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le mécanisme devient sans effer, lo taux d'escompte #ant 4 son
minimun,

Dans un monde caractérisé par une « impasse du crédit » perpétuelie
ou semi-perpéiuelle, la stabilité ne peut 8ire obtenue par la politique
monétaire {ou sens donné habitucllement 3 ce terme) ; les fluctua-
tions du nivean d’uctivilé ne peuvent pas davantage étre considérées
commie un « phénomane purement monélaire ». Car dans de pareilles
circonstances, on ne saurail dire des facteurs monétaires qu'ils sont
& Porigine des fluctuations, ni gu’ils ont Je pouvoir de les prévenir.

3 - Un modele du cycle des affaires*

t. Les pages suivantes ne cherchent pas & proposer une « nou-
velle » theéorie du cycle des affaires. La théorie présontde est pour
I'essentie] semblable A cetles qui expliguent le cycle des affaires comme
résultant de ia combinaison de ce que Pon appelle ke multipficateur
el de la fonction de demande d'tnvestissement, selon les approches
développées dans les anndes récentes par Harrod et Kaleckit. Lo pré-
sent article 4 pour objet de montrer, au moyen d'un simple dia-
gramme, gucelles sont les conditions néeessaires et suffisantes pour
que la combinaison des deux cllets préciiés aboutisse inévitablement
& un eycle,

2. On doil chercher fe principe de base sons-jacent & toutes ces
théories dans Phypotliése, implicitement dérivée de la Théorie Géndé-
rale de J.M. Keynes, selon laguelle Pactivité dconomique se sitae tou-
jours & un nivean oN épargne vt investissement ségatisent. Dans ce
texte on utilise les termes épargne et investissement dans un sens ex-
unte el zon dans le sens ex-post od1 ces deuv quantités sont toujours
nécessairement égales,

L'investissement ex-anie représente la valeur de tous les accrois-
sements prajeiés des Stocks de toute nature (¢'est-3-dire la valeur de
la croissance netie des stocks plus celie de ia production totak de
capital fixe productify ; il differe de Uinvestissement ex-post du mon-
tant des stockages {ou déstockapes) non désirés. 1.’épargne ex-ante
représente ce que les gens veulent épargner -— ¢’est A-dire le mon-

*. Prablié dans V' Economic Jouraal, mars 1040,
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turd qu'ils épargueraient cffectivement 3°is prévovaicnt correctemer
teur revenus. De ce fait épargnes ex-ante ol ex-post ne différent que
dans la mesure o0 se produit une variation non prévue du revenu,

Si Pinvestissement ex-ante dépasse Pépargne ex-ante, ou bien
Pinvestissement ex-post sera plus faible que Pinvestissement ex-ante,
ou bien Pépargne ex-post sera plus forte que I"épargne ex-ante ; e
ces deux écarts entrafneront une augmentation de I’activité écono-
mique. Par contre, si 'investissemen! ex-ante est plus faible que
P'épargne cx-anie, ou bien Pinvestissemern ex-post dépassera Minves-
tissement ex-anle, ou bien Pépargne £X-post scra moins élevie que
Pépargne cx-ante et ces deux écarts entraineront un ralentissement
de Pactivité. Il en est ainsi car unc réduction de 'épargne par rap-
porl & ce qui diait prévy aménera [es consommateurs A corri ger en
baisse leurs programmes d'achat de biens de consommation, ct une
auvgmentation de I'investissement ex-post par rapport & ce qui était
projeté (impliquant une augmentation non désirée des stocks) ame-
nera leg endreprenenrs a réduire fours plans d*équipements ; alors que
le niveau général ¢’ activité reste déterming par la somme de ce gue
dépensen( les consommareurs of les entrepronenrs.

Ainsi un écart enlre épargne ex-ante cf investissement ex-anie
eidraine-1 - obligatoirement une variation du niveau d'activite jusqu’a
ce que el deart disparaisse,

& Llordre de grandeur de ’épargne ex-anie et cehii de Iinvestis-
seinent ex-anie sont eux-mémes des fonctions croissantes du niveau
d'activité, Si Pon note par x le nivean d’activite (mesuré en lermes
d'erupluis), S et 1 respectivement I"épargne et investissement eX-anie,
somt des Fonctions croissanics de x ;

d8/dx 20 . dl/dy 2 02,

Fu premiére cxpression traduit e principe de base du multiplica-
tenr (la propension marginale 4 consommer est inféricure 4 IMunitéy?

2. B et ] somt, bien sfir, aussi foncton du tasy J'interd;, Mais o tunx dintérét
PEUL. L mpiis ey premidee approximation, &ee considérd comme vee Tostetion dy nivean
dlactivité ot uisi son inMuence se irouve prise en compte dans les Fonctions S{x) el I{x}
i n"est pas népessaire de supposer, pour que 4i/dx <ol positive, que les taux d'incéed:
dde cotiet of de long (ermes soient constitts, Mous povvons admestre gue des variadoens
dlu cane dINIGHEL sorent assocides & des mewnvements de investissement ot des Ievem:s,
4 condirion que e varaneus ne soient pas assez [ortes Powr empiécher toule vi
des asvenus. Mo a'exelumis 10 que des politinues Butcaites repulant e taux JinEed
ot garder eonsta fe nivesn des revenos.

Un moddle du cyele des qffirires 1%
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et fa scconde renvoie a Phypothése selon laquelle la demande de biens
%mm_iuﬁ:a est une fonction croissante du njvesq d'activirés,

Si nous supposons, en | ‘absence de plus d'information, que S{x)
et 1{x) sont des fonetions lindnires, nous avons deux possibilités

(i} s0il dI/dx est supérienre 3 dS/dx auquel cas {fig. 1), Péquili-
bre amﬁ.m:mo:n ct instable, car au-dessus do point déquilibre, 1>,
et __mm...:ia tend A augmenter, alors qu'au-dessous S>1 et Pactivite
lend a se contracter. $i les fonctions S et I ¢atent bien de cc type,
ic systéme ¢eonomique se précipiterait toujours soit vers un étag
%‘:Sé?mzzm:.c: avee EQ:.@SEQ. s0it vers un effondrement e
"économic, sans ¢quilibre intermeédiaire, Dans Ia mesure ot nous {

“. . . vre . o
D°8vons pas expérimenté des mstabilités aussi eXLremes, on peut rejeter
cetie possibifité,

. {1i) soit dS/dx est supéricure 4 dI/dx, auquel cas (cf. fig. 2}, Péqui-
libre cst unigue ¢t stable {ce qui semble atre Phypothése imiphicite dang
Lt théorie de Pemiplof de Keynes). |
St le systéme économique étajp de Cetle nature, une perturbation
h_.:o_no:z:n. du c6té de Pinvestissement ou de I'épargac, serait sui-
vie du rétablissement ¢'un nouvel équitibre stable. De ce fait cette
_Qvo:_omm péche pour la raison apposce : clle suppose plus de stabi-
Em que R’en posséde le monde réel. Par ailleurs s'il exisie guelooe :
::.E.nom_mo: aux theses de « accéiératens », 1a possibilité gue df dy _
S0t supérieur i dS/dx, ay moins pour certaines vileurs de x, ne peut :
pas ére exclue. Car di/dx Pourrait &tye beaucoup plus grand que
I tandis que dS/dx ne Pewt jamais dépasser une fraction de 1.

s
Y |

S

Fro, 1 Fre. 2

4. Cette hypothiise ne dojt Pas e confondue avee le prineipe de I"acedlératour
e T.M, ﬂ_.>x_m. gui éeablis que la demande de biens d"dgipement est une Fimtction
du tati ue craissance du niveau d*activits el non du siveaw lui-méwe, Ea 1lémie i
St n'esd done pas fondée sur oo rineipe d accdlérnteng » (Aot ha génsiraling exe donee
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4. Dans Ja mesure ol aucune des deax tiypotheéses n'est pleine-
ment justifiée, nous sommes amends 4 conclure que les fonctions Hx)
et 5{x) ae peuvent pas 3tre toutes deux linéaires, towt an moins sur
Pensemble des valeurs de x. Bt de fait apres examen il y a de bonnes
raisons de supposer qu’aucune d’elles n'esi linéaire.

fa). [ans Je cas de la fonction d’investissement, il est probable
yue dI/dx sera petit, pour des niveaux d'activité faibles ou éleves
par rapport au miveau courant. di/dx scra petit A de bas niveaux
d’activité car en cas d’excds de capacité de production, un accrois-
sement d’activité n'incitera pas les entrepreneurs A installer de nou-
veaux équipements : la hausse des profits ne stimulera pas Pinves-
tissemertt. {Néanmoins le niveau d’investisserment ne sera pas nul,
car il 'y a toujours des inveslissements en cours répondant 4 des objec-
lifs de dévcioppement de long-terme indépendanis de Pactivite
courante),

e, 5

Mais dB/dx sera aussi faible & un niveau d’activiie anormalement
éleve, car la hausse des cofits de coustrietion, ainsi que fa croissance
générale des cofits et les difficultés & emprunter dissuaderont les entre-
prencurs d'etendre leurs activités plus rapidement & un momenl o
ils ont déja beaucoup d’engagements importants.

De ce [ait, en supposant que les valeurs normales de dl/dx cor-
respondeal A des niveaux o’ aclivités normaux, la foncton l{x) s’éear-
tera de la relation lindaire comme indigué sur la fig. 3,

(b) Dans le cas de Ja fonction d’épargne, ln situation apparaii ére
exactement inverse : dS/dx a toutes le chances d’8ire asser f orte, que
les niveaux d*activité soient faibles ou forts. Quand les revenus sont
mhabitucllement bas, "épurgne se trouve drastiquement réduite,
Jusqu’a devenir négative en dessous d*un certain niveau de revenuy.

L modéle du cycle des gffuires 81

A épargner non sculement davantage, mais ausst pour une part plus
imporiante de leur revenus.

Dans 'ensemble de éconontie ces tendances s¢ irouvent renfor-
cées du fait gu’en période de faitle activité, une part croissuste des
gains des travailleurs est payée sur des réserves de capital {sous forme
dallocations-chémage) ; mais lorsque 'activité est sontenue, les prix
ont {endance & monter par rapport aux salaires, provoquant un dépla-
cement de la distribution des revenus en faveur des profits, ct ainsi
une angmenlation de la propension globale a Epargaer,

De ce fait dS/dx $'¢cartera de son nivean normal comme Pindi-
que la fig. 4,

Frg, 4

Pans ce gui suit, on supposera gue les deux fonctions répundent
& ves conditions. Mais comme le remarquera le leeteur, notre analyse
resterait valable méme si une seule des deux fonctions se comportait
selon I"hypothése ci-dessus, Pautre restant lindaire,

5. Si’on retient ces hypothises sur *allure des fonetions dtinves-
tissement et d*épargne et si 'on suppose de plas gue la valeur nor-
male de di/dx est supérieure 4 Ia valeur normale de d3/dx, on se
trouve dans une sitaaiion d’équilibre multiple, comme "indigue la
figure 3,

Acet B (sur la figure 3) sont deax équilibres stables, car pour les
points au dessous de A oude B on a [>5 et Pactivité tend & aug-
meunter, tandis que pour ceux au dessus de A ou de B on 4 S>1et
activité tend & se réduire. C est une position instablc dans les dewx
directions et de cc fail ne constitue pas un équilibre réalisable. La
signification du point C est simple © pour tout point au-dessus de

& Awsi existe-t-if une sorte de nevme du viveaa e vie, Jependait! do niveau nor
mal de revetas et auguet comespond ug faux d'dpargne nocmal. Sides reverys sont ¢n
. r. B .
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4. Dans la mesure ot ancune des deux hypothéses n'est pleine-
ment justifide, nous sommes amenés a conclure que les fonctions Hx)
et 5{z) ne peuvent pas 8ire toutes deux tiséaires, tout ag moing sur
Pensemblie des valeurs de x. Bt de fait aprds examen il y a de honnes
raisons de supposer qu’aucune d’elles n’est lindaire.

fe}. Dans le cay de la fonction d’investissement, it est probable
que di/dx sera petit, pour des niveaux dactivité faibles ou éleves
par rapport aa niveau ¢ourant. di/dx sera petit & de bas niveaus
d’activité car en cas d’exces de capacité de production, un acerois-
semenl d’activité o’ incitera pas les entreprencurs 4 instatler de nou-
veaux équipements @ 1 hausse des profits ne stimulers pas Vinves-
tissement. (Néanmoins le niveau «’investissement ne sera pas nul,
car il y & 1oujours des investissements en cours répondant A des objec-
(ifs de développement de long-terine indépendanis de Pactivité
courante).

e, 5

Muais d1/dx sera aussi faible & un niveau d'activité anormalement
¢levé, car la hausse des cofits de constiuction, ainsi que la croissance
pénérale des codts of fes difficuités & ewmprunter dissuaderont les entre-
preneurs d'élendre leurs activitds plus rapidement 3 un moment ol
ils onl déja beaucoup d’engagements nnportants.

De ce fait, en supposant que les valeurs normales de d1/dx cor-
respondent A des niveaux d'activitss normaus, la fonction i(x) s'écar-
tera de la relation lindairc comme indiqué sur fa fig. 3.

b} Dans le cas de fa foncrion d*épargne, s situation appurafl dire
exactement inverse ; dS/dx a toutes le chances ¢’8tre assez forte, que
ies niveaux d'activité soient faibles ou forts. Quand les revenus sont

inhabituellement bas, Pépargne se trouve drastiquement réduite,
jusqu’a devenir négative en dessous d’un certain niveau de revemy,

-y

Ein wmoddle du eycle des ﬁwﬁ.ﬂm BI

a épargner non sculement davaniage, mais aussi pour une part plus
importante de leur revenus,

Dans Pensemble de économie ces tendances se (rouvent renfor-
cées du fait qu’en période de faible aclivité, une part croissunte des
gatns des travaiilours est payée sur des réserves de capital {sous forme
d'allocations-chémage) ; mais lorsque Paclivité est soutenye, los prix
ont iendance 4 monter par rapport aux saluires, provequant un dépla-
cement de lu distribution des revenus en faveur des profits, et ainsi
une angmentation de fa propension globale a épargner,

De ce fait d8/dx sécartera de son niveau normal comme Pindi-
que la Mg, 4,

I'e. 4

Dans ce qui suit, on supposcra que les deux fonctions répoudent
& ces conditions. Mais comme le remarguers e lecteur, wotre analyse
resterait valable méme si une seule des deux fonctions se compaortait
selon Fhypothése ci-dessus, Pautre restant finéaire.

5. Si Pon retical ces hypothéses sur I"allure des foactions d’inves-
lissement ¢t d’épargne et si i'on suppose de plus que la valeur nor-
male de di/dx est supérienre a Ia valeur nurmaic de d3/dx, on s¢
trouve duns vace situalion d*équilibre maultiple, comme Pindique fa
figure 3,

A ct B (sur fa figure §) sont deux équilibres stables, car powr les
points an dessous de A ou de B on u 1>8 et Pactivitd tend 3 aug-
menter, tandis que pous ceux au dessus de A ou de B on g Sx>tet
{activité tend & se réduire. C est une position instable dans les deuy
directions et de c¢ fait ne constituc pas nn cquilibre réalisabic, La
signification du point € est simple : pour tout point au-dessus de

& Ainsi existe-1-f aoe sorte de nere du wiveau de vie, dependaat du nvest nor
mal de revengs et auguel corresponed on tauy d'épargne normal. 5§ les revenus sont cn
Swar e LI ] - .
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e, 5

C, unt processus d'expansion se développera pour prendre fin en B,
alors que fout poinl au-dessous de C déclenchera un processus de
confraction qui finira en A,

De ce fait I'économic peut atteindre v état stable soit & de hauts,
soit & de bas aiveaux ’activités. On observera dong us niveau de
dépression et un niveau de prospérité & partir desquels tout mouve-
ment, guclic que soit sa dircction, rencontrera upe certaine résistance.

La clé de Pexplication du cycle des affaires tient au fait que cha-
cune de ces doux positions p'est stable gu’a court terme : landis que
['activité conlinue & 'un de ces niveanx stables, des forces 3'accu-
mulent progressivement qui 18t ou tard rendent cette position instable.

C’est A expliguer la nature de ces forees que Pon doit maintenant
s’appligoer.

6. 5(x) et I{x} sont ioutes deux des fonctions de court terme, ¢’ est-
a-dire qu’eiles supposent donné le tnontant total de capital fixe exis-
lant, et de ce fuil le montant de revenu réel 4 un niveau particulier
d'activité.

Commie ces facteurs changent au cours du temps, les courbes 8
et | vont se déplacer, mais de différentes lagons selon que le nivean
& uctivilé est élevé ou bas (quilibre en B ou en A),

(i) Quand le nivean d'activieé est dleve {Sguilibre en B) le nivean
d’investissement est fort, le montant total d’équipements augmente
progressivement ef par conséquterd le montant des biens de consom
mation produits 4 un niveau d'activité donné s*aceroit aussi.

En conséguence la courhe § sc déplace progressivement vers le haut
(car it ¥ aura plus de consommation of plus d’épargae, A un riveau
d’activité¢ donnd) ; pour la méme raison la courbe | baisse progressi-
vement ('accumulation du capital, en Hnitant I’étendue des possi-
bilités d’investissement, tend & provogaer celic baisse, tandis que de

Un moddle du cycle des affaires a3

d’un moment). De ce fail, a position de B se déplace progressive-
ment vers fa ganche et celle de C vers la droite, réduisant ajnsi le
niveau d’activité et rapprochant B et ¢ {voir fig. & phase 2).

Le point eritigue est atteint lorsque, & la suite de ces déplacements
les courbes 1 et S deviennent tangentes ol les points B et C se con-
fondent (phase 33, A ce stade, Péquilibre devient instable et orienté
# la baisse, car au voisinage de cot équilibre 3> dans les deux dirce-
lions. Le niveau d’activité baissera rapidement sous Peffet de 'oxeds
& Epargne sor investissement ex-ante, jusqu’a ce qu’un nouvel dqui-
libre stable soit atteint en A7,

(it} Quand le niveau d’activité est faible, lc mouvement des coul-
bes Fet Stend & seffectuer en sens opposé. Car si au nivean d’inves-
tissement correspondant ay point A, Pinvestissement n’est pas suf-
fisant pour satisfaire les remplacements, 4 tel point que Pinvestisse-
ment net productif devienne négalifs, de nounvelies possibilités
d’investissement vont apparaitre et Ia courbe f s¢ déplacera vers te
haut ; et de nouvelles inventions viendront renforcer cefie tendance,

Pour Ix méme raisen une désaccumulation progressive de capital,
dans la mesure oft elle (orce je revenu réel par unité d’activilé 3 hais-
ser, fera baisser 1a courbe en 8%, Ces mouvements déplacent le point
A vers la droite et e point C vers la pauche {séparant ainsi B¢l C
ct rappraochant A et C3, ce qui entradne une élévation progressive du
nivean d’aclivité (phases 4 et § fig. 6},

Ce mounvement se poursuivra jusqu’a ce que A ct C coincident (fcs
deux courbes devenant & nouveau tangenles), atleignanl ainsi une
nouvelle sitwation critique ; la position devient instable el conduit
& unie hausse d'activité, puisque I>8, des deug edtds du point d’égui-
libre ; un mouvement cumulatif de hausse s'ensvivra gui ne peut
s'arréter qu’en B ¢phase 6, fig. 6). Ensuile les courbes retrouvent pro-
aressivement la position indiguée 2l phase 1 et le mouvement cyehi-
que peul reprendre.

7. La baisse dactivité pendant a transitivn n’a pas besoin d’8tre trés rapide o
reut méme s"étewidre sur plusicurs anndes. Ltreprencurs of consommalenrs peavent e
effet n'ajuster qu'aves retard leors niveaun d'achats 3 leurs nguveauz niveaus de gains.
Hi le processus so prolonge, ks deux cotrries quront relrouve feur positing normale {comnie
tncliqué Fig, § ou phase 4 de la fig. 6) au moment of le poin A sera alteinl,

B 11 n'est pas niécesenire, bien s, que Pinvestissement total net soif négutif,
puiseu’il existe des Tormes &'investissement {comme Varurement,...) dowt Yo réalisation
ne réduit pas les passibilités d'investr & vepir,

9. H et possible que, méme si Finvestissement net exi negalil, e peoduit réel par

L TP R PP o PN

R




84 Feonpmie ef ins{abilitd

i M\I ¥
Mu m
g :
. '
:
5 B
0 F 0
Phase | Pitasa It Fhasea 1li
K ]
H
i
H
| '
0 %
Phase 1V Phme Phasa W!
g, 6,

7. Les conditions nécessaires et suffisantes pour que les fonciions

d’imvestissement et d'¢pargne engendrent inévitablement un cycle sans
fin peuvent s’exprinier comme suit

€1) La « valeur normale » de di/dx, associée au niveau ¢ activité
narmal doil Eire suptricure 4 1a valeur correspondaste de d8/ds.

{2) Les « valeurs extrémes » de dl/dx, qui accompagnent les
niveaux d’activité anormalement élevés ou bas, doivent 8tre inférienres
aux valeurs correspondantes de dS/dx.

(3} Le njveau de I'investissement au point ¢'équilibre supérieur doit
éire assez fleve pour que la fonction [(x) 5" abaisse {an caurs du temps)
par rappoert & la fonclion $(x} ; et au point d’équilibre inféricar, ce
niveau d’investissement doit éire asser faible pour que la fonction
Hx) $°¢léve {au cours du 1emps) par rapport 4 la Fonction S(x). Hn
d’autres termies b position ol I'investissermnent net est nul doit se trou-
ver entre les limites fixdes par les piveausx d'investissefnent corres-
pondant respectivement 2 B+ Cet 3 A + C dans les phases 11 et Vi
de ta figure 6.

Si ta condition (1) n’élait pas vérilide, I'équilibre en C (qui est en
fail la position « normale » d*quitibee) serait stable au liew d'jnsta-
ble ; I'équilibre tendrait & s’établir en ce point et alors les déplace-
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sils ¢l nivean d’activité jusqu’a ce qu’en équilibre stationnaire soit
alleint ; aucun cycle ne serait engendré.

Si la condition (2) n'était pas satisfaite {au moins pour de bas
niveaux d’activi{€}t? le systéme, comme nous Pavons vu, serail tel-
lement instable que le capitalisme ne fonctionnerait pas du tout. Fina-
lemeny, si la condition (3) n'était pas respectée, les mouvements cycli-
ques tendraiend & s'arrdter A un certain stude suite A I"arrét des dépla-
cements des fonetions S(x) et 1(x).

Ceci ne doit pas suggérer qu’en Pabsence de ces trois conditions
les mouvements eycliques scraient impossibles. Seulement ils devraient
&ire eapliguds 4 Paide d’aufres iypothéses, fes fonetions d'investis-
sement ef d’épargne ne pouvant A clles seules en rendre comple.

8. En fait les conditions (1) et (2) soni presque certainement véri-
fides dans le monde récl ; senle la condition (3) pose probléme. On
peat Etre s@r que Pinvestissement et sera positif forsque Péguilibre
a tieu au point B ; mais il n’est pas du tout garanti que Pinvestisse-
ment nel sera négalif au poinr AlL

thest tout 3 fait possible, par cxemple, que I'épargne diminue rapi-
dement dés le début du déplacement vers le bas, de telle maniére que
{"ou atteigne ke point A alors que Pinvestissement net ¢st encore posi-
tif. Drans ce cas les courbes S et I se déplaceront encore dans le méme
sens qu'en B, ce qui aura pour elfel de déplacer le point A vers la
gauche jusqu’d ce que Pinvestissement nef s’annule. A ce stade les
mouvements des courbes 1 of S cesseront ; jes forces Tavorahles A
une expansion ou 3 une contraction de Factivilé s’équilibreront.

A Poppust on peut supposer que Pinvestissement net ¢n A est ipi-
Halement négatif, mais A mesure que la situation s’amdliore, la posi-
tion ofi 'investissemen! net est nul est atteinte avant que les forces
expansionnistes puissent entrer en action — soit guelque part entee
les phases 1V et V de la figure 6, ef avant que le cycle n’ateigne ta
phase VL. Dans cc cas 1 aussi, le mouvement cyclique [inira par
s'arréter,

Dhe ce fuit les forces favorables 4 a croissance [orsque activité
est déprimée u'agissent pas aussi sirement que les forces de déchin

0. 8 est possible que Ie point B soil situé au-detd de la position de pleia emplni,
crest-a-dire gutau cours du glissement vers le hawt on remonte fe paint de plidn wiplod
avant qu'épargne of investissement ex-ante ne s*égalisent, Dans ce cas le déplacement
vors e haut se terminerait par ane inflation cumulative, qui 2 son touy st veyail sop.
pée par une hausse des daux §'intérét suffisante pour ramener le point 13 en degd de 4
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torsque Péconomie est prospére ; le danger d’une stagnation chro-
nicrue est phus fort que celni d'un boom chronique. Un boom éco-
nonzigue laissé & lui-méme s arrétera sirement ; mais la dépression
peut devenir slationnaire et demeurer jusqu’d e¢ gue des transfor-
mations extérieures {ta découverte de nouvelles inventions ou Pouver-
tare de nouveaux marchés) viennen! changer e cours des choses.

9. L'analyse précédente donne aussi quelques indications sur In
période et 'amplitude du cycle.

La période du cycle sembie dépendre de deux retards, ou phatét
de la rapidité de deux mowvemends :

{1} Ta vitesse & laquelle les courbes 8 er [ se déplacent pour un
niveau donné d’investissement (ceci varie bien sdr avee fe niveau
d’investissement ct sera d’auvtant plus rapide ce niveau est élevé ou
faibe, cf non moyen) ;

(i} te lemps requis pour accomplir tn mouvement cumulatif, ¢’est-
a-dire le temps néeessaiie pour gue lo systéme se déplace de B+ C
en A oude A+Cen B (phasey 11 ¢f VD),

i.e sccond de cos facieurs dépend & Pévidence de 1a vitesse & laquelte
entrepreneurs el consommateurs ajustent leurs anticipations et ainsi
tetrs intentions d’achat en cas de changements de situation impré-
vus, Par ailleurs, lc premier factcur senble reposer sur des données
technigues, sur fa durde de construction et ia durabilité des biens
d*équipements. Plus fa durée de construction est faible, plus sera
grande Ia production de biens d'équipement pour un taux donné
d'investissement ; de méme, plus sera courte Ia dwrée de vie des bisns
d’équipement, pius flevé sera le pourcentage du total des équipements
correspondant & un niveau donné de la production de biens d’équi-
pement. De ce fait, plus Ja durée de construction sera courte, plus
la durabilité sera faible et plus le déplacement des courbes S ot | scra
rapide § niveau ¢'investisscotent donné : Ia durée du cycle en sera
’aulant plus courre.

Pour ce qui est de lamplitude, toul dépend des formes des cour-
bes Lot S, qui déterminent la distance entre A et B en position « nor-
mgle » (phases 1 et 1V, fig. 6), I’amplitude sera d’aviant plus fai-
ble que le spectre sur tequel opérent les valeurs normales de d1/dx
et dS/dx sera plus réduit. Les variations d’amplitude de cyeles suc-
cessifs semblent par ailleurs dépendre entiérement de facteurs exté-
rieurs tels que de nouvelles inventions ou des changements struety-
rels dans les comportemenss d’éparpne,
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19. Notre modéle devrait aussi nous permettre J'éclairer quelgues
questions de polilique éconamique. Je me limiterai ici & deuy poinis,

{i) Il apparalt tout d’abord que des mesures prises pour combai-
tre Ia dépression (par des investissements publics) ont beaucoup phus
de chances de suceds si elies sont prises dang les phases intefales on
finales du cycle plutdt qu’au ceeur de la dépression. Si elics sonl pri-
ses assez 1Ot, fe probidme cst alors tout simplement d’empécher ln
baisse progressive de fa fonction d’investissement par rapport 4 la
fonction d’épargne qui fait passer le cycle de la phase I A Ia phase
Hi. Mais une fois que la phase 11 est dépassée, ricn ne peut empé-
cher le passage de Véquifibre B 4 Péquilibre A ¢t lc probieme est alors
W’ Elever Ia fonction de demaade d’investissement suffisamment pour
atteindre la position de la phase VI (of les forces expansionnisics
entrent en jeu),

Le montant 'investissernent public requis pour atteindre cel objec-
tif est & Pévidence beaucoup plus important en début de dépression
{phase IV} qu’a la fin (phase V). C'est ainsi an cours d*une dépres.
sionl qu’it esi e plus difficife d'en venir & bout,

(i} Les possibilités ¢ aplanir les fluctuations par des investissetnents
publics contra-cycliques sonl faibles. Car si cette politique réussit
A envayer une baisse cianulative d’activité, elie maintiendra aussi un
niveau &levé d’investissement privé ; et de ce fait les tensions réces-
sionnistes contipueront a s’accumuler, rendant encore plus nécessaire
une continuation de 'investissement public.

En conséquence, si en se Fondant sur une expérience passée, le gou-
vernemenl envisage nn plan d’investissement de goatre ans, espérant
ainsi combler P'éeart entre deux périodes de prospérité, il est plus
probable qu’il ne réussisse qu'd reporler Pavénement de la dépres-
sion dc quatre amées sans empecher sa venuel?,

51 le eycle des affaires est vraiment gouverné par les forees analy-
sées duns cet article, tes politiques de stabilisation intérieure doivent
étre congues sclon d’autres principes.

12, Cel argument ng s'appliqgue eu toule rgueur qu’d un systéme ferme, et non
au eas, d'un pays gui repolt des impulstons cydiques de Métranger. Pans ce cas les varia-
tions eycligues de la demande d*exportations peyvent £tre considérées comume denndes,
quai que fagse le gonvernement ; ordre eliranolaginue des « arnfes maisres » e sera
nas wedifie pas une tentadye pour Jes supprimer. Atnsi une politique de ce type a-t-dlz
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