Chapitre 9 : FILIATIONS « NEO-CLASSIQUE » et RENOUVEAU THEORIQUE

Nous venons de passer en revue les fondementmatginalisme et donc de Economie
Mathématiquell parait utile, avant d’entreprendre la réflexgur les origines du Keynésianisme et
la spécificité de 'Economie Cambridgienne (Tromsepartie), de synthétiser I'évolution des Trois
Ecoles fondatrices.

9.1) Ecoles et courants de pensée

Par commodité, nous représentons cette évolutioa lsoformedu schéma annexé au document

de cours N° 5.2 « Filiations néo-classiques »Ce document ne prétend ni a I'exhaustivité, lai a
scientificité. En particulier il serait erroné d’egtenir un mode figé de représentation de I'évoitut

de la pensée néo-classique et plus généraleméralib Nombreux sont les auteurs absents, surtout
dans la période moderne, et nombreuses égalemehtleso fleches volontairement omises qui
devraient faire état d’influences réciproques etsges.

{Documment pour le cours - FILIATIONS NEO CLASSIQUES (depuis 1670.) )
JEVONS LONDRES-CAMBRIDGE MENGER | ECOLE AUTRICHIENNE
F.Y EDGEWORTH E. Von BOHM-BAWERK
+
Wicksteed Théorieautrichienne del’intérét et du
capital
F Von Wieser
*
Distribution des revenus et théorie de
Timputation
A. MARSHALL . et les Institutionnaliste (TTED) Fetter (UZA)

CAMBRIDGE I Fisher (U54)
I et B Clark L2

Smart, Wicksteed, L. Eobbins, et L2 E

ECOLE DE
WALRAS LATTSANNE

Probahilités
F.P Ramsev

-

- G, CASEEL : Equilibre walrassien (1918}
A C PIGOT =P ARETO |« Ecoles de Vienne successives

E———— J* E. BARONE J.A SCHUMPETER nasrodoxic |

Séminaire de Vienne
K MENGER fils

Etre : «welfare » Johannsen

;-FHK;':; M Kalf‘;dﬂ Ludwig Von Mises » I Kirmer| ndividuslisme
£ Fr?sh ing P|Sraffa | F A VonHayek et monétari stne
I Meade I [Robinson
W, Baumel E H Chamberlin Knut WICKSELL____  ECOLE SUEDOISE
R. Musgrave Macrose onomis, STOCEOLM
E fishan cycles, conouttence _
G. Terny imparfaite . Myrdall, E. Lindhal, E.
C. Jessua Lundberg, E. Heckscher, B.
Ohlin. D, Davidson
—
Héo quantitativiane M Friedmann - Don Pgtmkm
J.M KEYNES Keynésiens de Clicagn Nouvelle Ecole Classique
Tohm Meville Keynes (Lucas Sargert, Wallace, Barrd
Optimum % %Hgﬁzml ' *Ecole des anticipations
Rendement social N.' Kaldnr (Muthy
Théotie des Jex R : Gondwin
L. Pasinetti
Won Neurnatr P. Davidson (US4)
0. Morgenstern 5 Weirtraub T SAY
A Wald R.F Harrod I HICER- A HANSEN
K. Schlesinger > . . g
H.So hein Ecole de la synthése Néo-classique
R. Maritel
K.J Arrow P.A BANMUELZON
3. Debren R S0LOW
M. Allais N
1 Mash » NOUVELLE ECONOMIE KEY NESIENNE
E. 5 PHELPS, G, STIGLITZ
ﬁ F. CLOWER et &A. LEJONHUFV D
La critique moderne du ¢ Bien ére et de Iinterventionnisme Fondemerts micro de la macro : Thécrie du
Ecole des droits de propriété : R. Coase, H. Demsetz, R. 4 Posner desethbt:e dont en France : Malinvaud,
Ecole duPublic Choice : J. Buchanan, G. Tullock, R. P Tollignon B enassy. d Autumne
Les cofits de transaction: R Coase. O Williamson
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On parvient néanmoins a concevoir comment nos dakeirs ont suscité des disciples, et des
débats contradictoires. Chacun d’entre eux estésepté sous la forme d’'un compte portant
l'intitulé de son Ecole. A gauche de ce compte @itra 'ensemble des enseignements qu’ils ont
donnés et que nous venons d’étudier. A droite,ronve leurs disciples qui ont eux-mémes fait
Ecole ou posé des problémes nouveaux. Par exetnghejche de Jevons se situe le paragraphe qui
lui a été consacré par le cours. A droite, il iaflue Edgeworth, Wicksteed, et Marshall.

Les transitions bousculent parfois les Ecoles chafgmance originelles.

Pour étre bref, on peut situer les continuateursédiiats de la facon suivante :

Filiations néo-classiques : tableau réduit

Jewons et 'Ecole de Carrbridge Edgeworth, Wicksteed, Marshall

Menger et'Ecoleautrichienne | Von Béhm-Bawerls, Von Wieser, Fisher, Clark

Walms etI'EcoledeLausanne | Pareto, et mixte avec Menger - Von Mises, Schumpeter,
Cassel etWicksell et I'Ecole suédoise de Btockholm

A C Pigou et I'Economie dubien ére ;) réflexion sur
Fareto et 'Ecale de Lavusanne | |’ optirmum av ec des moyens mathématiques rencuvelés

(dont la théorie des jeux)

TABLEAU [C38]

C’est la rupture progressive avec la conception-nkssique traditionnelle de I'équilibrqui est
I'objet de la troisieme partie du cours. D'origilarshallien le mouvement critique qui conduiaa
révolution keynésienngasse comme on le voit dans le document « fifiatk, par des auteurs
commeM. Kalecki, P. Sraffa, J. Robinson,lesquels ont revu les enseignements néo classiques
relatifs a la concurrence, aux cycles et a I'équélimacroéconomique. Toutefois, ce renouveau
n’est pas seulement d’origine cambridgienne. Keyneséme soulignera I'importance exercé sur
sa réflexion par des auteurs issus du coxfiesnois en particuliertels que Cassel aicksell.

Les controverses issues du keynésianisme ont dorduwin autre renouvellement, celui de
I'Economie néo-classique moderr@elui-ci a pris a notre époque de nombreux visageur
s’annoncer comme une centre-révolution libérale » sous l'intitulé de &ouvelle Economie
Classigue »Ce sont alors les theses de F. Von Hayek et derlddman qui apparaissent comme
les fondements de la pensée moderne.

La focalisation de la théorie microeconomique tiadnelle, sur leproblemes de I'équilibre ne
doit cependant pas occulter I'histoire des écoesnguropéennes de la fin du XfR—début
XX®™Me L’histoire concréte de ces économies est erpfatbt marquée, pat’amples fluctuations
d'activites, et aussi des cycles courts, qui font se succguherses d’expansion, et phases de
récession, ou de dépression. Le XiXsiécle a vu ainsi naitre, sans doute a la suitdal (mais
nous ne le démontreront pas ici), une préoccupatiorira grandissante, et qui est I'analyse des
crises (surproduction, sous consommation) et desuthtions. Les auteurs qui marqueront tres tot
cette branches de la réflexion économique, en opiaur des cycles courts pour certains et longs
pour d’autres, sont notamment le Frang@lément Juglar (« Les crises commerciales et leur
retour périodique en France, en Angleterre et auat&Unis » - 1862)’Américain Joseph
Kitchin (1923), et le Russe Mikolai D. Kondratieff («Les Vagues longues de la conjoncture —
1926) Et, sous linfluence deKnut Wicksell (voir ci-aprés), I'américainWesley C.
Mitchell réfutant la distinction entre cycles longs et egctourts, situe I'analyse des fluctuations
dansle « cycle des affaires (x Business cycles-»1913) [C39].

L’intérét porté par dautres auteurs a ces fluotuat traduit le besoin d’une réflexion
macroéconomique pour comprendre la réalité économige. Ces auteurs, souvent issus de la
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filiation marginaliste, vont préparer en fdiavenement de la macroéconomieomme domaine
scientifique par excellence.

Le Professeur Henri Denis s’est particulierememiché dans son manuel sur les theses principales,
de cesrénovateurs(expression qui est de nous), page 634 a 657. Metisndrons dans les
paragraphes de ce chapitre 9, les travaukrdg Wicksell, N. Johannsen, J. A Schumpeter, A.
Aftalion et J.M Clark . Il n'est pas de présentation completed#passemerdu de laremise en
guestionde I'analyse marginalistgans reconsidération de ses présupposes épistéiadsget de

sa méthode. Cette remise en question a exzigextérieur de la pensée libérale, comme pensée
critigue des valeurs et jugemerdéfendus par les marginalistes. Elle a été ledmit premiere
école Institutionnaliste dont le fondateur futhorstein Veblen.

9.2) La rénovation

I) Les principaux enseignements des « « Lectures on political economy »
de Knut Wicksell

C’est en mentionnant dans sa TGEIM, qu'il avait o@hpris Wicksell, lorsqu’il écrivait

son manuscrit (le< Treatise on money »jjlue Keynes fait définitivement entrer Wicksell gan
I'histoire moderne de la pensée économique, ertadfilson concept dewux d’intérét naturel:

« Dans notre Treatise on Money, nous avons dédirsens que nous voulions attribuer au taux
d’intérét unique que nous appelions tanaturelde l'intérét (...) Nous pensions ainsi développer et
clarifier la notion de « taux naturel de l'intérétde Wicksell(...) Nous ne sommes plus d’avis que
le concept (...) puisse apporter a notre analyse ecordribution vraiment utile ou significative»
(TGEIM, chap 17, P.249)Jne bibliographie analytiqgue de Wicksell et de sesdtx est proposée
dans le document de cours N° 5.2. Par ailleursoceirdent de cours contient deux extraits utilisés
pour les commentaires qui suivent.

Introduction : Wicksell (1851-1926)

est le fondateur deHcole suédoise de Stockholmil est un des disciples d&hm-Bawerk, et
écrit une synthése en deux volumes de ses travaé@rieurs (dont « Intérét et prix »(Economic
Journal -1898)), intitulée: « Lectures on political economy » (1901 et 190@)ite «Les
Lecons»). Philosophe et mathématicien de formation, il egrseisuccessivement a Uppsala,
Stockholm et Lund. Sa vie a été émaillée d’engagesnpolitiques nombreux, aux c6té de son
épouse. D’un point de vue théorique (cf ci-apré®st unmarginaliste non dogmatiquell est
partisan d’unsocialisme de marchéet d’'un Etat Providencetels qu’ils se réaliseront dans le
modéle suédois. Sa pensée le conduit a considérame fondement de toutes les théories
economiques : d’'une part @émographie et d’autre parta valeur. S’il est donc connu par ses
travaux variés, il reste que c’estdhmamique économique et monétajre renouvelle la théorie de
la monnaie. Ses disciples suédois, Lindhal et Oppliquent dans I'analyse de la croissance et
des cycles.

11) Les «Lectures» ou la fusion critique de plusieurs pensées
Pour nous en tenir aux éléments essentiels, nausops, au préalable, illustrer par un schéma le
travail de « reconsidération » théorique entrgpaisWicksell :
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@ AA Cournot
|W.N Senior-E. Béhm-Bawerk | L. Walras P. Wicksteed ]| [ A. Marshall
[Edgeworth-Pareto| \I/
 abstinence ou attente rt‘?gle.de
l'epu1sem.ent Théoriedela
PMP : Définition du équilibre GWPTOIWt  valeur
e capital et del'intérét 4.0 .00 général rendements
P et colits
= Rente et -
coiit 4 N concurrence
marginal < imparfaite
a LA PEN SEE ECONOMIQUE DE Knut WICKSELL

Les manuels cités en bibliographie développentwiade ces influences. On notera qu’il n’est
aucun de ces domaines ou la critique de Wickseadbitepas pertinente et durable.

Par exemple, I'optimum de Edgeworth-Pareto, ou neodéncurrentiel des gains de I'échange est
en méme temps que la doctrine de I’harmonie, aéatgsnme inapproprié pour I'analyse du bien
étre. L’équilibre général de Walras dont il s'imgpiréduit I'équilibre sur le marché des factears,
un sous produit de I'équilibre sur le marché dembi(a cause des coefficients techniques fixes de
production). La théorie ricardienne de la répamitiqu’il estime particulierement, peut pourtant,
selon lui, étre présentée comme un cas particdiela théorie de laroductivité marginale des
facteurs initiée parP. Wicksteed Si tel est le cas, Les théories de la rente glabs> de Rodbertus
et de Marx, tombent sous le coup de la « grand&axintion » que Blaug décéle ddaglus value

de Marx(voir introduction au chapitre 4)

Toutefois Wicksell n'est pas exempt d’erreurs, canpar exemple la définition des rendements
décroissants en termes proportionnels, et non éompitaires, alors qu'il reproche a Marshall
d’user de deux lois des rendements décroissanisifligre et industrie).

Ce qui ne réduit pas la portée detbaorie monétaire créée dans le sillage de la « période
moyenne de production » de Bohm-Bawerk, dont itraf qu’il a formulé la « véritable théorie du
capital», sans exclure le bien fondé de celle de Walras.

12) La théorie de la dynamique et de I'équilibremétaire : la fusion de Fisher et de Bohm-Bawerk

121) Wicksell et Bohm-Bawerk
Cette théorie n'eut pas été possible sans la refiation de la théorie du capital de Bbhm-Bawerk,
dans les termes de la théorie de la productivitlgmale des facteurs. Wicksell met en évidence le
probleme de la mesure du capital et de la PMP.
Pour cela il « fusionne Fisher et Bohm- Bawerk'estea-dire la définition fishérienne du capital
commeflux de revenus futurs tirés de I'utilisation d’awstif, actualisé selon un taug’ou il déduit
gue le capital est donc différents des facteuravatl » et « terre ». Il est un « facteur procdudu
sens de Bohm-Bawerk. Mais il ne peut pas étre mesussi simplement que le prétend ce dernier
(par la PMP), méme si l'intérét positif est la prewde I'existence d’une productivité marginale du
capital.
L’effet Ricardo et I'effet Wicksell sont l'illustition de cette difficulté lorsqu’on situe la mesare
niveau de I'’économie dans son ensemble, plutbtuguilzeau de la firme.
L’effet Ricardo est tel que si le rapport capitaiiail ou (K/N) varie sous l'effet d’'une haussekle
(soit AK), alors N, le travail ne peut plus servir a medercapital, puisqu’il est lui-méme variable.
L’effet Wicksell, complete ceci AK entraine une variation du taux de salaire (Wilettaux de
l'intérét (i), de sorte quée pouvoir d’achat du capital en marchandsen trouve modifié. Marshal
avait montré que les biens d’équipement rappodesquasi-renteslifférentes du taux deifitérét
En outre, parmiles motifs ou causes de lintéréhalysés par Bohm-Bawerk, Wicksell ne retient
gue le troisiemésupériorité technique des biens présept®)r montrer gu’il est inconséquent dans
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un état stationnaire. La conclusion est une indeétetion de la PMP, a cause du phénomene du
« rewitching of technics.»Wicksell la conserve néanmoins sous la forme dhaice ordinal du
degrés d’intensité capitalistiqu&/N).

Reformulée ainsi, la théorie de Bohm-Bawerk eststeibassement de [I'édifice monétaire
wicksellien.

Nous l'avons vu (supra), pour Bohm-Bawerk, le sappnt de production s’accroit avec la
guantité de« travail détournée »Celle-ci est la masse de travail nécessaire fabacation des
instruments de production, préalablement a la ptolu des biens de consommation. Plus ce
« détour de production est important, plus le supplément de productidembest grand.
Bohm-Bawerk explique en outréintérét du capital (le revenu du capital) par ce détour de
production, puisqu’il permet d’augmenterpgeoductivité du travail Par ailleurda préférence des
individus pour le présent, rend nécessdimgérét du capital, pour compenserdapréciation du
futur liée a cette préférence

Knut Wicksell reprend cette théorie détour de productianet la combinant avec celle deffets

de la création de monnaipropose une explication d#gctuations économiques de court terare
adoptantun point de vue macroéconomig(encretement il voulait expliquer la déflation @e
Grande Dépression de 1873-9%hn these est alordes oscillations des prix s’expliquent par les
défaillances de la politique monétaire face au médu « taux naturel »de I'intérét résultat de
I'accumulation du capital.

122) Wicksell et la théorie quantitative de Fisher
La relation a Fisher est double et concerne laritbémantitative de la monna{@ QM) et la_théorie
de l'intérét K. Wicksell fusionne les deux dans une théorieddaéquilibre macroéconomique de
court terme.

1221) La relationx intérét-prix »: origine du débat
Son rapport a la TQM est dans la tentative de uésol du paradoxe qualifié par Keynes de
« paradoxe de Gibson £n effet, la thése initiale dehornton reprise par Ricardo était : baisse
de lintérét=» hausse des crédits bancaires, d’ou il déduit chesse des crédits bancairds
rétablissement de l'intérét a son niveau d’égulifcelui du TRI de Fisher). Ce qui constitue un
mécanisme indireale relation entre M et P dont la lecon principgedéa relation inverse entre le
taux bancaire et les prixcomme le montre le schéma ci-dessous :

[legon du mécanisme indirect de Thornton-Ricardo |

hausse des crédits M & P
E_._’Baisse du taux d'intérét = hausse des prix -

Or, le chef de file de la banking school »Thomas Tooke (« An inquiry into the currency
principle, the connection of the currency with ps¢c and the expediency of a separation of issue
from banking »1844) met en evidence une correlation positiviesmprix et le taux de I'intérét.

| La critique de T. Tooke ou "paradoxe de Gibson" |

hausse des crédits M

P
-
L.pBaisse du taux d'intérét des prix g

Il s'ensuit : - que le mécanisme indirect dit la méme chose et son contraire
- et done que le postulat de proportionnalité entre M et P
n'est plus valide
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1222) Objectif et définitions de Wicksell

12221) La thése de Wicksell et les concepts de thinkerét
Le but de K. Wicksell est de résoudre ce paradoxaiamoyen de la TQM Il étudie pour celde
processus cumulatif engendré par la baisse du talecl'intérét dans un systéme daeédit pur
(voir ci-dessous lesrois tau®. Sa position est clairement définie dans I'agtide I'Economic
Journal : A la questionquel est le lien entre intérét et profibu la productivité marginale du
capitalou le TRI ou emf; il répond :« Selon moi un tel lien n'existe pas, sauf préceséroelui de
I effet sur les prixqui sera crée par leur différence (souligné par nous)
Une distinction est donc essentielle pour son aealla difféerence entre le taux d’intérét naturel
et le taux d’intérét monétaireMais de maniere générale on comprend que Wickbéaiche a
interpreter les fluctuations d’activité (o« position économique »voir la fin de I'extrait de
« Intérét et prix »). Cette interprétation, non @léppée dans I'extrait, repose slar différence ou
le désajustemengntre trois types de taux d'intérét Il existe en effet selon ce texte (que nous
analysons a I'aide de deux graphiques superpos#s ci-dessous-) :

- un premiertaux d'intérét appelé taux d'intérét naturel», assimilable al’efficacité
marginale du capital »ou au« rendement escompté ou attemdiu capitalNous le notons :
in=emcouTRI.

- un second taux notéig», qui est celui du crédit et appliqué par le systébancaire (de
second rang). Les banques et les institutions ¢iéams gérent en effet unmonnaie
endogengen faisant circuler des fonds épargnés ou sumptesn Elles prétent des fonds
suivant leur taux de crédjt Ces taux sont ditstaux bancairesou réels».

- Un troisieme taux noté igc », est celui pratiqué par l'institut d’émissionpup le
réescompte des effets bancaires. |l s'impose angu®s de second rang, et dirige les taux
bancaires. Lorsque ceux-ci excedengd’ dans une limite non prévue, ils sont ditax
débiteurs » et les banque sont alors endettées vis-a-vislmitut d’émission. L'gc est
donc un instrument privilégié de la politique mae, avec | ©pen market xou marché
ouvert). Le tauxgc est appelé taux nominal de l'intérét».

Une démonstration plus directe de ma thése, malgré
tout, est nécessaire, et on peut 'drablir de la maniere
suivante. Si, en tant que marchand, j’ai vendu mes pro-
duits pour un montant nominal de 100 livres payé par . . .
un billet 2 ordre ou une traite 2 trois mois, et que je |2222) La Slgnlflcatlon de |aaussmu de Ia
I'escompte immédiatement auprés d’une banque ou d’un . :
courtier en effet de commerce, au raux d’escompte de balsseqe_s p_rlx ) )
4 pour cent par an, alors dans les faits j’ai recu pour mes La signification de la hausse ou baisse des prix

produits un paiement en cash de 99 livres. Mais si mon Z . N L oz A
effer de commerce est seulement escomprté par la banque | | CONSECUtivE @ une variation du taux de l'intérét,
au taux d-e 3 pour cent, alors le Erix cash de mes produits est présentée dans |es deux cas du Crédlt de court
est ipso facto plus élevé, méme si ce n'est que d'un quart , 4 N
de un pour cent. Ce sera méme trés vraisemblablement terme, et dU Cred|t de |Ong terme, a Ia|de de cet
moins, car la concurrence me ’rorcera‘ sans doute a laisser exemple extrait de |1art|C|e de I’Economlc

une partie de ce profit supplémentaire 3 mon achereur. !

Dans d’autres cas, Cependant, quand entre en jeu le cré- Journal

dit a long terme, 'augmentation immédiate des prix peut
étre bien plus grande que dans 'exemple ci-dessus. Si le
taux d’escompte reste bas, le raux d’intérét sur les préts
a long terme est slir de baisser aussi. Les entreprises de
bitiment et les compagnies ferroviaires seront capables
detlever de I'argent i, par exemple, 4 pour cent au lieu
de 5 pour cent, et donc, toutes choses égajcs par ailleurs,
elles pourront offrir — et par le jeu de la concurrence
seront plus ou moins forcées d'offrir — des rémunérations
pouvant aller jusqua 25 pour cent de plus qu’avant pour
leurs salaires et leurs achats de matériaux, car 4 pour cent
de 125 livres est égal 3 5 pour cent de 100 livres.

En outre — et c’est le point essentiel sur lequel je veux
attirer votre attention —, le mouvement des prix a la
hausse, qu’il soit au départ grand ou petit, ne pourra
Jamais sarréter tant que le taux d’intérét sera maintenu
en dessous de son niveau normal, < est-a-dire en dessous
du taux cohérent avec la productivité marginale du capi-
tal durant la période considérée. )
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Commentaire 1223) L’équilibre wicksellien entre [l'offre et la
demande de fonds prétables (approche géométrique :

Exemple du credit a court terme deux graphiques superposés) —(voir Doc cours N°5,
(3mois): 2/2, les deux extraits des travaux de Wicksell)

Il faut comprendre que la baisse du
taux de I'escompte de 4% a 3%

accroit les prix puisque kashest L’enseignement de I'extrait peut alors étre réssmds
croissant. On trouve une forme géométrique.
Cash de 99 par : Le premier graphique (graph. supérieur) représente
100 - [(100x0.04)x3/12 = 99 I'équilibre entre l'offre et la demande de fonds
Avec un taux de 3%, le cash est X
de - prétables.
100 — (9/12) > 99 -L’offre est celle des particuliers, des entreprises et des

banques (crédit suivarit synonyme deyj le taux
L'exemple du crédit de long terme bancaire) soit @ =f(i) croissante aveic
monire gue I'accroissement des -La demande est celle d'encaisses inactives
prix consécutif a la baisse de p N
I'intérét est simplement plus fort (« thesaunsatlon ») . et ) la derpande pour
qu’a court terme. linvestissement, soit B croissante périodiquement

avec l'écart (TRI — i).Les trois causes de hausse de
Et la lecon est I'écart sont :

La hausse des prix ne peut
s'arréter tant que le taux d'intérét
est sous son niveau normal (celu TRI i
du TR, tel qu'il est défini dans la CROISSANT CONSTANT
derniére phrase. CONSTANT DECROIZSANT
CROISSANT CROISSANT

Cette fonction de demande est prévalente dans rfeomiration. Elle glisse vers le haut dans
l'intervalle croissant [TRI-i]. [Cette fonction ddemande ressort de I'argument 2, de I'extrait de
« Intérét et prix » - doc cours N° 5 2/2Ce qui revient a considérer en absciggdd niveau des
prix correspondant a une offre et a une demanderutts.

- La relation décrite est alors celle d’'un prix ff‘e ou d’'un prix de demande de fonds prétables,
tels que les variations du taux de l'intérét peuvent étresesi en relation avec le niveau général
des prix.Nous pouvonsa priori supposer qu’une telle relation existe et qu’elleegé les deux
fonctions Qp et O-p pour étre en mesure d'illustrer la démonstratiedcksell.

- A I'équilibre (point E du graph 1) explique Wicksell, I'offre ket demande de fonds sont égales
pour un taux d’intérét égal aaux nature] soiti, = iy <=> i, = emc(I'horizontale du graphe).
Equilibre, car un tel taux estneutre par rapport au prix des marchandises etaral ni a les
augmenter, ni a les diminuer €ela revient a dire gu’il est unéquivalent marchandise somme

si « tout prét était effectué sous forme de bienssréeéVlais surtout, la propriété de I'équilibre

est la réalisation des trois conditions, = emc, | = S& Ogp = Dgp et p stable (= p*)ll n’y alors
aucune disparité entre ¢edt du capitaemprunté et 'emc. La monnaie est alors deetreau sens
de Wicksell Mais, cet equilibre n’est pas spontanément r&aks,ce sont les désajustements ou
déséquilibres qui importent dans I'analyse wickseknne (telle est la réponse a T. Tookells
dépendent de I'écart en ordonnéen¢ — 4 _ voir graph ci-dessous oy est noté « i ») Cet écart
pouvant aussi bien s’écriré, iy L'analyse des désequilibres permet alors de mowjuere
niveau de l'intérét peut générer un processus fiidimiste dont les banques ne sont nullement
responsables. Au cceur de ce processus se sitaitiam entre les trois taux, (isc et k) résultat
des comportements d’investissement des entrepigragsurtout de la politique monétaire.
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Graph 1: Le taux d'intérét naturel et I'équilibre sur le marché des fonds prétables Ie;'; dewx
PR : x §=I<=>0 = D déplacements
equilibre au point E { eme, p*) (1) ot FP  |essentiels sont dans
r— . le Graph supérieur
acar _ag - =
(TRI - i) 2_251) > FP -deEversAd:la
ou (EMC-i) pargn. hausse de la
demande
i1+ A ende.ttgmfent des banques dinvestissement (et
vis avisdela BC thésaurisation) qui
crée lendettement
3;U§Euuﬁzzmﬂf. [ des banques;
1'écart (TRI-i) i o La eause en
croissance périodique estla
hypothétique de la demande de bs}s se de
fonds (hausse de linvestissement) "
|
D B - de A vers E : Veffet
| FP de la hausse du
o l = prix{p) faux dintérétet le
retablissement
de Véquilibre.
prix Mutatis
Qo (offre) mutandis
p1 - dépendante de Fanalyse est
_________ A D symétrigue
DEFLATION P de Evers B
- fsuivie de B
P-————-- T vers E)
RENTES B | La projection vers
| le graph inférieur
| | Dq’(demande) étudie les
| dépendante de conséquences des
| | OFP deux déséquilibres)
e Qo*| —qd l = offre/demande
[Graph 2: &quilibredel'offre et dela demande globales surle marché des biens|
{1) l'emc a &té traitée an §7.4 du chap 7. Elle corresnond i la valeur du TRC de Fisher qui excéde le coiit du
capital {ou "i" au taux d'intérét du marche )

Le processus inflationniste apparait avec I'éc@Rlfi] > 0 (voir ci-dessous calcul du TRlet
explicitation de I'écart (TRI — i) > 0). Il est iide dans le triangle « EAC », fleche 1 du grapkiqu
supérieur, explicité dans le résumé des variatdommé page 9. On lit que la demande de fonds
d’'investissement peut, suivant les anticipatiofgguster de période en période a des taux bancaires
décroissants jusqu’au point A. L'investissement asirs financé par la création de monnaie
bancaire (crédit). L'inflation qui en découle estesurée par la croissance des prix de pt. &p
résultat n’est pas automatique. Car, la demandertdis d’investissement, lorsqu’elle est financée
par une épargne spontanée (ou forcée) peut étidfagat sans engendrer une inflation aussi
importante. Cette épargne est représentée paoil@ &=Si), dont la pente est plus forte que celle
de l'offre « normale » de fonds prétables (ou épangormale, @). On constate que le niveay p
(par exemple) des prix, serait alors un niveau wlldme de I'épargne et de linvestissement
nettement inférieur a,1p

Selon Wicksell, seule la politique monétaire peidliserl’'ajustement nécessaire entre les taux
pour éviter 'amplification du processus inflationate (au-dela du point A, et entre E et A, et donc
retour de A vers E). Elle prend la forme d'un &usent dei, ou i surigc. Ce qui revient a
appliquer I'égalité de Fisher-Thornton, soit eteua T, = Tr + Tp, aux trois tauxigc, in, €t Ty,

telle queigc = ip + Tp. ON a alors les croissances opposées suivantes :
iBC ib T Conséquence

Hausse Baisse hausse Réduction de linflation

En Haussant le taux de réescompte)( la Banque Centrale contraint le systeme bancaire
hausser les taux d’intérét bancaires pour lee taindre vers €mg ou taux naturel (fleche N° 2 du
« résumé des variations en page 9). L'endettemenbadnques diminue et I'inflation est réduite.

La situation est diamétralement opposée (ou syquayilorsque I'écart est situé sous I'équilibre E,
donc entre E et B, dans le graphWicksell écrit :« L’inverse de tout ceci, bien sdr, se produira
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calcul du TRI et explicitation de I’écart (TRI — i) > 0) : Exemple

Soit unemachine dont le prix & ‘gffre, noté Iy qui peut &tre acquise au prix Ip= 30000
Son rendement annuel prévu pour une periode de 4 ans est de 8400 par an.
Une alternative & cet investissement serait wn placement financier au tari de 5.2%/an.

Le chowx d’investissement, ou de demande de capital (Dpp) dépend de I écart entre le Tri et le taux
& 1 »de52%.

Far définition, le TR est le tater d actualisation qui arvde la VAw du projet &' mvestissemnent.
Dans 'exemple, cetaus est de 5,2%, sotit un mediiplicatenr ou factewr o itarét de

[(/100) + 1] =[(5,2/100)+ 1] = 1.052.

La formule de la VAy 5" écrit

- K
S+

ouf est la durée d’utilisation estimée (t =4 ans) et [#, /(7 +5F], la série des recettes prévues sur les

4 ans, dont la somime est appelée « Faleur actualisée » (ou VA) Cen’est qu’en soustrayant Ip que
I"on obtient la WV Ay

Caleul de [FoY? +iF] © la valewr actinlizée (VA

La premiere anmnée ; F/f] +.u:;J‘r =(8400/(1.052)

La seconde année - Fy/fl +iF = (8400/(1.052% (B40041 052 + (240041 052 + (240041 052)° ,(B40051 052
La prerniére annee : F/(7 +i) = (8400/(1.05 2)3 =29648.1= VA

La prerniére annee : Fg/f7 +i)% =¢s400/1.05 20

Caloul de la Wiy

4

S_(lf—l):— I, =VA -Tp=298481 - 30000 =- 3519 resultat qui montre que la Viy est

1=l
negative. Le placement financier est donc préférable & I investissement productif.
Au sens de Wickseli, 1'ecart [TRI — i] est en dessouis du niveri normal.

Le caloul du TRI correspondant est réalisé par interpolation linéaire,
Boit 1=152% VA =226481 et VAy=-3519

Hypothése d’une baisse du tonoe de [Uintérét - de 1=52% a1=4.2%.
La WAy s'accrolt en conséquence

8400 "
' ——— - 30000 =347.9 = La Viy au taux de 4 2% est positive.

oy
En conséquence, le TRI se situe entre les valeurs actualisées correspondant aws dews taux 0 4.2% et
5.2%, comme indiqué ci-dessous

Taux i =I4'2% i=5.2%
i
P 26488.1
VA 30347.9
TRI Y
Il est situé entre 4.2% et 5.2%
Deétermination du TRI 1% —— . 699.8
WVarlation de i =5 2% -4 2% = 1% 5
Variation de VA = 30347 9— 29488 1 = 699.8 X -3479
D' ou par le produtt en cromg d'oll X% = 0.497 <=> 0.5
et donc
TRI=4.2+05=47%

Le TEI est inférieur 4 1% = 5.2%. Par conséquent le placement financier est preférable.
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guand le taux d’intérét se trouvera fortuitememiptrelevé par rapport a la rentabilité moyenne du
capital » (Economic Journgl Dans ce cas, la politique monétaire vise a démia création de
monnaie pour le financement de l'investissement.

RESUME DES VARIATIONS LISIBLES
DANS LE GRAPH 1 (Supérieur).

Variation ecart Conséquences
considérée TRI(") i TRI -i sur les prix
1 -baisse de i- | constant |décroissant] hausse hausse de p
2 -hausse de i | constant |décroissant| baisse baisse de p
(‘) "La supposition est que les banques baisseraient leur taux d'intérét, toutes choses
étant égales par ailleurs™ (Wicksell - Economic journal - P,278, Doc 5 2/2,

Variation de l'écart
consécutivement a la
variation de "i"

Glissements périodigues

dela
Demande de fonds

prétables Drp

ou Investissement
{plus thésaurisation)
consécutivement i la
variation de "i”

I3) Le «processus cumulatif »

Le graphique inférieur décrit les répercutions desdéséquilibres monétaires, sur le marché
des biens, ou processus cumulatif.»L’équilibre sur ce marché est celui de I'offreo(@lle que

la demande d’investissement la détermine) et dietaande (g, globales, pour un niveau de prix
«p ». Les déséquilibres, obtenus par translationpoess A et B, et diffusés du secteur des biens
d’équipement vers celui des biens de consommatont exprimés par les deux risquédsa:
déflation (ou nécessaire baisse du prix d'offre), l@&trente ou quasi-rentdou tendance au
monopole).

La flexibilité des prix inhérente a la concurrencepure et parfaite, doit permettre le retour a
I'équilibre. Wicksell est sur ce point un défenseurdu principe quantitativiste. Mais,
contrairement a I'enseignement de la théorie qtaive classique (celle de Fisher), la TQM est
considérée comme inopérante si le retour du tauindérét a son taux naturel n’est pas réalisé. Ce
qui montre toute I'importance de Mtesse de circulation de la monnaiest de la politique
monétaire (donc darédit et des institutions bancaires)

Dans I'extrait de Economic Journalil illustre la notion devitesse de circulation de la monnagiar

le mécanisme de lI'escompte, partie intégrante detiVité d’intermédiation financiere de la
banque :
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accroissement de la vitesse de circulation de la monnaie
par llintermédiation financiére :

exemple de l'escompte d'effets commerciaux === ===
T — — .
—— o ~— - Entreprises
pret _m Activité de production et
, .. et . - de ventes de biens et
création de monnaie escompte services
de crédit - . Weffets
- | —_— Ty - -

commercianx

(suivant le taux v‘\ —
descompte) . BANQUE

\‘ﬁ-—-t//:"e.‘ e placements

Epargne des ménages

On constate cette divergence de point de vue eirgher et Wicksell dans le schéma ci-dessous du
processus cumulatif de Wicksdlles deux conséquences ultimes d’'une hausse @awigénéral
des prix (bas du schéma) correspondent respectiteme
- au dépassement du point (A) du graphique 1 ci-des@xpansion économique avec
création monétaire et risque de déflation (progegctdans le graph 2),
- au retour de A vers E dans le graphique 1 : ralsathent de la création monétaire pour
eviter le processus cumulatif.

INTERET ET PRIX : LE PROCESSUS CUMULATIF DE WICKSELL

création de monnaie A M-c——-— -—a
|

Hausse de la demande

i < niveau normal L
\) {TRI - i} = 0 niveau normal cas d'une baisse de "i” - d INVERSTISSEMENT

- i > niveau normal _cas ptudié ci-dessus- |

Théorie quantitative
de la monnaie (TQM)
au sens de Wicksell :

(§1z2)

relation indirecte entre la
variation dela quantité de
monnaie en circulation et
celle des prix.
L'intermédiation est située
dans I'écart {emc - i) [cf
graph 1 et 2 - ci-dessus.].

Hausse des prix
des biens de
consommation

biens capitaux

HAUSSE DU NIVEAU
GENERAL DES FPRIX

Arst———=——au-N
el \ (inflation, endettement,

|

I

|

I

|

. ]
Hausse des prix des |
|

1

I

1

1

1

E XPANSION etc...)
ECONOMIQUE "7 INECESSAIRE
AVEC RALENTISSEMENT
M risque de déflation LA CREATION DE
AM SOUTENUE (5122 DE MONNAIE
commentaire :

En pointillés, le quantitativisme classique (Ricardo, Mill et le postulat de proportionnalité). La double
flache comprend la théorie quantitative au sens de Wicksell, reformulation du mécanisme indirect de
Thornton - Ricardo. L'ensemble du schéma (circulaire) décrit le processus cumulatif, lequel subordenne
I'équilibre (et la neutralité de la monnaie) i l'ajustement des taux bancaires sur l'eme.
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Wicksell ajoute la dimension internationale de déseéquilibres, et constate queskstéeme de
I'étalon or, est un facteur de rigidités, qui entrave le mésraa du rééquilibre par les banques. Il
est pour cette raison, partisanghpier monnaie€ommeétalon de valeur

Sa conclusion attire cependant l'attention sur l@scertitudes qui pésent sur I'équilibre
monétaire.Les taux bancaires peuvent étre thigx d’équilibres’ils satisfont aux trois conditions
tres exigeantes mentionnées plus haut :

- la premiere est qu'ils soient égaux ou prochekedec des nouveaux investissements
- la seconde est gu’ils égalisent I'offre de fond&tgbles et les besoins de financement de
linvestissement
- latroisieme est qu’ils correspondeniraéquilibre stable des prix
Ce n’est que sous ces conditions que I'on peuttad@pypothese classique de la « neutralité de la
monnaie » Ce qui est improbable. C’est pourquiaidoption d’'une théorie réelle de I'équilibre
monétairedevient effective avec Wicksgtar

- le taux naturel n’est pas lui-méme stalle2crit (voir « Intérét et prix »: « le taux naturel
n'est ni fixe, ni invariable en grandeur $lusieurs facteurs sont cités, dont I'action fait
gu’en regle générale« une coincidence exacte des deux taux d’intétgbarsconséquent
peu probable »Et dans I'article de 'Economic Journal, il rafipeque leniveau normal du
taux de lintérétest celui prescrit pala «productivité marginale du capital réet, et
ajoute :« dont nous ne pouvons bien sdr pas contréler ld®rmtions, et qu'il nous faut
seulement accepter.»

- les théories monétairexlassiques sont désavouees par |'observation. kdition
guantitative (celle de Marshall), issue l#e Currency schoolpostule une relation entre
« intérét et prix » diamétralement opposée a ddléaBanking schoo(celle de Tooke). Or
la réalité montre I'existence deleux relations entre « et p » : les variations du taux de
lintérét a la hausse peuvent entrainer, soit usssk des prix, si la quantité de monnaie
diminue, soit une hausse des prix, si les coltdrdasactions financiéres s’élévent.

Conclusion au chapitre 9
1) La TQM revue, et corrigée

Les développements du § 12) ci-dessus considetent\scksell adopte une version de la théorie
guantitative (qu'’il défend) sous la forme dunécanisme indirect gvoir plus haut). Ce qui est
exact, si lI'on s’en tient a son ceuveelnterest and prices %(1898). Toutefois dans ses
« Lectures.. pTome |l (1906), il adopte une nouvelle versionlaerQM, laquelle combine une
reformulation dumnécanisme indirectavecle mécanisme direajui inclut explicitement un nouvel
effet appelé« effet d’encaisses réels »

Partant du mécanisme direct [la causalité M (lasmate monnaie en circulation ou Offre de
monnaie)= P (le niveau général des prix)], I'effet d’encesséelles peut simplement étre résumeé
par les relations ci-dessous en considérant detiades : 0 ou initiale et 1.
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L'’EFFET D'ENCAISSES RELLES

Soit les deux hypotheses :

1 | Mg constante | M décroissant, tel que M; < Mj
et Py variable, tel que P; = Py = | et P congtant, tel que Py =Py
M
On appelle encaisses réelies, le rapport: ——
Py
M, M
Survant la premiére hypothése : — < Dans les deux cas, le niveau
Py Py d’ encaisses réelles s est
== | réduit
M, M
Survant la seconde hypothége : — <
Py Py

Maig la conséquence est g réduction de Iz demande, et la hausse de ['offre. Ce
qui a pour résultat 'effet d’encaiszes réelles, puisque le prix Py wra décroissant,
avec une offre de monnaie M, qui est stable.

M; constant dont la conséquence est le

On aura ams1 : == | retablissement du nivean des
P, décroigzant encaisses.

2) Wicksell et la critique

21) les critiques de méthode

Initiateur de l'idée selon laquelle laiveau général d’activité ne peut se comprendrensi
fait abstraction des forces monétairgaiisque la monnaie n’est pas nécessairementeneutr
selon lui), Wicksell a recu plusieurs critiquesdant & limiter la portée de sa démonstration.
La crique fondamentale viendra de Keynes.

Wicksell ignorait ou réduisait I'influence de piesrs facteursdont :

I'épargne forcée dteffet d’encaisses réellesesquels peuvent favoriser la restauration de
I'équilibre,

les modifications des anticipations, qui transfament le processus cumulatifen
oscillations de prixalternatives.

De plus, comme la plupart des auteurs quantitasiszidu XIXX™®siecle, il raisonne sur une
fonction de demande de monnaie, laquisliiegre insuffisamment colt et rendement

22) la critique de Keynes

Mais surtout, selon Keynes, Wicksell partage awess tles quantitativistes du X% le

défaut desituer 'économie monétaire sous I'’hypothése dplein emploi des ressource€e n’est
gu’a cette seule condition que la relation entrgddation de la quantité de monnaie et celle des
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prix est une relation directe. Les ajustements sgsiges, par les niveaux agréges de la production
et de I'emploi, sont alors ignorés.
Cette critique de Keynes est développée au pardagrapdu chapitre 17 de la « Théorie

Geénérale ».
Ce paragraphe est destiné a rectifier son intefoétwicksellienne du taux de l'intérét.
Il navait pas compris, selon ses propos, que sarib de I'emploi, en construction dans le
« Treatise p était incompatible avec la théorie wikselliennetdux d’intérét naturel. Aussi avait-il
alors admis la validité du concept wicksellien @eix d'intérét naturel Il explicite dans ce
paragraphe les causes de son rejet.
Le « Treatise »n’avait pas encore étaltdi conception de I'équilibre de sous empl#ieynes écrit :

« Nous n’avions pas compris alors qu’en certainesonstances le systeme pouvait

étre en équilibre au-dessous du plein emploi »

Aussi était-il concevable d’admettre I'existencaurd’taux d’intérét qui équilibre I'épargne et
investissement courants, et donc qui maintientable le niveau des prix conformément au
schéma de Wicksell. Le schéma wicksellien suppose dutant de taux d’'intérét que de volumes
possibles de 'emploi. Ce que I'on peut traduire:pa

i variable<> N* variable ou réciproquement : N* variabt i* naturel
L’erreur consistait, dit Keynes, @n’admettre qu’une valeur unique de lintérét qugle soit le
volume de I'emploi »En somme, d’admettre waux d’intérét monétaire naturel

Cet exposé de Keynes peut étre illustré par lehigap représentaa croissance de I'emploi et
celle de la demande effective

Variations du taux de ['intérét
evec le niveau de {a production et de ["emploi

i
P = _ — — plein emploi
‘ Dz

| différents niveaux de

différents niveaux ‘ demande effective

du taux de |
Fintérét }
I
| 1 ‘
\ I \
| | |
[ I ‘
L L ——
N¥T N2 N N= (Y, i)
—
différents niveaux

d’équiiibre de sous
emplof

Le graphique permet d’interpréter I'erreur souligmar Keynes. Elle revient a considérer les taux
i1, i2 etc....égaux a unevaleur unique du taux de l'intérét. Il va de soeda variation constaté
dans le graphique ci-dessus (suivant N) contratieddée, et suscite une autre définition quescell
de Wicksell. Ce que Keynes entreprend.

Il propose la notion de taux neutre de I'intérét su « taux optimum your réinterpréter le
taux naturel de Wicksell. Il dit que ces notions sont plus #igatives. Toutefois, la signification
qui en surgienléeve toute pertinen@a taux wicksellien
En effet, letaux neutreestle tauxqui, toutes choses égales par ailleurs, est caipatec le plein
emploj c'est-a-dire suivant le schéntianique taux (i*) On peut donc assimilér et plein emploi
N** ou le concevoir comme taux pour lequg!; = O.

Aussi conclut-il que la théorie classique peut @mprise de deux manieres :
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- au sens du tauxeutre
- au sens du taux défini a chadauilibre keynésien de sous emgloi,i*»...)
Les pratigues qu'elle peut alors générer sont pamséquent « dénuées de critiques » ou
nécessairement acceptables, puisque dans les deuit s’agit de raisonner en situation de plein
emploi (i*1,i*2... étant pour elle identiques a)*
La conclusion est, selon la TGEIMgue I'équilibre de plein emploi étant postulé, ungolitique
du taux de l'intérét n’a pas de sens« Et I'on se trouve, dit Keynes, confortablemehalri dans
un monde ricardien »
On peut donc écrire : taux optimum = taux neuteas thaturel = taux de plein emploi
Et doncle taux wicksellien est in opérationnel ou trivial.

Parmi les autres critiques, figure celle de la ratdes anticipations, telles que les présuppose
implicitement Wicksell. Le niveau des prix attendu anticipé est supposé étre celui que la
croissance actuelle permet d'observer. Cette hgsetttomporte les processus cumulatifs, sans
permettre de les observer pour eux-mémes.

1) L'Ecole monétaire du cycle : Les fravaux de Nicholas A.L.J. Johannsen (1844-1928)

Introduction: L'intégration de la monnaie datescycle des affaires

Henri Denis regroupe sous l'intitulé : « Les exations monétaires du cycleles travaux publiés
entre1900 et 1929ui « cherchent a expliquer la crise par I'insuffisarde la monnaie de crédit
fournie par les banques a la fin de la période damsion. Les auteursajoute-t-il, s'inspirent
evidemment des analyses de Wicks¢H »Denis : op, cit. P 654). Il cite_ : |. Fishénidwig Von
Mises, D.H Robertson et R.G Hawtreg, dernier étant considéré comme le plus typiQ4e].

L’intégration de la monnaie arycle des affairea été réalisée de deux manieres différentes durant
cette période comme le montre le tableau ci-dessous

Les deux traditions de la « théorie monétaire du cyecle » ouintegration
de lamonnaie a lI'analyse du cycle des affaires

Anglo-saxonne
L’accent est iz sur  les

Continentale

L'accent est mis sur les « gffets réels » -
ce sont les changements technologiques,
en particulier qui expliquent le caractére
cyclique de Tactivité Les déséquilibres
sont intersectoriels et se diffusent.

phenomenes
psychologiques et sur celui ot crédit. Les
ajustemnents et désajustemnents sont examines
dans le temps.

L’elément commmun est le credit, tel qu’il a ete analyse par Knut
Wicksell, mais deux directions sont possibles pour I'analyse de la
relation « monnaie, prix ef cycle ».

Les travaux a la London School of
Econcmics de F.Havek et des
autrichiens (assez proches de ceux de
Spiethoff et Cassel). L'inspiration est
celle de Wicksell-Bohm-Bawerk. Les
prix  relatifs sot déterminanis.  Le
systeme  baplcaire st wne cause  de
déséqriilibre.  Hayek proposera  deux
analyses différentes du cycle: 1931 (on
la consommation joue le réle moteur), et
1939 (o0 c'est la production). La
rectification lui a été suggérée par son
éléve N. Kaldor, qui inaugure la
tradition post keynés jenne.

Les travauz a Cambridge de RG Hawtrey
(1913 et 1919). Une théorie purement monétaire
du cycle. L’ éconornie comme un seul secteur, est
egsentiellement régulée par e niveau absolu des
pric. La récession apparalt quand les banques
cessent leur crédit, du fatt de la baisse de leurs
liquidités dans un systéme & éalon or.
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Une mention particuliere est accordée a un cingeie@oteur, N. Johannsen, dont I'influence sur
Keynes est indéniable, méme si ce dernier neds&avpaiment reconnue.

[11) L'importance des travaux deJ. Johannsen (1844-1928)

N. Johannsen est 'auteur, en particulier, de toisrages fondamentaux (2 rédigés en allemand et
1 en anglais) « Le circuit de la monnaie »(1903), « les périodes de dépression et leur cause
unique » (1903), et« un point négligé relatif aux crises1908) ou« a neglected point in
connexion with crises.»

L'importance de ces travaux est soulignée en cesetepar Henri Denis :

« pour la premiere fois sans doute dans la littareg économique,(...), apparait nettement pose le
principe selon lequel I'épargne et I'investissemedtiant des actes distincts, I'inégalité entre le
montant d’épargne et le montant d’'investissemeniedas individus veulent réaliser est la clef de
I'explication des fluctuations économiques(kl. Denis : op, cit. P 655 44]

Ce qui est évidemment une proposition originalesdan monde dominée encore sur ce sujet
par l'identité de Ricardo-Say (ou loi des débouth&sce d’autant plus que Johannsen utilise aussi
'expression de« Multiplying principle » (« Principe de multiplication »)pour expliquer et
démontrer un processus de fuite (due au décalagee das opérations d’épargne et
d’'investissement) de la monnaie hors du circuit.

Né a Berlin en 1844, il émigre aux USA, pour deveamployé dans une maison de
commerce d’import-export. La portée de ses travask telle qu'on le considere comnum
précurseur de la< Théorie Générale ». Ses conceptions le situamé tHEcole libérale, mais a la
maniére de Keynes : volonté d’accroitre les perforoes du systéeme sans toucher le fondement de
la propriété privée. Il entretient peu de contaatec les savants de son époque, n'ayant
communiqué ses travaux qu'a I'’économiste Adolph kW¢agn 1898. Autodidacte, et imprégné par
la pratique du commerce, il est alors plutét ign@#&st JB Clark (1909) qui lui donne parmi les
premiers une certaine importance en commentantdaises livres, tandis que JA Hobson, et WC
Mitchell le mentionnent. Alors que I'on peut dirg’ifla comme Keynes pris d’assaut la citadelle
néo-classique »Keynes lui-méme dans ke Treatise »le minimise, le qualifiant dk économiste
amateur » Henri Denis est pour cette raison, et d’autress tsévere avec Keynes. Ce n’est
finalement qu’'apres la publication de la « Thédd@énérale », que son réle de précurseur est
explicitement reconnu, et ses travaux commentékepauteurs suivants :

L. Klein (« The keynesian revolution $947), Hutchison, Schackle, Hagemann et Rihl.

Trois idées sont importantes pour qualifier les traaux de Johannsen :
- il anticipele principe keynésien de la demande effective
- en réalisant une analyse novatricdaleelation « Epargne-Investissementgei met en
ceuvre un« Multiplying principle»
- et contribue ainsi B théorie monétaire du cycle des affaires

[12) L'approche macroéconomique

Sa méthodest celle de I'analyse Macroéconomiggretermes deevenu global(Y) et de circuit.
Dans la lignée de Thomas Tooke (le chef de filladeBanking school » et auteur de 13 theses sur
la quantité de monnaie, qui mettent I'accent susttacture globale darédit), il veut démonter
limportance de la dépense du revenu globdla demande effective) dans ['équilibre
macroeconomiqueAvant Keynes, il montre alors gliépargne globale('une des composante de
Y avec C, soit Y = C + S), peut jouer un rpkerturbateur
Soit la demande agrégée ou globale : D = C + Insemmation + investissement

L’offre globale de biens et services O = 8§ = consommation + épargne
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L’égalité de I'offre et de la demande globale s8cO=D& C+1=C+S=> =S

L’égalisation de I'épargne et de l'investissemest ane condition essentielle de I'équilibre
macroéconomique. Or, l'auteur la prenant pour obgetsa propre réflexion, montre qu’elle est
problématiqueet peut contribuer @ la détérioration du revenu globalet donc a laécession

Selon la citation donnée plus haut.. lequel I'épargne et I'investissement étantaiees distincts,
l'inégalité entre le montant d’épargne et le montalinvestissement que les individus veulent
réaliser est la clef de I'explication des fluctuats économiques®enis, op. cit.).

[13) L'épargne et la thése de I'exces d’épargne

La définition de I'épargne est en effet la suivargéle diminue la dépense globale pour I'achat de
biens et services, tandis qu’elle accroit I'offie la vente de biens et servidésnds prétables).

Dans l'optigue de Johannsen, un appauvrissememgctiblest possible, comme résultat des
décisions individuelles d'utilisation du revenu camt. Notammentle processus d’épargne
comporte une tendance néfagiae seulinvestissement peut contrebalancer.

La rupture avec l&i de Say Ricardest évidente. Au schéma par définition équilibréadi®i des
débouchés: Offre ===> Revenu====>Demande===f20... Johannsen substitue le schéma :

Offre ===> Revenu=====> = =D
B =] BI* =]

composante de la demande effective, l'investissement
peut suppléer la baisse de la consommation entrainée
par l'épargne d'une partie du revenu

Trois formes d’épargne {Ssont cependant observables :

- Celle qui est la cause du déséquilibre global,ppeke«impair savings» ou « épargne
vicieuse » destinée al’acquisition de richesses déja existantes , saitifs existants,
hypothéquepar exemple. Plus généralement, ce terme renvoie @xces « ex ante » de
I'épargne.

- La « thésaurisation »par laquelle I'épargniiit purement et simplement le circuit.

- Celle qui est de nature a contribuer a I'équilibppelée« productive savings su forme
« capitalistique »de I'épargne.

L’exces d'épargne est néfaste. pencipe du multiplicateumontre I'aggravation des effets sur le
revenu et 'emploi. Avant Kahn, I'éleve de Keynkauteur développe le multiplicateur (« k »), et
essaie de mesurer les effets induits par basse initiale de la dépense totalgi, dit-il la
propension marginale a consomm&/sC = 2/3=cste, alors la baisse de l'investissemera 3 fois
plus importante,

soit k =1/(1-c) avec « ¢ » = prop marginale a coms@r, ou (1-c) = prop marginale a épargner. Le
multiplicateur décrit donc un processus de baisse.

Son approche présente cependant des limites. Nalensent il raisonne en progression
géométriquemais en outre il n'accorde pas @térétle réle qui devrait étre le sien. Il est difficile
comme le montrera Keynes d’analyser le réle dumegiobal (Y) sans le rapporter a une théorie
monétaire de l'intérét.

Toutefois, Johannsen avait vu I'essentiel, a sayoi « i » dépend de facteurs monétaires, et
surtout qu'il n’était pas le prix d’équilibre entfépargne et I'investissement comme l'enseigne la
théorie néo-classique.

[14) Epargne et Investissement

Dans I'élaboration de la théorie monétaire du cyl@port de Johannsen est d’avoir considéré que
I' épargne préalable n’est pas une condition suffisat# la croissance de I'investissemédh sait
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gue Keynes parviendra dans la TGEIM, au théoramest lequel « c’est plutdt la pénurie de
liquidités, plus que I'épargne qui nuit a l'investement »Il a fallu pour cela que les théories
populaires du cycle des affaires aient été renaseguestion. Ce a quoi a contribué Johannsen ; dés
1878, il avait inclus ledépdts bancairedans sa définition de la monnaie, pour distingusaving
fundsoufonds d’épargngetcredit moneyou monnaie de créditc'est-a-dire selon Keynes : épargne
et finance. La création monétaire devient aerglogéne au cycl&i Johannsen n’a pas réellement
développé cette these de I'endogénéité, il a néasnaistingué les deux sources de financement.

La théorie monétaire du cycle peut alors affirnfiergortance du systeme bancaire
- pour éviterune sous utilisation des ressourc@zar exemplele facteur travail pour
Johannsen et pour Keynes)
- ou pour initier une dynamique par l'introduction plogreés techniquéSchumpeter),
Enfin, pour des raisons tenant au risque de démilaionniste, I'auteur demeure wefenseur du
contrble de I'offre de monnaien préconisant cependant des méthodes quelqueelistes.

ITIT) Les cycles, I'entrepreneur et I'innovation : L'ceuvre de J. A Schumpeter

(1883-1950)

Introduction: J. A Schumpeter (1883-1950)

Ne cherchez pas Schumpeter dansl€diations néo-classiques # ne s’y trouve pas, Si
ce n'est parmi hétérodoxie Ni dans une quelconque branche Keynésienne, Smtemreste un
hétérodoxe.Non marxiste (et méme critique de Marx), il est des premiers et rares auteurs
libéraux a avoir accordé toute son importance ante de Marx, et en particulier au caractéere
contradictoire et autodestructeur des lois éconoesglu mode capitaliste de production.

Certes, autrichien il a été étudiant a Vienne evetlde Von Wieser et de Bohm Bawerk. Mais
Professeur il a élargit son savoir en se rapprdctieas éminents sociologues : W. Sombart et M.
Weber, et en occupant le poste de Ministre desnEggmde son pays. L'essentiel de sa vie se
déroule néanmoins aux USA (Harvard) ou il publesdentiel de son ceuvre, tres étendue :
« Théorie de I'évolution économique » (191&) es cycles des affaires » (1939), « Capitalisme
socialisme et démocratie » (1942), « Histoire @mdilyse économique » (1954#)elt pour éleves :
Heilbroner, Samuelson, Stolper, Sweezy et Tobin.

l111) Les grands thémes de I'analyse schumpétéeenn

Son analyse déinnovation et des fluctuationa particulierement retenu I'attention. Tandis qgae |
microéconomie se penchait sur [I'équilibre génér@thumpeter cherche aexpliquer le
déséquilibre créateyr en mettant en avant le rble des innovations intduites par les
entrepreneurs a la recherche de profits.

Cette approche a donné naissance afignee célébre, celle de « I'entrepreneur schumpété,

gue I'on oppose a I'entrepreneur de Walras. Laoraisssentielle tient a la vision de I'économie
adoptée par Schumpeter. Il I'analyse en effet commaéconomie capitalisteau sens donné par
Marx a ce concept lorsqu’il I'analyse comme mode de production historiquement déterminé, et
dontle profit des entrepreneurs est le moteur de I'accumulatiotorgue périodeCette proximité
entre Schumpeter et Marx est particulierement igériflorsqu’il présente« le processus de
destruction créatrice »au chapitre 7, de Qapitalisme, Socialisme et Démocratie (Editions
payot- 1974 , P. 119 a 125) (Un extrait de ce Ghapsst joint au dossier de cours N° 5.2).

Il définit clairement lecapitalisme comme un processus historiquéil nomme <«rocessus
d’évolution » La marque de ce processus est ainsi dégaggéa fait, I'impulsion fondamentale qui
met et maintient en mouvement la machine capiakst imprimée par les nouveaux objets de
consommation, les nouvelles méthodes de produetiate transport, les nouveaux marchés, les
nouveaux types d’organisation industrielle — toléménts crées par linitiative capitaliste(3.A

Rachid FOUDICours d’histoire de la pensée économiqUeARTIE 2 : La « révolution marginaliste » de 187D
Chapitre 9 - Page 18 sur 24



Schumpeter : Lapitalisme, Socialisme et Démocratie Editions payot- 1974 , P. 121). On dira
gue Schumpeter a été convaincu par I'analyse dellidon du procés de production capitaliste
contenue dans « Le Capital ». Il en déduit en effiet (..) Processus de mutation industrielle -si
'on me passe cet expression biologique- qui réimbme incessammenre I'intérieur la structure
economique, en détruisant continuellement ses @lksmeeillis et en créant continuellement des
éléments neufs. Ce processus disstruction créatriceconstitue la donnée fondamentale du
capitalisme (...» (J.A Schumpeter : @apitalisme, Socialisme et Démocratie Editions payot-
1974 , P. 122 — souligné dans le texte). [C45] k'dies conséquences est le caractere inadapté de
'analyse du <onctionnement traditionnel de la concurrengec'est-a-dire pour Schumpeter la
concurrence par les prix. La réalité¢ de la corenwe révéle I'importanceles positions
monopolistes « aux points de vue colt ou qualité sk’'univers dans lequel I'entrepreneur et
I'entreprise sont alors placés leur fait subir pnession permanente. De cette pression naissent des
comportements d’entreprise et d’entrepreneur réstivant différents de ceux du passé, et dont
Schumpeter propose la conceptualisation. Figuréirdgative capitaliste, 'entrepreneur connait
cependant son « crépuscule », a mesure de la i@adet [innovationa uneroutine.

I112) La «théorie de I'évolution économique x circuit » et « évolution »

C’est dans« Théorie de I'évolution économique(@912), publié antérieurement que Schumpeter
avait établi une opposition centrale dans sa teage les notions de circuit » et «évolution » Le
« circuit » est l'llustration de I'économie traditionnelle fdée sur la routine et la stabilité de la
fonction de production (la combinaison capital-ginotamment). Cette économie peut étre dite
statique.La fin de la routine est synonyme «l'@volution »et donc d’augmentation de I'efficacité
productive de I'équipement existant, en vue d’ur@pction accrue de biens ou de renouvellement
des produits existants. Il y a alors selon le teo@lebre de Schumpeterinnovation »dans une
économie devenudynamique D’'une maniére générale il définit celle-ci simpknt « comme la
mise en place de nouvelles fonctions de produeti@h Schumpeter« Business cycles»1939).
L’exemple de Schumpeter est bien connu. Il éatidjoutez autant de diligences que vous voulez,
vous n’obtiendrez jamais un chemin de fer par cgemo(J. Schumpeter« Business cycles »
1939). [C46]
Mais plus précisément il distinguénvention, ou résultat d’'une découverte scientifiquet
'innovation, c'est-a-dire I'application a I'industrie de cettécouverte. Il ya selon lui 5 catégories
d’innovations:
- les innovations dprocédéau sein méme de la maniere de produire)
- les innovations de produit

la découverte de nouveaux marchés pour un bierpdegiuit
les modifications de la forme d’organisation dérae
le recours a de nouvelles sources d’énergie
Compte tenu de leur colt éleve, ces innovationgieéegnt pour la plupatn recours au crédit.
C’est aved’innovation que nait I'entrepreneur. Ou plus précisément «\ane est une fonction
sociale particuliére dévolue a un groupe d’hommed’'mdividus appelés Entrepreneurs »0u si
'on préfere, lentrepreneur schumpétérieast celui qui met en ceuviénnovation. En cela il
s’oppose a celui de Walras, qui combinant les sesvproducteurs d’'un@nction de production
donnée adapte son comportement adatine De plus, ce dernier n’a pas en vue le profit @rars
I'Equilibre généra), tandis le premier en fait sa principale motigati Mais I'entrepreneur doit
pouvoir compter sur Ibanquier, I'autre figure de I'évolution. Ce dernier en sop@ant le risque
financier de I'innovation permet sa réalisation.

Les «essaims»> d’entrepreneurs schumpétériens sont une conségjuknlinnovation Car
des qu’un entrepreneur a choisi d’'investir dansionevation il est aussitét rejoint par d’autresi g
y voient le signal d’opportunités renouvelées defifs. Il est vrai que dans le méme temps, les
entreprises routinieres disparaissent, dans leepsuis permanent dgestruction créatriceCe
processus est dautant plus rapide que il@sovations sont « majeures et bouleversent
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'organisation économique. A la différence desovations « mineures gui connaissent une
diffusion progressive et donnent généralementdiees imitations.

La réalité est plutét celle d’'une dynamique impelpar des grappes d’innovations »ou
imitation des mnovations majeured.es grappes d’'innovations impriment a I'activigosomique
par I'intermédiaire du progres technique, une dyigamcyclique.

Schumpeter propose donc une interprétation degsyonomiques fondée surnécanisme de
diffusion de l'innovation, et sur une distincti@ntrefirmes _innovanteset firmes routinieres La
production devient excédentaire (surproduction)éebnomie entre en récession (stagnation de la
demande et baisse des prix) lorsque la diffusiatteant son terme ultime signalé par un maximum
de la production. Le cycle économique proprementvdit se succéder 4 phases successives :
prospérité, récession, dépression, reprige cours desquels la diffusion exerce ses effiefgres.
Mais elle n’est pas la seule cause des fluctuatioes comportements des agents sont une variable
essentielle. Notamment leurs comportements aurdega crédit, qui peuvent conduire a des
anticipations erronées quant aux espérances ddsprofccentuation de la crise peut donc étre
d’origine monétaire ou financiére. Aussi Schumpetsiste t'il sur le rdle des banques et sur l'effr
de monnaie dans I'explication des cycles, qu’il @@mhcomme une imbrication de cycles courts
(Kitchin < Juglar) et de cycles longs (Kitchin <glar < Kondratieff). Mais il accorde une
importance particuliere aux cycles longs, parce géselateurs du rble de la diffusion des
innovations majeures.

Tout comme le fera Hayek, Schumpeter adopte unead®m de connaissance pluridisciplinaire
pour faire unecritique du capitalisme L’entrepreneur et l'innovation, facteurs dynanegu
essentiels pour le systeme, voir leur role s’étiakeec lagrande entreprisetla bureaucratisation

de la vie sociale

Aussi le socialisme apparait il aux yeux de Schuerpeomme un résultat fatal du capitalisme,
méme si I'auteur, tout comme Hayek, lui est hostile

IV) Equipements et Investissements : le « poéle » d'Aftalion et
« L'accélérateur » de Clark

La présentation des travaux de Wicksell et de Sgletien, a pu montrer comment Béhm-Bawerk a
incité a voir dans l'acte d’investissement en apitine forme particuliere de dépense. C’est
finalement larelation entre I'épargne et I'investissemeqti ressort, dans la période de transition
des deux siécles (X(K®et XXM, a la fois comme un probléme, et un mode d'aswlge
I'équilibre ou des déséquilibres. Les travaux (eudmes fondamentaux) de Aftalion et de

J.M Clark permettent d’illustrer cettetorientation

IV1) A. Aftalion : «La réalité des surproductions générales, essaine’ théorie des crises
générales et périodiques(£908-1909)

Soit un appareil de chauffageun poéle utilisé pour chauffer une piéce. Il reutpélever la
température de la piece qu’apres un certain tebrgptempérature désirée se faisant attendre, on est
tenté de« jeter plus de combustible dans I'appareil de dfege » Or, celle-ci produira dans le
délai nécessaire urghaleur intenablelLe résultat est qu'en se basant sur la sensati@sente,

« on surchauffera fatalement la piece €ette métaphore du poéle, conduit Aftalion a Bidélon
laquelle « il en est exactement de méme dans l'ordre écapmmi Elle devait lui servir a
expliquer les différences qu'il avait constatéeseste niveau de la consommation et la demande de
biens d’équipement. En reprenant la these du dé®yroduction de Béhm-Bawerk, qui distingue
deux étapes dans la production : celle de la ptamudes biens capitaux nécessaires et celle des
biens et objets de consommation finaux, on peugsgmter la similitude d’Aftalion sous la forme
du schéma suivant :
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S0US PRODUCTION et SURCAPITALISATION CHEZ AFTALION

Hausse de la
demande de
biens SUPPOSONS

d’équipement L
erspectives de e
L profit accrues ay temps 't
. qui stimule le Production de biens
Production de == s ﬁ,ﬁ N
T désir d'investir de consommation
biens capitaux
T finaux

constat par les

entrepreneurs d'une

. - sensation de
insuffisante production — N
. pénurie ou de
de biens de .
mangue parmi les
consommateurs

consommation et donc
d'une demande pour
ces biens

Ce schéma, dont la lecture commence par « suppesamsntre que la piece, constituée par
'ensemble de l'activité économique, c'est-a-dimepkoduction de biens de consommation et la
production qui lui est liée de biens d’équipemepeut entrer enx surchauffe » c'est-a-dire
connaitre unecrise de « surproduction » dans les deux secteacsompagnée des effets liés :
faillites, chbmage etc...

Aftalion met en cause ldélai d’ajustementpropre a une économie capitaliste, et que laonate
détour de production illustre parfaitement, entesétisfaction des besoins de consommation et
I'Investissement-Production de biens d’équipemeRtus précisément il situe<la cause
d’erreur...(dans).L’allongement dprocés de production capitaliste »

Il ne peut en effet selon lui y avoi exacte adaptation de la production aux besoinpour
empécher la simultanéité des deux phénomenessdecapitalisation » et de « sous-production ».

La these d’Aftalion a donc le mérite de mettiavestissement et les décisions des
entrepreneurs au centre de l'analyse des désajustements deelidrie de l'activité. Les
entrepreneurs adaptent non seulement leurs équipe@éa production en considéréinsure due
leur matériel,mais en outre ils ne consentent a investir quaglardes espérances de profit sont
réelles.

Cette analyse, comme I'exprime Henri Denis consid@ consommation comme donnée, et
n'explique nullement ses fluctuations. Or, une Baude la consommation lorsque la demande
d’équipement s’éléve pourrait tres bien éviter lampsoduction. Pourquoi la consommation ne
suivrait-elle pas ?

Mais force nous est de considérer que de nos fmits approche a vieilli. Aftalion écrivait
a I'époque de la préhistoire guogrés technique en économie capitaliste. Son esagans doute
sensibilisé les entrepreneurs a ce phénome€ae, de nos jours, le délai d’ajustement est pargm
et simplement devenu un faux probleme. Le progrélsnique étant désormais prrogreés « just in
time »

IV2) John Maurice Clark et le principe de l'accélérateur « L’accélération du mouvement des
affaires et la loi de la demandein facteur technique des cycles économiqua®k — Mars 1917).

Le principe dit de I« Accélérateur d’Aftalion-Clark »trouve ses origines dans les travaux de
Thomas Nixon Carver (1903), Albert Aftalion (1909),F. Bickerdike (1914) and John Maurice
Clark (1917) (le fils deJohn Bates Clark, le marginaliste tandis que J.M sera plutot
institutionnaliste). Nous reprenons ici la préstatadu Manuel de Boncoeur-Thouement, a la page
99.
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Soit la relation supposée: K g .Y Qui met en relation dans la périada production (Y) et le
Stock de Capital (K), au moyen d’gnefficient (glappelé coefficient de capital.

Soit les hypotheses :

a) la production s’adapte a la demande et I'ingestnent est fonction de la demande anticipée.

b) Le capital a une durée totale de vien=et celle-ci est constante. On en déduit le taex d
déclassemer(bu d'usure par périodén égal a:h = 1/n[ ex : n=5 ans® h = (1/5)x100% = 20%
par période annuelle)

On montre alors qu’il existe en périotle I, un investissement de remplacement,eainl
investissement net (ou de renouvellement) dontiti#e est respectivement :
|n:tht=hX(g.Yt) et A= Kt+1'Kt:g(Yt+1—Yt)
Le principe d’accélération ressort de ces deux aps puisque sigl dépend de la demandeg, |
linvestissement net, est fonction dewiations de la demande.
En additionnant,} et |, on peut obtenir I'lnvestissement total, nqfé&obit :
li=g [ Yw1— (1-h) Y], qui s’écrivait en (t-1)
le1=g [ Y= (1-h) Yiq]
Par soustraction (t) — (t-1) on détermine alasiariation de I'lnvestissemergoit :
Alg=g [AY 41— (1-h) .AY{]
On remarque que sAt+1)< (1-h) .AY; alorsAl; < 0, donc qu’un ralentissement de la croissance
de la demande anticipée peut se traduire par ussebabsolue de l'investissement.
Il ressort ainsi que la durée de vie des équipemenest un facteur essentiel des fluctuations
Des équipements a durabilité élevée exigent unessznace élevée de la demande pour que
linvestissement demeure positif. Dans le cas eaty lorsque l'investissement chute, c’est le
coefficient de capital engagég »qui déterminera I'ampleur de la récession.

Le principe de I'accélérateur est justifié par €lan ces termes« Si la demande est traitée comme
la vitesse a laquelle les biens sont enlevés sordehé, le remplacement varie approximativement
comme la vitesse, mais les constructions nouveldgendent de l'accélération. (J.M Clark :

« L’accélération du mouvement des affaires etil@éola demande...¢QJPE — Mars 1917)[{C41]

Cette analyse ne permet toutefois d’analyser tdeayue de maniere limitée. Elle souffre de
la méme insuffisance que celle d’Aftalion, miseésmidence par Denis : I'évolution de la demande
est une variable exogéne, et non expliquée. Cresuteur Néo-classique, du courant de la synthése
qui améliorera cette présentation, passant duiparde I'accélérateur a celui de I'oscillateur, Pau
A. Samuelson. Sa thése est appeléedscillateur de Samuelson ka demande y joue un rdle par
l'adjonction a l'accélérateur, du principe keynaésidu multiplicateur (CF : « Interaction de
'analyse du multiplicateur et du principe d’accedéon », Review of Economics and statistics —
1939.[C42]

9.3) La critique Institutionnaliste

I) Qu'est ce que l« institutionnalisme ?

On appelle « Ecole institutionnaliste » @unstitutionnalisme » deux Ecoles de pensées, continues
mais distinctes, et qu’il ne faut donc pas conferndr

- La vieille Ecole institutionnaliste américaine, @épar Thorstein Veblen (1857-1929), et
représentée par J. Commons et Wesley C. Mitchatit & période va de 1900 a 1930,
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- La nouvelle école ou rouvelle économie institutionnebe expression apparue (dans
« Markets and hierarchies en 197% avec I'américain O. Williamson -1932-....). Elle
possede deux variantes : celle de Douglas NortB1¢19), et de M. Aoki (1931-...).

La vieille école est une école critique, qui inbgel'intentionnalité des Institutiongandis que la
seconde réflechit sur leafficaciteen utilisant les outils mathématiques de la micooémie les
plus modernes (seconde moitié du“RXsiecle).

Le propos de ce paragraphe est donc limité & sime école.

) Le marginalisme en question : individualismeth@&ologigue et Institutionnalisme

[11) T. Veblen

L’économiste et sociologue américain, T. Vebéesh le fondateur du courant de pensée économique
dit de l'institutionnalisme américain, dont lessb@ seront prépondérantes aux Etats-Unis dans les
années 1920 et 1930. Connu pour le ton sarcadligysa critiqgue de la classe de loisir »dont il
dénonce lgyaspillage(de temps et de biensy Theory of the Leisure Classl899], Veblen est
l'auteur du« paradoxeou effet Veblen »L’effet Veblen, familier pour les économistesrgiéce :

plus le prix d'un bien augmente plus sa consommadiogmente également. Cet effet concerne
avant tout les classes aisées, mais l'exemple éesnents de marque auprés des jeunes moins
favorisés est également une bonne illustrationedfiet Veblen. Il traduit ainsi I'un des aspectsiae
consommation ignoré par la théorie académidae&onsommation ostentatoire

Dans larticle ‘Why is Economics not an Evolutionary Science®xte fondateur de
l'institutionnalisme, publié en 1899, il développes thémes qui serviront a la critigue du
marginalisme. Il concoit en efféinstitution comme« une habitude de penséedent I'évolution

doit étre étudiée. Sa critique du marginalisme résgntée par Marshall) concerne alors:
'approche hédonistade l'individu, le postulat din équilibre stable et connuers lequel tend
I’évolution (il s’agit d'une« préconception de normalitd,»te primat épistémologique de I'individu
(plus généralement du comportement humain).

Veblen défend quant a lui une conceptidarwinienne (évolutionniste), et une épistémologie
pragmatiste

Il distingue dans I'évolution économique deux insts opposés, dénommeéartisan (création de
valeur) etprédateur (appropriation du travail d’autrui). Distinction igle conduit & une sévere
critique de la bourgeoisie, laquelle échoue a agpaEr socialement I'industrie, a l'inverse des
ingénieursqui sont les vrais porteurs du développement.

[12) J.R Commons et W.C Mitchell

J.R Commons (1862-1945 -Wisconsin) redéfinit litgionnalisme « we may define an
institution as collective action in control, libegran and expansion of individual actien

(“L’action collective qui restreint, libére et étbri'action individuelle”). Sa position est moins
crituge que celle de Veblen dont il ne reprend lga®lutionnisme, mais il demeure en désaccord
avec les théories de I'équilibre, lesquelles suppbane harmonie des intéréts.

C’est surtout lintentionnalité des Institutions iqoaractérise le capitalisme, c'est-a-dire la
« sélection artificielle » des regles d’activit@ &finition de I'institution le conduit & un jugent
positif sur le réle de celles-ci.

Wesley C. Mitchell (1874-1948-Columbiajeléve le débat avec I'école néo-classique en
concentrant ses travaux sur les études economedrigiu cycle des affaireset I'histoire
economique (il écrit avec Arthur F. Burmdeasuring Business CycléE946)). Il a été le fondateur
en 1920 du NBER, apres avoir dirigé I&New school for social researchen 1919 Parmi ses
étudiants, S. Kuznets développera apres guerrgalesix économeétriques réputes.
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Conclusion : si I'on en croit le retournement coetptle méthode introduit par la « nouvelle
économie institutionnelle » (qui interprete I'hiseo et les institutions avec les méthodes
mathématiques de I'école néo-classique), il famispe que la critique de I'approche néo-classique
par la vieille école, avait du peser sur I'évolatid.a durabilité de cette critique a ensuite été
confirmée au moment du renouveau keynésien, apemds, lorsque des auteurs comme
Heilbroner et surtout J.K Galbraith lui ont redorigueur.

Conclusion générale au chapitre
La rénovation que nous venons d’illustrer n’est guiace visible d’'un iceberg, qui glisse lentement
vers une réfutation du primat de I'approche micomémnique pour comprendre les phénomeénes
concrets de déséquilibre, par ailleurs occultédgsathéoriciens de I'équilibre. Nous pouvons

cependant en suivre le glissement'adérieur en étudiant la formation de la pensé#ique
d’Alfred Marshall, initiateur de travaux dans la veine de ceux deuwpeter, soucieux de voir la
/A\>
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théorie économique se rapprocher de lindus?
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