[ 1100 | 9t0'0 | w100 [ zro'o [ 1100 [ e10'0 [ zro'o | oto'o ][ €100 [ g10'0 [ 8000 ] as _
[ 090°0- | vso'o- | o9o'o- [ svo'o- [ epo'o- [ 190°0- [ ogo'o- [| ego'o- ][ 2o0‘0- || 2vo'o- [ evo'o- | ANS _
| zser || 1861 || oser || ez61 || sse1 || 261 || ozer || <61 || wier || es61 || @61 | _
| |

190



HAD () 9a1n08s ﬁo,.::w.u..m m:nm ne

soyrodder eyden

op soyduron sop sop[og — 2° 414V ],

020°0 || 2200 || 2@g0'0 || LT10°0 || 910°0 || PI0°0 || OT0°0 || 900°0 || #00°0 way

9€0°0 || $€0°0 || 6£0°0 || @F0O0 || 9¥0°0 || L20°0 || 2300 || €g0°0 || $20'0 adRIITY

1r0'0- || 670°0- [ 120°0- || 890°0- || z0'0- || zeo'o- || czoo- || gzo'o- || zeo'o- Ndv

co0'0 || soo'o || z1oo || v1o'o || 9to'o || ozoo || 2000 | t10°0 || FIO'O s

8T0°0- || 120°0- || 2g0°0- || 900°0- || 900°0- || 820°0- || 610°0- || 8100~ || Z10°0- ANS

¢roz_|| ztoz || 110z || otoz [ eooz | sooz || zooz | 9ooz | <ooz

11 g1d/ (uy soq/de))

| coo'o- || goo'o- [ zro'o- [ v1o'o- || cto'o- [ zzo‘o- || zzo'o- || ezo'o- || w1o'0- || soo‘o- || £00'0- | Waya _
| veo'o || 2e0'0 [ wwo'o [ ee0'0 [ 2e0'0 [ ee0'o || 6g0'0 | cvoo | seoo || 0’0 [ 6g0'0 | ofeID _
| geo'o- [ ee0'0- || 1e0'0- [ v10'o- [ e10'0- [ 910°0- || v20'0- || 9g0'0- | 6g0'0- || 190'0- [ veo'0- | ndv _
| 100 || oto'o [ zoo'o || zoo'o | )- [ so00 || w100 [[ v10'0 [ gzo'o [| ozo'o | as _
[ co0'0- || coo'o- ]| soc z10'0- || g10'0- | 200’0 [ €oo'o [ 9000 || 1000 [ o10'o- [ zoo'o- | ANS _
| wooz || eooz || zooz | 1ooz || oooz [ e661 | se61 || 661 [ 9661 || <661 [ wee1 | _
| |

19 g1d/(ug soq/de))

191



Bibliographie

AGLIETTA, M. (2000). « Shareholder value and corporate governance : some tricky ques-
tions ». Economy and Society 29.1, p. 146-159.

AGLIETTA, M. et BERREBL, L. (2007). Désordres dans le capitalisme mondial. Odile Jacob.
AGLIETTTA, M. et REBERIOUX, A. (2004). Dérives du capitalisme financier. Albin Michel.

AMABLE, B. (2005). Les cing capitalismes : diversité des systémes économiques et sociauz
dans la mondialisation. Editions du Seuil.

ANSART, S. et MONVOISIN, V. (2012). « Le métier du banquier et le risque : La dé-
naturation des fonctions de financement du systéme bancaire ». Cahiers d’économie
Politique/Papers in Political Economy 62.1, p. 7-35.

ANXO, D. (1990). « Durée d’utilisation des équipements : une comparaison internatio-
nale ». Gothenburg University. Department of Economics. Gothenburg, Sweden.

ANXO, D. et BIGSTEN, A. (1989). « Working hours and productivity in Swedish manu-
facturing ». The Scandinavian Journal of Economics, p. 613-619.

ANXO, D. et STERNER, T. (1994). « Using electricity data to measure capital utilization ».
Energy economics 16.1, p. 63-74.

ARTUS, P. et BismuT, C. (1980). « Substitution et cout des facteurs : un lien existe-t-il 7 »
FEconomie et statistique 127.1, p. 101-114.

BABEAU, A. (1964). « L’¢lasticité de substitution entre facteurs ». Revue economique,
p. 533-566.

BADIOU, A. (2012). La République de Platon. Fayard.

BAIROCH, P. (1972). « Free trade and European economic development in the 19th cen-
tury ». Furopean FEconomic Review 3.3, p. 211-245.

— (1976). Commerce extérieur et développement économique de I’Europe au XIXe siécle.
T. 53. Mouton : Ecole des hautes études en sciences sociales.

— (2002). « Les principales composantes économiques de la mondialisation dans une
perspective historique. Mythes et réalités ». Economie appliquée 55.2, p. 39-76.

BARRERE, A. (1975). Controverses sur le systéme keynésien. Economica.

— (1990). « Macroéconomie keynésienne ». Le projet économique de John Maynard Keynes.
Paris : Bordas.

192



BARRO, R. J. et GORDON, D. B. (1983). Rules, discretion and reputation in a model of
monetary policy. T. 12. 1. Elsevier, p. 101-121.

BECUWE, S. et BLANCHETON, B. (2013). « Les controverses autour du paradoxe Bairoch,
quel bilan d’étape? » Revue d’économie politique 123.1, p. 1-27.

BERR, E. et COMBARNOUS, F. (2004). « L’'impact du consensus de Washington sur les
pays en développement : une évaluation empirique ». Documents de travail du Groupe
d’Economie du développement 100.

BLANCHETON, B. (2008). Histoire de la mondialisation. De Boeck Supérieur.
BoDIN, J. (1932). La Réponse de Jean Bodin a Mr. de Malestroit. A. Colin.
BOISGUILBERT, P. L. P. de (1697). Le détail de la France.

— (1707). Factum de la France.

BOSWORTH, D. (1991). « Shiftwork and working times in the UK ». Economies et Sociétés,
Série Economie du travail AB, p. 95-112.

BOSWORTH, D. et WESTAWAY, T. (1984). « The influence of demand and supply side
pressures on the quantity and quality of inventive activity ». Applied EFconomics 16.1,
p. 131-146.

BOUCEKKINE, R., DEL R10, F. et MARTINEZ, B. (2009). « Technological progress, obso-
lescence, and depreciation ». Ozford Economic Papers 61.3, p. 440-466.

BOUCEKKINE, R. et Ruiz-TAMARIT, R. (2003). « Capital maintenance and investment :
complements or substitutes ? » Journal of Economics 78.1, p. 1-28.

BOURGUINAT, H. (1995). La tyrannie des marchés : essai sur I’économie virtuelle. Eco-
nomica.

BURNSIDE, A. C., EICHENBAUM, M. S. et REBELO, S. T. (1996). « Sectoral solow resi-
duals ». European Economic Review 40.3, p. 861-869.

CETTE, G. (1981). « L'efficacité du capital fixe dans I'industrie 1959-1979 ». Economie €
prévision 50.5, p. 3-21.

— (1990). « Durée d’utilisation des équipements : U'inversion d’une tendance longue ».
FEconomie et Statistique 231.1, p. 33-47.

CETTE, G. et TADDEIL D. (1995). « Durée d’utilisation des équipements industriels : me-

sure et ¢léments de comparaison internationale ». Fconomie et statistique 287, p. 27—
36.
CETTE, G. et WAYSAND, C. (2011). « Les degrés d’utilisation des équipements industriels :

évolutions cycliques et stabilité sur longue période ».

CHAGNY, O. (2005). « Les réformes du marché du travail en Allemagne ». La Revue de
UIRES 2.48. p. 196.

CLEMENS, M. A. et WILLIAMSON, J. G. (2001). A tariff-growth paradoz ¢ Protection’s
impact the world around 1875-1997. Rapp. tech. National bureau of economic research.

193



CLERC, D. (2009). « Des salaires aux dividendes : les changements de la répartition de
richesse en France depuis 1970 ». L’Economie Politique 41, p. 8.

CLEVENOT, M. (2006). « Financiarisation, régime d’accumulation et mode de régula-
tion ». Thése de doct. PhD thesis, University of Paris 13 Villetaneuse.

CLEVENOT, M., Guy, Y. et MAZIER, J. (2010). « Investment and the rate of profit in a
financial context : the french case ». International Review of Applied Economics 24.6,
p. 693-714.

CLEVENOT, M. et LE HERON, E. (2014). « Renouveler la macroéconomie postkeyné-
sienne 7 Les modéles stock-flux cohérent et multi-agents. Introduction ». Revue de la
régulation. Capitalisme, institutions, pouvoirs 16.

CoBg, C. W. et DouGLAs, P. H. (1928). « A theory of production ». The American
FEconomic Review, p. 139-165.

CORDONNIER, L. (2006). Le profit sans l’accumulation : la recette du capitalisme gouverné
par la finance. De Boeck Supérieur.

CORDONNIER, L. et al. (2013). « Le cotit du capital et son surcott. Sens de la notion, me-
sure et évolution, conséquences économiques ». Rapport pour la CGT, 'lres et Clerse.

CORIAT, B. et WEINSTEIN, O. (1995). « Les nouvelles théories de la firme ». Le Livre de
Poche, Paris.

Cox, H. (1999). « The market as God ». Atlantic Monthly 283.3, p. 18-23.

CUEVA, S. et HEYER, E. (1997). « Fonction de production et degrés d utilisation du capital
et du travail : une analyse économétrique ». Eeconomie € Prévision 131.5, p. 93-111.

CuUEVA, S., HEYER, E. et TADDEIL, D. (1996). « Le role des degrés d’utilisation dans
I'ajustement dynamique des entreprises ». document de travail du Grefi 2.

DAVID, R. (1977). Des principes de l’économie politique et de 'impot.

DE BANDT, J. (1976). « Durée de vie et renouvellement des équipements productifs ».
27, p. 266-285.

DELESTRE, H. (1979). « L’accumulation du capital fixe ». Economie et statistique 114.1.
p. 33-47.

DENIs, H. (1966). Histoire de la pensée économique. T. 6. Presses universitaires de France.

DIEWERT, W. E. et WYKOFF, F. C. (2006). « Depreciation, deterioration and obsolescence
when there is embodied or disembodied technical change ».

DOOLEY, M. P., FOLKERTS-LANDAU, D. et GARBER, P. (2004). « The revived bretton
woods system ». International Journal of Finance € Economics 9.4, p. 307-313.

DOYELLE, A. (1980). « Réduction du temps de travail et durée d’utilisation des équi-
pements ». Travail et emploi 3.

DUMENIL, G. et LEVY, D. (2000). Crise et sortie de crise : ordre et désordres néolibérauz.
Presses Universitaires de France-PUF.

194



DUMENIL, G. et LEVY, D. (2002). « The profit rate : where and how much did it fall 7 Did
it recover 7(USA 1948-2000) ». Review of Radical Political Economics 34.4, p. 437-461.

— (2003). Economie marziste du capitalisme. La Découverte.

— (2004). « The real and financial components of profitability (United States, 1952—
2000) ». Review of Radical Political Economics 36.1, p. 82-110.

— (2006). « La finance capitaliste : rapports de production et rapports de classe ». Sé-
minaire d FEtudes Marzistes, La finance capitaliste, Presses Universitaires de France,
p. 131-180.

DUPAIGNE, M. (2002). « Travail posté et durée d’utilisation des équipements dans les
fluctuations économiques ». Annales d’Economie et de Statistique, p. 235-256.

DuvAL, G. (2013). Made in Germany : le modéle allemand au-dela des mythes. Seuil.

EDDE, R. (1964). « La triple aberration optique du Revenu National ». Revue economique,
p. 805-821.

EICHENGREEN, B. (1984). Keynes and protection. T. 44. 02. Cambridge Univ Press,
p. 363-373.
EISNER, R. (1986). How Real Is the Federal Deficit. New York : The Free Press.

ErIic, H. (1998). « The electricity measure of capital utilization ». Thése de doct. Uni-
versité Aix Marseille II.

FaMma, E. F. (1970). « Efficient capital markets : A review of theory and empirical work ».
The journal of Finance 25.2, p. 383—-417.

— (1980). « Agency Problems and the Theory of the Firm ». The journal of political
economy, p. 288-307.

FIRMIN, C. (2008). Financiarisation, répartition des revenus et croissance en France :
quelques faits stylisés a l'épreuve d’un modéle stock-fluz. Edilivre.

Foss, M. F. (1963). « The utilization of capital equipment : postwar compared with
prewar ». Survey of Current Business 43.6, p. 8-16.

Foucaurr, M. (1978). « Naissance de la Biopolitique ». Cours au Collége de France,
1978-1979.

FRIEDMAN, M. (1970). « A theoretical framework for monetary analysis ». The Journal
of Political Economy, p. 193-238.

FriscH, R. (1933). Propagation problems and impulse problems in dynamic economics.
G. Allen & Unwin.

FROUD, J. et WILL1IAMS, K. (2007). « Private equity and the culture of value extraction ».
New Political Economy 12.3, p. 405-420).

FROWEN, S. (1988). Business, time, and thought : Selected papers of GLS Shackle. Lon-
don : Macmillan.

195



GADREY, J. (26/10/2009). La baisse tendancielle du tauz de croissance. Alternatives
Economiques.

GIRARDOT, D. et JONDEAU, E. (1990). « La substitution entre capital et travail : une
évaluation sur données d’entreprises ». Fconomie et statistique 237, p. 135-142.

GODLEY, W. et LAVOIE, M. (2007). Monetary economics. Palgrave Macmillan Basing-
stoke.

GOLDSTEIN, J. S. (1988). Long cycles : Prosperity and war in the modern age. Yale
University Press New Haven.

GREENWOOD, J., HERCOWITZ, Z. et HUFFMAN, G. W. (1988). « Investment, capacity
utilization, and the real business cycle ». The American Economic Review, p. 402—-417.

HABERLER, G. v. (1939). Prospérité et dépression. 2e éd. Genéve.
HAYEK, F. A. von (1931). Prices and production. New York, Augustus Kelly.

HEATHFIELD, D. F. (1972). « The measurement of capital usage using electricity consump-
tion data for the UK ». Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General),
p. 208-220.

HECKSCHER, E. F. (2013). Mercantilism. Routledge.

HEERTJE, A. (1977). Cambridge : Controverse sur la théorie du capital, aspects sociauz
et économiques. Sirey.

HELLIWELL, J. F. et CHUNG, A. (1986). « Aggregate output with variable rates of utili-
zation of employed factors ». Journal of Econometrics 33.1, p. 285-310.

HOBBES, T. (2000). « Léviathan (1651), trad ». Gérard Mairet, Paris, Gallimard.

HuUssON, M. (2005). « Finance, hyper-concurrence et reproduction ». Séminaire d’Etudes
Marzistes.

IMBERT, G. (1957). « Des mouvements de longue durée Kondratieff ». English. Revue
d’histoire économique et sociale 35.3, p. 306-312.

IRWIN, D. A. (1996). Against the tide : An intellectual history of free trade. Princeton
University Press.

JENSEN, M. C. (1998). Organization theory and methodology. Harvard University Press.

JENSEN, M. C. et MECKLING, W. H. (1976). « Theory of the firm : Managerial behavior,
agency costs and ownership structure ». Journal of financial economics 3.4, p. 305—
360.

Jory, P. (1990). « Degrés d’utilisation des facteurs de production : impact sur les équi-
libres économiques ». Feconomie et statistiqgue 231, p. 89—-104.

JORGENSON, D. W. et GRILICHES, Z. (1967). « The explanation of productivity change ».
The Review of Economic Studies, p. 249-283.

JUGLAR, C. (1862). Des Crises Commerciales et leur Retour Periodique en France, en
Angleterre, et Aux Etats-Unis. Paris. Guillaumin et Compagnie, Libraires-Editeurs.

196



KaBAJ, M. (1965). « Travail par roulement et expansion de 'emploi ». Revue Internatio-
nale du Travail 91.1.

— (1968). « Travail par roulement et expansion de ’emploi : Recherche du regime opti-
mal ». Revue International du Travail 98.3, p. 245-274.

KAHN, R. (1976). « Unemployment as seen by the Keynesians ». The Concept and Mea-
surement of Involuntary Unemployment, p. 19-25.

KALECKI, M. (1966). Théorie de la dynamique économique : essai sur les variations cy-
cliques et a long terme de l’économie capitaliste. T. 18. Gauthier-Villars.

KEYNES, J. (1923). « La réforme monétaire, trad. frangaise,(1924) ». Ed. du Sagittaire,
Paris.

KEYNES, J. (1933). « Les conséquences économiques de Mr. Churchill ». Essais de per-
suasion, Gallimard, Paris.

KEYNES, J. M. (1971a). The Collected Writings of John Maynard Keynes : In 2 Vo-
lumes. A Treatise on Money. The Applied Theory of Money. Macmillan for the Royal
Economic Society.

— (1971b). The Collected Writings of John Maynard Keynes : The general theory and
after : pt. 1, Preparation. T. 13. Macmillan.

— (1973-1972-1977-1980-1981-1982). The Collected Writings of John Maynard Keynes :
tomes VII (1973), IX (1972), XVIT (1977), XIX (1981), XX (1981), XXI (1982), XXV
(1980), XXVI (1980), XXVII (1980). Macmillan for the Royal Economic Society.

KEYNES, J. M. et LARGENTAYE, J. de (1942). Théorie générale de l'emploi, de l'intérét
et de la monnaie. Payot.

KiTCHIN, J. (1923). « Cycles and trends in economic factors ». The Review of economic
statistics, p. 10-16.

KONDRATIEFF, N. D. (1979). « The Long Waves in Economic Life ». Review (Fernand
Braudel Center) 2.4, p. 519-562.

KRIPPNER, G. R. (2005). « The financialization of the American economy ». Socio-
FEconomic Review 3.2, p. 173-208.

KRUGMAN, P. (2012). « Europe’s austerity madness ». New York Times 28, A35.
KUZNETS, S. S. et al. (1930). « Secular movements in production and prices ».

LAROSIERE, J. de (2008). « La crise financiére actuelle pourquoi le systéme at-il déraillé ?
réflexions sur la titrisation ». Revue d’économie financiére, p. 11-17.

LAZONICK, W. (2009). « The new economy business model and the crisis of US capita-
lism ». Capitalism and Society 4.2.

LAZONICK, W. et O’SULLIVAN, M. (2000). « Maximizing sharcholder value : a new ideo-
logy for corporate governance ». Economy and society 29.1, p. 13-35.

197



LisT, F. (1841). Systéme National d’Economie Politique traduit de l'allemend par Henri
Richelot. Elibron Classics.

LORDON, F. (2002). La politique du capital. Odile Jacob.

— (2003). « Conatus et institutions : pour un structuralisme énergétique ». Annuels,
p. 111-146.

Lucas, R. E. (1973). « Some international evidence on output-inflation tradeoffs ». The
American Economic Review, p. 326-334.

MARIO, S. (1994). « Canada’s competitiveness, beyond the budget deficit ». Economies
et Sociétés, p. 1-2.

MARKWELL, D. (2006). John Maynard Keynes and international relations : economic
paths to war and peace. Oxtord University Press.

MARSHALL, A. (1920). « Principles of economics : an introductory volume ».

MARTY, F. (2014). « Politiques européennes de concurrence et économie sociale de mar-
ché ». Les valeurs communes dans [’Union européenne, pp—341.

MARX, K. (1963a). « Le Capital, livre I, (Euvres I, Gallimard ». La Pléiade.
— (1963b). « Le Capital, livre , (Euvres II, Gallimard ». La Pléiade.

— (1963c¢). « Le Capital, livre , (Euvres ITI, Gallimard ». La Pléiade.
MARX, K. (1965). « Discours sur le libre-échange ». Economie I.

MAURIN, M. (2011). « Subprime crisis : An approach with financial-sector balances ».
FEconomie Appliquee 64.2, p. 39.

MAURIN, M. (2010). « JM Keynes, le libre-échange et le protectionnisme ». L’Actualité
économique 86.1, p. 109-129.

— (2013). « Les fondements non néoclassiques du protectionnisme ». Thése de doct. Uni-
versité Montesquieu Bordeaux IV.

MinouBl, F. (1997). « Coit des facteurs et substitution capital-travail : une analyse sur
le secteur manufacturier ». Fconomie et statistique 301, p. 129-148.

MisEgs, L. v. (1949). Human action. Ludwig von Mises Institute.
MOGGRIDGE, D. (2002). Maynard Keynes : an economist’s biography. Routledge.

MONTCHRETIEN, A. D. (1889). Traité de I’Economie Politique, 1ére éd. Rouen, rééd.,
Paris, Plon.

MOORE, B. J. (1988). Horizontalists and verticalists : the macroeconomics of credit money.
Cambridge University Press.

MORAWETZ, D. (1976). « The electricity measure of capital utilization ». World Develop-
ment 4.8, p. 643-653.

MUNDELL, R. A. (1960). « The monetary dynamics of international adjustment under
fixed and flexible exchange rates ». The Quarterly Journal of Economics, p. 227-257.

198



MUNDELL, R. A. (1961). « A theory of optimum currency areas ». The American Econo-
mic Review, p. 657-665.

NOREL, P. (1990). Les banques face auz pays endettés. Syros Alternatives.

NORTH, D. (1907). « Discourses Upon Trade; Principally Directed to the Cases of the
Interest, Coynage, Clipping, Increase of Money ». History of Economic Thought Books.

OBSTFELD, M. et TAYLOR, A. M. (2004). Global capital markets : integration, crisis, and
growth. Cambridge University Press.

OHLIN, B. (1933). International and interregional trade.

O’ROURKE, K. et WILLIAMSON, J. (2000). Globalization and History. The Evolution of
a Nineteenth-Century Economy,.

ORR, J. A. (1989). « The average workweek of capital in manufacturing, 1952-1984 ».
Journal of the American Statistical Association 84.405, p. 88-94.

PARGUEZ, A. (1989). « L’Austérité : Théorie et Politique ». Economie Appliquée.
PAsSSET, R. (2000). « L’illusion néo-libérale ». Paris : Fayard.

PETTY, W. (1905). « Traité¢ des taxes et contributions, 1662 ». Les euvres économiques
de Sir William Petty, p. 77.

PIKETTY, T. (2013). Le capital au XXIe siécle. Seuil.
PLIHON, D. (2010). Le nouveau capitalisme. La Découverte.

POULON, F. (1982). Théorie des économies d’endettement et théorie du circuit face a la
CT1SE.

— (2011a). Economie générale-7e édition-Manuel : Manuel. Dunod.
— (2011b). La pensée économique de Keynes-3e édition. Dunod.
QUESNAY, F. (1894). Tableau économique. Macmillan.

REYNES, F. et YEDDIR-TAMSAMANTL, Y. (2009). Substituabilité des facteurs et rendements
d’échelle sectoriels en France : une estimation par une fonction de coiit flexible. Rapp.
tech. Observatoire Francais des Conjonctures Economiques (OFCE).

ROBERTSON, D. H. (1932). Banking policy and the price level : an essay in the theory of
the trade cycle. PS King & son, ltd.

ROWTHORN, R. (1999). « Unemployment , wage bargaining and capital — labour substi-
tution ». Cambridge Journal of Economics 1990, p. 413-425.

SALANIE, B. (1999). « Une maquette analytique de long terme du marché du travail »,
p. 1-13.

SAPIR, J. (2000). Les trous noirs de la science économique. Albin Michel.

SAY, J. B. (1846). Traité d’économie politique : ou simple exposition de la maniére dont
se forment, se distribuent et se consomment les richesses. T. 9. O. Zeller.

199



SCHMITT, B. (1984). « Inflation, chomage et malformations du capital ». Economica Cas-
tella, Paris, 589p.

SCHUMPETER, J. A. (1939). Business cycles. T. 1. Cambridge Univ Press.

SIMON, H. A. (1955). « A behavioral model of rational choice ». The quarterly journal of
economics, p. 99-118.

SMETS, F. et WOUTERS, R. (2007). « Shocks and frictions in US business cycles : A
Bayesian DSGE approach ». National bank of belgium working paper 109.

SMITH, A. et al. (1859). Recherches sur la nature et les causes de la richesse des nations.
Guillaumin.

SoLow, R. M. (1956). « A contribution to the theory of economic growth ». The quarterly
journal of economics, p. 65-94.

SORMAN, G. (1983). La révolution conservatrice américaine. Fayard.
STIGLITZ, J. E. et CHEMLA, P. (2002). La grande désillusion. T. 108. Fayard Paris.

STOCKHAMMER, E. (2004). « Financialisation and the slowdown of accumulation ». Cam-
bridge Journal of Economics 28.5, p. 719-741.

STOLPER, W. F. et SAMUELSON, P. A. (1941). Protection and real wages. T. 9. 1. JSTOR,
p. H8-T73.

TAUBMAN, P. et WILKINSON, M. (1970). « User Cost, Capital Utilization and Investment
Theory ». English. International Economic Review 11.2, p. 209-215.

TAWNEY, R. H. (1951). La religion et 'essor du capitalisme. Librairie Marcel Riviére et
Cie.

THE MENDELEY SUPPORT TEAM (2011). Getting Started with Mendeley. London.
TOBIN, J. (1963). « Deficit, deficit, who’s got the deficit 7 » New Republic 148.3, p. 10-12.

TRICHET, J.-C. (2010). « Reflections on the nature of monetary policy non-standard
measures and finance theory ». In : opening address at the 6th ECB Central Banking
Conference, Frankfurt am Main. T. 18.

TURGOT, A.-R.-J. (1759). « Eloge de Vincent de Gournay ». (Buvres de Turgot et docu-
ments le concernant.

VICKREY, W. (2000). « We Need a Bigger Deficit ». In : Commitment to Full Employ-
ment : The Macroeconomics and Public Policy of Willaim S. Vickrey. Armonk, NY :
M. E. Sharpe Publishing.

WEBER, M. (1964). « L’éthique protestante et 'esprit du capitalisme ». Paris, Plon.

WICKSELL, K. (1907). « The influence of the rate of interest on prices ». The Economic
Journal 17.66, p. 213-220.

— (1951). Lectures on political economy. T. 1. Ludwig von Mises Institute.

— (1953). « The enigma of business cycles ». International Economic Papers 3, p. 58-T74.

200



WILLIAMSON, O. E. (1985). The economic intstitutions of capitalism. Simon et Schuster.

WOODFORD, M. et WALsH, C. E. (2005). Interest and prices : Foundations of a theory
of monetary policy.

WRAY, L. R. (1989). « A Keynesian presentation of the relations among government
deficits, investment, saving, and growth ». Journal of Economic Issues, p. 977-1002.

ZHAN, J. X. et al. (2014). Rapport sur Uinvestissement dans le monde. Raport annuel des
Nations-Unis sur U'investissement. Genéve, New York : Cnuced.

201



	 Cycle et Mondialisation
	Mondialisation et cycle exogène
	Origine de la théorie du cycle exogène
	Émancipation de la pensée vis-à-vis de l'église catholique
	Émancipation de la pensée libérale vis-à-vis de la sphère religieuse
	Émancipation de la pensée économique vis-à-vis du pouvoir politique

	L'archétype du cycle monétaire
	Les théories néowickselliennes
	La théorie hayékienne


	Mondialisation et cycle endogène
	Mondialisation et cycle économique chez Marx
	Le discours de Marx sur le libre-échange
	L'accroissement de la concurrence et le déséquilibre
	Mondialisation, sur-accumulation et sous-consommation

	Mondialisation et cycle économique chez Keynes
	Keynes : du libre-échangisme au protectionnisme
	Circuit keynésien et cycle économique

	Équivalence des analyses marxiste et keynésienne
	L'équivalence des conditions de crise, marxiste et keynésienne
	Le cycle marxo-keynésien



	 Production, crise et mondialisation commerciale
	Les notions de production et de crise économique
	Fonction de production et circuit de production
	Problèmes relatifs aux fonctions de production
	Apport du circuit de production

	Inutilisation du facteur capital
	Mesure de l'inutilisation du capital productif
	Utilisation et hétérogénéité du capital

	Vitesse de rotation et taux de chômage
	Définition de la vitesse de rotation du capital et du taux de chômage
	Lien entre vitesse de rotation et taux de chômage


	Crise, circuit et mondialisation
	Concurrence et accumulation du capital
	Le cas de la France
	Le cas des États-Unis

	Concurrence, mise au rebut des facteurs productifs et activité économique
	Le cas de la France
	Le cas des États-Unis

	La baisse du ratio keynésien de crise
	La condition de crise en France
	La condition de crise dans les pays à sociétés non financières (SNF) en besoin de financement



	 Production, crise et mondialisation financière
	Finance et déséquilibre
	Théorie de l'équilibre et investissement direct étranger
	Justification de la liberté des mouvements de capitaux par la théorie de l'équilibre
	Allocation des investissements directs étrangers (IDE)

	Théorie de l'équilibre et changes flexibles
	Justifications de la mise en place des changes flexibles par la théorie de l'équilibre
	Politique de change non-concertée et détérioration des balances courantes
	Keynes et la politique de change

	Théorie de l'équilibre et pouvoir des épargnants
	Changement de rapport de force dans la firme
	Changement de la situation financière des SNF


	Finance et circuit économique
	Libéralisation financière et circuit keynésien
	Le cas particulier des entreprises en capacité de financement
	L'identité comptable des capacités et besoins de financement des agents économiques

	Analyse empirique de la condition de crise face à la globalisation financière
	Analyse empirique de la condition keynésienne de crise dans le cas des SNF en capacité de financement
	Analyse empirique du lien entre condition keynésienne de crise, chômage et accumulation du capital face à la financiarisation

	Capacités et besoins de financement des agents économiques et crise financière
	Déstabilisation du solde des capacités de financement des grands secteurs institutionnels
	Dissimulation de l'insolvabilité des grands secteurs et crise financière


	France
	Etats-Unis
	Pays du Sud
	Pays du Nord
	Balances transactions courantes
	Soldes des comptes de capitaux des grands secteurs



 
 
    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Sélection : page courante
     Rognage : non spécifié
     Retrait : déplacer int. d'une valeur variable de 5.67 à 0.00 points
     Normaliser (option avancée) : 'original'
      

        
     32
            
       D:20150602163030
       841.8898
       a4
       Blank
       595.2756
          

     Tall
     1
     0
     No
     330
     345
     Variable
     Left
     5.6693
     0.0000
            
                
         Both
         2
         CurrentPage
         15
              

       CurrentAVDoc
          

     None
     0.0000
     Top
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus3
     Quite Imposing Plus 3.0e
     Quite Imposing Plus 3
     1
      

        
     140
     202
     140
     1
      

   1
  

    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Sélection : page courante
     Rognage : non spécifié
     Retrait : déplacer int. d'une valeur variable de 5.67 à 0.00 points
     Normaliser (option avancée) : 'original'
      

        
     32
            
       D:20150602163030
       841.8898
       a4
       Blank
       595.2756
          

     Tall
     1
     0
     No
     330
     345
    
     Variable
     Left
     5.6693
     0.0000
            
                
         Both
         2
         CurrentPage
         15
              

       CurrentAVDoc
          

     None
     0.0000
     Top
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus3
     Quite Imposing Plus 3.0e
     Quite Imposing Plus 3
     1
      

        
     160
     202
     160
     1
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base





