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CHAPITRE 1

INTRODUCTION GENERALE*

Avec le vingtiéme siécle s'est écrite 1'une des plus tur-
bulentes, mais gussi l'une des plus fascinantes, pages de tou-
te 1'histoire éconormique occidentale. Il s'agit de la mise en
branle 4 1'intérieur de chaque pays industrialisé d'une écono-
mie « moderne », d'une économie ou 1'Etat réalisera qu'il lui
incombe de jouer un riéle prépondérant au niveau de la régula-
tion de la demande globale. au niveau de la stabilisation de
la conjoncture.

Aux Etats-Unis, ou le droit au travail est inscrit dans la
Constitution depuis 1946 {(Employment Act). cette nouvelle pri-
se de conscience de la part des gouvernants s'‘est concrétisée
en 1913 avec la mise sur pied de la Banque centrale américai-
ne. la Federal Reserve System. La « Fed », comme on l'appelle
plus communément, regut alors comme objectif la responsabilité
de contrdler 1'offre, la disponibilité, et le cout du crédit
dsns les meilleurs intéréts de la nation américaine. Générale-
ment, durant les premiéres années de son existence, elle s'ac-
quitta relativement bien de ses fonctions puisque la décennie
suivant sa création se caractérisa par une stabilité économi-
que notoire. Une nouvelle &re a'annongait alors: une époque
qul, avec les récentes innovations financiéres, voulait rendre
obsoléte un cycle économique. jusqu'ici. incontrédlable.
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Hais survint la Grande Dépression... On commenca dés lors
a4 remettre en question la capacité de la politique monétaire &
gérer efficacement l'activité économique. On s'apergut que, si
elle était en mesure de résorber facilement 1'inflation. elle
se révélait tout a fait impuissante & éliminer la récession.

La recherche d'un « substitut » wvalable & la Lolitique moné-
taire s'imposa donc.

En 1936, John Haynard Keynes publia alors la fBsorye gemiry-
Za do I'owplor, Jde Iintdrsé, of Jo Iz sonmis. Dans cette oeuvre,
qui allait bientot devenir célebre', il proposait, selon 1'opi-
nion et les termes de Milton Friedman, “une explication &
1'incapacité [...] de la monmaie & sortir 1'économie de la dé-
pression, une interprétation non-monétaire de la dépression,
et [surtout] le substitut {[tant attendu] & la politique moné-
taire” [1968. page 1].

Pour expliquer 1'impuissance relative de la nonnaie & ré-
tablir le plein emploi des ressources, Keynes reléve deux rai-
sons possibles. Premiérement, en période de sous-emploi chro-
nique comme c'était le cas & 1'époque, la préférence pour la
liquidité est absolue. En d'autres termes, 1'élasticité-inteé-
rét de la demende de monneie approche 1'infini. Ceci implique
pour la politique économique qu'aucune mesure monétaire, & ca-
ractére expansionniste, ne peut réussir & stimuler la demande
globale via les taux d'intérét, tout simplement parce que dans
une telle situation ceux-ci sont rigides & la baisse. Consé-
quexment. &4 moins que se menifeste un autre mécanisme (comee
1'« effet Pigou »}, & travers lequel 1'augmentation de la masse
de monnaie puisse engendrer un effet expansionniste sur 1°éco-
norie, la politique monétaire sera totalement inefficace. Deu-
xiémement, méme si on supposait qu'une telle politique ait ef-
fectivepent un impact sur les taux d'intérét, il est improba-
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ble que la demande soit affectée assez fortement pour mettre
un terme & la dépression car. avec un taux d'utilisation de la
capacité déja tres faible, les entrepreneurs ne doivent logi-
querment pas étre incités & investir davantage. Pour citer le
proverbe bien connu "vous pouvez conduire un cheval & 1'a-
breuvoir, mais vous ne pouvez pas le faire boire" [Friedman
1968, page 1]. Bref, d'une maniére ou d'une autre, le pouvoir
de la monnaie sur 1°'éconorie sera court-circuite.

Les conséquences de cette théorie pour la théorie classique
{supposant un équilibre de plein emploi perpétuel) sont dévas-
tatrices. En effet, si la position de Keynes se trouvait vé-
rifide, il en résulterait que méme une déflation qui, ceferss
piribes, entraine une augmentation de 1'offre réelle de mnon-
naie, ne pouvait donner de résultat. En d'autres termes, si on
suppose que 1'« effet Pigou » s'avérait pour une raison ou une
autre inefficace, méme la « main invisible » était incapable
de faire le travail. L'économie, de conclure Keynes, se trou-
vait donc inéluctablement condamnée & une stagnation perpé-
tuelle. .. & moins qu'une force extérieure n'intervienne.

Cette force extérieure, c'est la politique fiscale et bud-
gétaire. Pour retrouver la prospérité d'antant, enseigne-t-il,
il suffira simplement d'instaurer une politique d'investisse-
ments publics agressive pour compenser le manque d'investisse-
ments privés. Pour ce qui est de la politique monétaire, son
rdle devrait alors se borner & garder les taux d'intérét rela-
tivement bas de fagon & minimiser les paiements en intérét sur
la dette publique, contribuer & 1'« euthanasie » des rentiers,

et si possible, stimuler un tant soit peu 1'investissement
prive.
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A la fin de la Seconde Guerre Mondiale, de peur de retour-
ner dans le contexte économique prévalant durant les années
1930, les gouvernements s'engagérent donc dans cette voie, et,
comme on le sait. leurs attentes furent comblées. Néanmoins,
tous n'ont pas vu d'un bon oeil le fait que pour financer
leurs dépenses les gouvernements recourraient a 1°'épargne du
public, ce qui, selon eux, avait pour effet d'« évincer » les
investissements privés.

Les monétaristes, partisans de la politique monétaire,
s'acharnérent einsi & prouver 1'impuissance de la politique
budgétaire. Plus précisément, on soutint que le aultiplicateur
d'une dépense gouvernementale financée par émissiocn de bons é-
tait approximativement égal & zéro. Pour appuyer leur these.
ils reprirent d'abord & leur compte le « cas classique », 83-
socié & une élasticité-intérét de la demande de monnaie égale
a zéro. Comme 1'« évidence empirique » était contre eux [voir
A ce sujet Blinder et Solow 1973, page 321], ils s'en remirent
alors aux effets de richesse. Bri¢vement, selon eux, la poli-
tique budgétaire sera impuissante car le financement obliga-
taire qu'elle engendre aura pour conséquence d'accroitre 1la
richesse des ménages, ce qui causera une hausse de la demande
de monnaie, donc des taux d'intérét plus élevés et un niveau
d'investissement plus faible, pour ainsi annuler 1°'impact po-
sitif de 1'augmentation des dépenses publiques. Résultat, seul
le financement monétaire du déficit restera stimulateur.

Depuis la poussée inflationniste survenue & la fin des
années 1960 cependant. et sous la profonde influence du « lea-
der » charismatique qu'est devenu Hilton Friedmwan, les moné-
taristes ont modifié¢ fondementalement leur position. S'ils
croient toujours & 1la toute-puissance de la monnaie, ils en
concluent dorénavant que la politigque monétaire, elle, est de-
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venue carrément inefficace pour stabiliser le PNB réel. En
d'autres mots, s'ils acceptent toujours le fait que le finan-
cement monétaire du déficit aura un effet expansionniste sur
la demande glcbale, ils réfutent maintenant 1'idée que 1la
hausse de cette dernieére se traduise, & long terme du moins,
par un revenu national réel supérieur. Ce sera plutot le ni-
veau général des prix qui en sera affecté. En conséquence,
1'intervention gouvernementale ne sera plus bienfaisante. Le
financement monétaire du déficit n'sménera qu'une flambée in-
contrélable des prix, alors que le financement obligataire
n'arrivera qu‘'a « évincer » les dépenses privées, tout en ra-
vivant le danger d'explosion du ratio dette publique/PNB.

Contrairement aux monétaristes {et aussi aux Nouveaux Bco-
nomistes Classiques), nous croyons qu'il existe toujours, au-
jourd'hui. un roéle pour la politique de stabilisation macro-
économique. Ceci est di au fait que la déviation de 1'écononmie
de sa trajectoire « naturelle », provoquée par une perturba-
tion provenant de 1l'offre ou de la demande globale, n'est
peut-étre pas, comme on le prétend en général., uniquement 1la
responsabilité des travailleurs qui mettraient du temps & a-
juster leurs demandes salariales en conséquence. Comme nous le
verrons, 1'existence possible de rigidités dens le nivesu gé-
néral des prix et dans les conditions techniques de la pro-
duction pourra faire en sorte qu'il y ait du chimage, méme si
les travailleurs demandent un taux constant de salaire réel.

Au cours de cet ouvrage. nous viserons essentiellement deux
buts. D'abord, reconnaissant 1'importance de 1'intervention
gouvernerentale dans un contexte déflationniste, nous cherche-
rons a démontrer qu'une politique budgétaire expansionniste
n'est pas nécessairement « déstabilisatrice » (c'est notre pre-
mier objectif). A cette fin, nous aurons besoin de construire
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un rodéle qui sera capable d'expliquer, en gros, 1'évolution
de 1'éconorie canadienne pour la période allant de la Grande
Dépression & la Gramde Récession de 1982. C'est ce que nous
ferons dans la deuxitme partie (c'est-d-dire dés le chapitre
4) en présentant un modéle de croissance avec politique moné-
taire « accommodatrice » {c'est notre deuxidme objectif). Nous
disons bien avec politique monétaire « accommodatrice », puis-
qu'd notre avis les autorités monétaires ont toujours été
beaucoup plus préocuppées par le contrdle des taux d'intérét
réels que par celui de 1'agrégat wmonétaire {(du moins, Jjus-
qu'au Rilieu des années 1970). Dans le second chapitre consa-
cré A la présentation du modéle {chapitre 5). nous verrons &
cet effet que le choix de la politique monétaire aura une in-
fluence marquante sur la stabilité de 1'endettement public.
Hais auparavant, comme les concepts de « taux d'inflation »,
de « taux de croissance de 1'économie », de méme que de « défi-
cits budgétaires » premdront une place prépondérante dans no-
tre étude, nous présentons, dans une premidre partie, une ana-
lyse des tondements de la théorie de la croissance économi-
que (chapitre 2). ainsi que de ce que nous pourrions appeler
la « dynamique du financement des déficits budgétaires »

(chapitre 3). Pour ce qui est de 1l'inflation. nous en parle-
rons au chapitre 5.



PREMIERE PARTIE

CROISSANCE ET DEFICITS : UNE PREMIERE
APPROCHE



Lorsque 1'on présente habituellement les modeles de crois-
sance économique développés par Harrod et Domar, on dit que la
croissance « déséquilibrée » est le fait d'um écart entre le
taux de croissance « nécessaire » {(« warranted » rate of

growth). et le taux de croissance décidé {(« decided » rate of
growth).

Peut-étre parce que ¢a sewble trop évident, peu de gens
s'attardent toutefois aux causes profondes de ce phénomeéne,
c'est-a-dire & 1'étape ultérieure : comme pour la théorie di-
te statique, on en conclut donc imgplicitessst que la croissance
« déséquilibrée » sera due & ume divergence entre investisse-
ment (désiré) et épargne {(désirée). (Par désirés, nous enten-
dons les montants que les ménages épargneraient, et que les
entreprises investiraient & un instant donné dans le modele
IS-LY, sams qu'un ajustement dens le revenu ne soit nécessaire
pour les égaler, c'est-A-dire, si les taux d'intérét s'avé-
raient perfaitement flexibles.) Williem J. Baumol, d'ailleurs,
est assez clair sur ce sujet; dans une présentation qu'il fera
du modele de Harrod, il dira :

“To a large extent [lir. Harrod's lodel)] is one of sever-
al dynamic extensions of the Keynesian analysis” {1939,
page 37].
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Dans le prochain chapitre, consacré A& la présentation de la
théorie de la croissance économique, nous démontrerons qu'il
peut exister une autre cause & la croissance « déséquilibrée ».
qu'on ne retrouvera que dans le long terme seulemrent. Cette
cause {(que l'on appellera la « source véritahle du probléme
Harrod-Domar »} se trouve dans le concept du « taux de progres
technique », ou plutdét, dans la variatiom du taux de progrés
technique. Comme nous le verrons alors, cette analyse que nous
croyons nouvelle s'inscrira un peu dans la méme veine que la
théorie keynésienne du court terme, sauf qu'elle s'appliquera
aux revenus attribués i chaque factewr de production C'est-a-dire,
{(comme pour la théorie keynésienne} si & 1'état woxr ant= les
variahles concernées pourront diverger de 1'équilibre, & 1'é-
tat or post., elles devront prendre des valeurs qui le satisfe-
ront.

En ce faisant, 1'explication que 1'on donnera du « probleé-
ne Harrod-Domar » résulte plus de notre propre analyse que
d'une volonté ferme de refléter la pensée de Harrod et Domar.
Ceci nous permettra d‘ailleurs de présenter d'une maniére tout
& fait différente (qu'ad 1'ordinaire) le modéle de croissance
néo-classique.



CHAPITRE 2

LA THEORIE DE LA CROISSANCE ECONOMIQUE

Si la théorie de la croissance économique n'a pas commencé
avec Harrod et Domar, c'est sans contredit avec eux qu'elle
aura pris son véritable essor. Depuis la parution en effet des
fameux écrits de Roy F. Harrod sur le « principe d'instabilité
dynamique » {1939 et 1948]. et de ceux du non moins réputé
Evsey D. Domar [1947 et 1957] qui, malgré 1l'emploi d'une ap-
proche analytique différente du premier, arrivera sensiblement
aux mémes résultats, une véritable petite industrie spéciali-
sée dans 1'élaboration de modéles de croissance économique vit
le jour. Des économistes de toutes les tendances idéologiques
possibles {des ultra-libéraux aux marxistes les plus extrémis-
tes) y ont contribué, et y contribuent toujours d'ailleurs. En
fait., la théorie de la croissance est devenue au fil des ans
{au méme titre que la théorie dite statique) un véritable
chaxp de bataille ou chacun, par la formulation de postulats
plus ou moins implicites, visera A démontrer la véracité, et

surtout la supériorité du courant de pensée dont il se récla-
Re.

A travers ce déluge de modeéles et d'idées, deux écoles ont
eu pour beaucoup & dire dans la continuation du travail entamé
par ces piomniers que sont devenus Harrod et Domar. Par les
efforts entrepris par leurs représentants, les théories post-
keynésienne et néo-classique paverent en effet la voie & de
nouvelles avenues qui, mémes si A& notre avis elles ne s'ave-
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rent pas tcutes acceptables, rapprochent avantageusement 1la
théorie de la réalité (présente). Pour en saisir leur portée,
on peut affirmer sans exagérer que tout manuel respectable ne
peut désormais parler de la théorie de la croissance économi-
que sans évoquer les modeles de croissance post-kKeynésien et
néo-classique. Pour ne pas étre en reste, nous allons donc,
nous aussi, consacrer une grande partie de ce chapitre & ces
deux modeles. lMais auparavant. faisons un bref rappel des tra-
vaux effectués par Harrod et Domar, les précurseurs de la theé-
orie moderne de la croissance.
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2.1 Les fondements de 1'étude de 1a croissance®

L'analyse de Harrod et Domar s'inscrit d'abord et avant
tout dans une démarche historique visant & expliquer les con-
ditions économiques caractéristiques de 1l'avant-guerre. Adop-
tant comme état de référence un cadre déflationniste ou 1les
ajustements-quantité sont déterminants, chacun développera de
son coté une anmalyse cherchant & saisir pourquoi 1'économie é-
prouve tant de difficulté & croitre de fagon régulidre en si-
tuation de plein emploi. Pour étre précis, 1'apport essentiel
des auteurs sera de prolonger les conditions d‘équilibre &
court terme sur le marché des produits. “"Cette analyse est
globale : ne sont mis en évidence ni la décomposition par sec-

teur. ni le réle et le comportement des différents groupes d'a-
gents" [Abraham-Frois 1986, page 88].

Ce prolongement dont on vient de parler est rendu possi-
ble en « dynamisant » la fameuse identité I = S. On démontre
alors que méme s'il y a égalité entre investissement (désireé)
et épargne {(désirée). le plein emploi ne sera pas nécessaire-
ment chose faite comme le prédit la théorie keynésiemne de
court terme. Autrement dit, cette condition ne s'avére en fait
qu'une condition d'équilibre de courte période qui ne suffit
pes & assurer la croissance équilibrée.

Cette « dissymétrie » qui s'opetre entre courte et longue

période s'explique par le fait qu'a long terme 1'investisement
aura deux effets :

1. un effet de revemm 0OU effet keynésiem, retrouvé également
dans la courte période, et dont 1'importance est donnée
par le mutiplicateur AI x 1/s (ol s est la propension mar-
ginale & épargner); et
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2. un effet de capacité Io (ou o est la productivité moyenne
du capital), qui mesure 1l'accroissement de capacité pro-
ductive entrainée par 1'investissement considéré.

C'est ce dernier effet, absent dans le court terme (donc né-
gligé par Keynes). qui serait & la source de la crise et du
chomage. Le probléme étant que pour que 1'économie croisse ré-
guliéreaent au plein emploi, le taux de croissance de 1'inves-
tissement devra prendre une valeur bien précise; il devra étre
égal &

AI/I = s0; {2.1)

ce qui signifie que la masse de revenu créé par l'accroisse-
nent d'investissement doit permettre d'écouler toute la masse
de biens supplémentaires produits par 1'accroissement de capa-
cité (ou, l'effet de revenu doit étre égal & 1'effet de capa-
cite).

Or. cette condition n'a que trés peu de chances d'étre vé-
rifiée; en effet, le taux d'accroissement de 1‘inﬁé3tisse-
ment, la propension & épargner et la productivité moyenne d'un
capital nouveau n'ont aucune raison s priorz de prendre des va-
leurs satisfaisant cette relation. "Le désécuilibre est donc

la regle, la croisasance équilibrée 1'exception" [Abraham-Frois
1986, page 90}.

On aura normalement un excédent d'offre sur le marché des
produits, c'est-d-dire un déséquilibre ou écart de type « dé-
flationniste ». En termes d'effet de revenu et de capacité,
ceci implique que 1'effet de capacité sera supérieur a 1'effet
de revenu, ou que, le taux d'investissement décidé par les en-
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trepreneurs-capitalistes sera inférieur & g,. le taux de crois-

sance nécessaire (« warranted » rate of growth) retrouvé dans
la partie de droite de 1'égquation (2.1) :

Al/s < Io ou AI/I < so. (2.2)

Résultat, les entrepreneurs, qui ne réussissent pas a é-
couler toute leur production, réviseront & la baisse les anti-
cipations qu’'ils avalent faites du niveau de débouchés; ils a-
dopteront en conséquence un taux de croissance de 1'investis-
sement inférieur au premier, ce qui éleignera encore davantage
le taux d'accroissement actuel du taux nécessaire, et ainsi de
suite, pour plonger 1'économie capitaliste dans la « décaden-
ce » la plus totale. Voild bridvement résumé le « principe
d'instabilité dynamique » de Harrod. L'investissement ne pou-
vant croitre & un rythme suffisant, ce serait finalement pour
cause de rigidité dans 1'ume ou l'autre des variables détermi-

nant g que 1'économie capitaliste se trouverait en état de

contraction latente et de stagnation inéluctable.

Avant de passer & la section suivante. un dernier point
mérite mention. La tendance au déséquilibre est pour Domar
destinée a s'aggraver avec le développement économique. Ceci
3'explique par le fait la propension & épargner croit avec le
revenu; 8i bien que si Keynes craint la thésaurisation, Domar
craint 1'épargne méme. Aux dires de Domar, 1l'accroissement de
1'investissement n'est d'ailleurs qu'un remdde provisoire
"si on investit aujourd'hui, il faudra investir encore plus
demain [...]: tout le probléme réside dans le fait que 1l'ac-
croissement du revenu est temporaire et se résorbe peu & peu
{effet du multiplicateur) alors que la capacité a été accrue
pour de bon. De sorte que par rapport au chomage, 1'investis-
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sement est en méme temps un reméde contre la maladie et 1la
cause de plus grands troubles pour le futur® [1974, pp. 19 et
20]. Nous retrouvons la le fait inéluctable qu'en croissance
les « niveaux » d'investissement ne veulent rien dire; ce sont
les « taux d'accroissement » qui importent.

2. 2 Les modeles de croissance post-keynésien et néo-classique

51 on pouvait s'accommoder durant les années 1930-1940 du
modeéle Harrod-Domar pour expliquer le contexte économique pré-
valant & 1'époque, ce n'est cependant plus le cas aujourd'hui.
En fait, comme le notait Robert M. Solow, récipiendaire du
prix Nobel d'Economie en 1987, A propos de ce meddle :

"An expedition from tars arriving on Earth, bhaving read
this literature, would bhave expected to find only the
sreckage of a capitalism that had shaken itself to
pieces long ago".

Et de poursuivre :

"Economic history was indeed a record of fluctuations as
well as of growth, but most business cycles seemed to
be self-limiting. Sustained, though disturbed, growth
was not a rarity* [1968, page 308].

51 1l'on accepte les propos de Solow, un modéle complet de-
vrait, pour décrire la réalité actuelle des pays industriali-
sé€s, proposer un mécanisme « naturel » ou « extra-paturel »
d'ajustement & 1'équilibre; il devrait suggérer une voie, une
dynamique qui ménera 1'économie & la croissance équilibrée.
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Pour les théories néo-classique et post-keynésienne, la
solution se trouve dans le coefficient s, c'est-ad-dire dens la
propension marginale & épargner. Effectivement. alors que pour
la premiére ce sera les mécanismes d'ajustement hebituels qui
rétabliront 1'équilibre (& savoir., la varjabilité dans le taux
d'intérét et la « préférence pour le présent »), pour la 3e-
conde le plein emploi se réalisera plutdt par des changements
dans la distribution du revenu. C'est ce que nous allons abor-
der dés maintenant en présentant les modéles de croissance
post-keynésien et néo-classique.

2.2.1 le moddle post-keypésien de croissance et de répartition : we
explication du plein esploi du capital sans théorie de 1'emplod
du factewr travail

La théorie post-keynésienne (ou cambridgienne), c'est en
grande partie une théorie de la distribution du revenu. Il est
des lors tout & fait normal que dans le modéle de croissance
cambridgien, 1la convergence vers 1'équilibre soit due a une
variation dans la répartition. Précisément, il existera norma-
lement des forces imtrinséques qui agiront sur la répartition
salaires/profits (¥/P), qui. elle-méme, influencera la propen-
sion & épargner dsns le bon sens. Autrement dit, dans le mode-
le de croisssnce post-keynésien, s sera normalement fonction

de 1a part des profits P/Y ou de fagon similaire, de la part
des salaires W/Y.

Pour une économie fermée, sans secteur public, ce modéle
quz 1'on doit & Nicholas Kaldor [1956] comprend ume identité,
deux équations de comportements et deux relations d'équilibre.
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» L'identiteée

S=5,+5, (2.3)

Elle réveéle simplement que 1'épargne totale proviendra de 1'é-

pargne sur les salaires (5)) et sur les profits (5;).

s Les fonctions de comportement

Si nous admettons (comme le suppose Kaldor) que la propension
4 épargner sur les salaires s, est différente (inférieure en

fait) de la propension & épargner sur les profits s3;,, on pourra

écrire :
S, = s.¥. (2.4}
Sp = 5,P. avec 8, < 5, {2.5)

» Les relations d'équilibre

S=1 (2.6)

-
H

W+P (2.7)

La premidre relation incarme bien sir de la condition d'eéqui-
libre sur le marché des biens de capitaux, qui n'est plus né-
cessairement équivalente (comme c¢'est le cas avec la théorie
keynésienne de court terme} & 1'équilibre sur le marché des
produits, lorsque S et I sont des quantités désirées. La seconde
indique qu'a 1'équilibre la somme des salaires et des profits
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devra étre égale au produit mational Yi.

Par voie de substitution, et aprés quelques manipulations d'u-
sage, on pourra obtenir la relation suivante:

I/T = (sp - 8,)B/T + s_; (2.8)

qui, sachant gue le coefficient de capital v est égal a K/Y,
et que g = AK/K = I/K, pourra étre transformée comme suit :

g = [{sp - s')Pr'Y + 3']!v. (2.9)

La condition {2.9) représente une version modifiée de la rela-
tion fondamentale du modéle Harrod-Domar. Pour s'en convain-

cre, supposons que la propension A épargner sur les profits

soit la méme que celle sur les salaires (s, = s, = s8). lLa

relation (2.9) gse réduira alors a :

g = siv; {2.10)

ol s/v = 50, puisque le coefficient de capital est comme nous
l'avons vu l'inverse de la productivité moyenne d'un capital
nouveau. Nous retrouvons le résultat de 1'équation (2.1). On
en conclut donc que le taux de croissance nécessaire de Har-
rod, ok le paramdtre s est constant, n'est nul autre qu'un cas
particulier du mod2le kaldorien de croissance et de réparti-
tion {celui ol s, = s8,).

Pour en revenir & notre probléme, nous voyons bien que la
propension globale & épargner sera bel et bien fonction de la
part des profits dans le revenu national (car nous supposons
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que sp est différent de s.). Cependant, ceci ne nous dit rien

en ce qui concerne les forces stabilisatrices qui conduiront
le taux de croissance nécessaire au taux de croissance décidé,
c'est-a-dire les forces qui aeneront le rapport P/Y & sa va-
leur d'équilibre.

Deux explications ont été avancées & ce sujet; 1'une for-
mulée par Kaldor lui-méme. et 1l'sutre, venant de IMichal Ka-
lecki et de ses disciples, qui se sont inspirés des premiers
travaux sur la fixation des prix par la méthode du « cost-

plus » ou encore du « mark-up » [HBall et Hitch 1939, Kalecki
1969].

a) Le modéle post-keynécien des anedes 1950

Durant les années 1950, les économies capitalistes ont gé-
néralement toujours évolué dens un contexte de plein emploi.
Les marchés semblent toujours s'équilibrer; ce qui fait que le
niveau générel des prix apparait alors comme 1la variable dé-
terninante de la prospérité. Kaldor [1956]., soucieux d'incor-
porer ce fait stylisé des économies modernes dans sa théorie
de la croissance, établira donc un lien entre p, le niveau gé-
néral des prix, et P/Y, la part des profits. Ce lien., on le
retrouve dans le concept bien comnu d'« illusion monétaire ».
Comme & la suite d'un changement de prix (ou du taux d'infla-
tion) les salaires ne s‘'ajustent généralement qu'avec retard,
une variation du niveau des prix pourra entrainer un chan-
gement dans la répartition des revenus. Ce changement s'effec~
tuera soit en faveur des entrepreneurs-capitalistes, soit en
faveur des salariés suivant que 1'on observera un écart infla-
tionniste ou déflationniste. Par exemple, dans le cas qui nous
intéresse, 1'excés d'offre sur le marché des produits, pro-
voqué par un taux d'accroissement insuffisant de ‘I, poussera
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le niveau des prix & la baisse, ce qui aura pour effet d'en-
gendrer une augmentation de ¥/Y puisque le taux de salaire no-
rinal ne s'ajustera pas complétement. Or vu que la propension
a4 épargner sur les salaires est inférieure & la propension a
épargner sur les profits, 1'augmentation de ¥/Y (correspondant
& la baisse de P/Y) entrainera une chute de la propension glo-
bale & épargner; ce qui, finalement., ménera au rétablissement
de 1'équilibre entre taux de croissance décidé et taux de
croissance nécessaire.

Dans tout ce processus, il est intéressant de noter que par
rapport au modéle de la « Synthése néo-classique » & la Hicks-
Hanson, le rdle joué ici par le phénoméne d'« illusion moné-
taire » est imverse. En effet, alors que dans la « Synthtse néo-
classique » ce phénoméne était générateur de chimage en situa-
tion déflationniste, il est au contraire dans le modéle de
croissance post-keynésien la source du rétablissement de la
croissance équilibrée. Il s'agit 13 d'un exemple frappant de
la « déconsidération » dont fait preuve la « Synthése néo-
classique » & 1'égard de la nature méme du principe de la de-
pande effective, & savoir, comme on 1l'appelle en théorie du
déséquilibre, le « phénoméne de report » entre les marchés
(dans le cas présent, entre le marché des biens et le marche
des facteurs).

b) Le modéle post-keynésien des ammées 1960 & aujowrd b

Alors que le mécanisme d'ajustement proposé par Kaldor
s'apparente énormément aux modéles « conflictuels » développés
aujourd'hui par les éconoristes néo-radicaux de 1'offre [voir
entre autre Boddy et Crotty 1975, W¥eisskopt 1979, larglin
1984]. le mécanisme maintenant endossé par la plupart des post-
kevnésiens, et gque nous présentons & 1'instant, s'incrit au
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contraire dans la lignée des modeéles de type « coopératif »
[Rowthorn 1981, Amadeo 1986]. Dés lors, la variable déter-
minante ne sera plus le niveau général des prix, qui deviendra
exogéne, mais bien le taux d'utilisation de la capacité, qui
était supposé égal & 100X dans le modele kaldorien « pur ».

L'explication fournie par les post-keynésiens & 1'idée que
ce tauxr puisse étre flexible tient & la conception qu'ils ont
de la théorie de 1l'entreprise. Pour eux, le concept de « con-
currence pure et parfaite » n'est que pure fiction. Il s'agit
1a ni plus ni moins que d'une simple utopie & laguelle se
plaisent & imaginer leurs vis-a-vis, pour ne pas dire leurs
rivaux, néo-classiques. Au mieux, il s'agit d'un exercice de
pure logique, d'un vulgaire concept analytique, servant d‘'état
de référence dans lequel toutes les conditions optimales ini-
saginables auront été réunies, et que 1'on étudiera dans 1'ob-
jet de décrire des optima de Pareto.

La reéalité pour les post-Keynésiens est toute autre; la
réalité, c'est une économie de régime oligopolistigque ou une
entreprise, dens chaque industrie, jouera le rdle de « price-
leader ». La réalité pour eux, c'est le combat perpétuel que
devront se livrer les autres entreprises (qui sont « price-
takers ») pour garder, et si possible, accroitre leur part de
marché tout en faisant en sorte de ne pas s'engager dans une
guerre de prix avec 1l'« entreprise directrice ».

Dans un tel contexte. il est facile de comprendre que
lorsqu'une (ou plusieurs) de ces industries aura & faire face
a4 une diminution de la demande, 1les entreprises « price-
takers » répondront non pas par une baisse de leurs prix de
vente, mais plutdt par une diminution de la quantité offerte.
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0r, en supposant qu'elles font face non seulement & des
colits en travail direct., mais A des coits en travail indirect
également, et en postulant par surcroit que le coit marginal
est constant. une baisse de la quantité produite, ou si on
préféere, du degré d'utilisation de la capacité entrainera o-
bligatoirement une majoration du coit moyen qui se répercutera
sur la marge de profits. Résultat, la propension & épergner
kaldorienne sera poussée & la baisse, pour ainsi rétsblir
1'égalité entre effet de revenu et effet de capacité, tout
comme pour le mécanisme proposé par Kaldor. Le graphique 2.1
ci-dessous illustre bien ce raisonnement. On y voit que si on
se situe initialement & la capacité normale, dont le profit

par unité produite est égal & pw,, le passage & un degré d'uti-

lisation inférieur (niveau d'utilisation normal) engendrera un
profit ¢également inférieur., de 1'ordre de pw.

Graphique 2.1
prix 3 . .
cotit ¢ cout marginal
P ™~ ;
I P LT D R %
hob "3 [ E “““ ¥
jcapanits,
rexcéden-,
:taire '
0 — e » quantité
niveau capacité
d'utilisa- normale
tion
normal

Source : . Lavode, 1967, p. 148,
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En reésume, le mécanisme décrit ci-dessus soutient que dans
un contexte déflationniste, ou il y a excés d‘offre. les en-
treprises touchées choisiront d'adapter leur offre & la deman-
de de biens, et ce, tout en acceptant de garder le méme taux
d' investissement? Cette action entrainera donc une sous-utili-
sation de la capacité et une baisse proportionnelle de la part
des profits, pour conduire finalement le taux de croissance
nécessaire au taux d'accroissement décidé par les entrepre-
neurs-capitalistes. Yoici presenté les mécanismes post-keyné-
siens d'ajustement & 1'équilibre.

c) la croissance équilibrée et le plein ewploi du travsdl

Jusqu'ici, lorsque nous parlions du concept de « plein em-
ploi », nous nous référions toujours implicitement au plein
enploi du capital. Nous avons vu que pour que le stock de capi-
tal soit pleinement utilisé, le taux d'accroissement de 1'in~
vestissement devait prendre une veleur bier précise, décrite
par 1l'équation (2.1). Or, en postulant une propension & épar-
gner et un coefficient de capital constants comme l'ont fait
Harrod et Domar, il y avait peu de chance pour que cette con-
dition soit satisfaite. C'est donc pourquoi 1les peost-keyné-
siens, préoccupés de décrire la situation éconorique de 1'a-
pres-guerre {associée au plein emploi du capital ou, su moins,
a un taux coestamt d'utilisation de la capacité), ont « endogé-
néisé » la propension marginale & épargner s. lais dans cette
analyse, qu'advient-t-il du marché du trawvail ? Par exemple,
quand le marché du capital sera en équilibre, y aura-t-il au-
tomatiquement plein emploi du facteur travail ou fera-t-on, au
contraire, face & du chimage ?

D'adord, définissons par n, le taux de croissance de 1'of-
fre de travail, supposé exogéne {et défini par Harrod comme le
taux de croissance « naturel »). Il sera fonction de nombreux
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facteurs tels la natalité, la scolarisation, 1‘dge de la re-
traite, la participation des femmes au marché du travail et
1'immigration. Si Ny est 1'offre de travail a la période 0,

1*offre & 1'instant t s'écrira donc :

N(t) = Nge™. (2.11)

Pour avoir le plein emploi de la force de travail {ou au moins
un nombre constant de chémeurs), le taux de croissance du pro-
duit devra étre égal & n plus p, ¢e dernier terme représentant
le taux de progrés technique. Nous obtenons donc comme condi-
tion d'équilibre sur le marché du travail :

n+p=8/v. {2.12)

C'est la condition pour aveir une croissance équilibrée de
plein emploi (par opposition & une croissance équilibrée tout
court, qui assurera uniquement le plein emploi du facteur ca-

pital). Mais comme le souligne Gilbert Abraham-Frois (en po-
sant p égal A zéro) :

“n (taux de croissance naturel), s (propension moyenne &
épargner), v (coefficient de capital) sont treois para-
métres dont les valeurs n'ont avcune raison de satis-
faire & la relation [ci-dessus). Ainsi (et sauf acci-
dent heuwreux) la croissance équilibrée de plein emploi
est normelement impossible™ [1986, page 93].

(On se doute bien que lorsque p sera supérieur & zéro, 1l'at-
teinte du plein emploi de toutes les ressources disponibles
sera tout aussi improbable.)} Marc Lavoie est du méme avis. Il
écrit en effet :
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"Bien que Kaldor ait initialement laissé entendre que le
taux de croissance [qui assure la pleine utilisation du
capital] ait été le taux de croissance paturel, il n'y
a auvcune raison de le suivre sur ce terrain® [1987, pp.
51 et 52].

En d'autres mots, ceci signifie que la théorie post-keynésien-
ne de croissance. avec Kaldor & sa téte, n'offre pas de théo-
rie de réconciliation entre n + p et g. Si on suppose comme
Domar que n + p est supérieur & s/v, le modele de croissance
kaldorien s'avére donc un modéle de creocissance équilibrée avec
tawx de chimage cruoissant.

2.2.2 Le wodéle de cruissance nfo-classique : wae thiorie du plein
loi génsralise

Comme pour le modéle post-keynésien, le nodéle de crois-
sance néo-classique explique la croissance équilibrée par un
ajustement possible dans la propension 3 épargner s. Mais con-
trairement au premier, ce dernier fournit en plus une explica-
tion au fait que depuis la Seconde Guerre Mondiale, le nivesu
d'utilisation du facteur travail a, sur une longue période,
toujours gravité autour d'un « trend » de plein emploi. Cette
explication, elle se trouve dans la variabilité du seul autre
élément constituant le taux de croissance nécessaire, & sa-
voir, le coefficient de capital. Pour justifier cette posi-
tion, Solow déclara lors du discours qu'il prononga devant la
Fondation Nobel en 1987 :

"[E]¥venr if technology itself is mot so very flexible for
each single good at a given time, aggregate factor in-
tensity must be more variable becsuse the economy can
choose to focus on capital-intensive or labor-intensive
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or land-intensive goods™ {1988, page 308].

En d'autres mots, comme la fabrication de chaque bien dans
1'économie exigera normslement une technique de production
différente (donc un degré d'intensité capitalistique diffé-
rent), le postulat adopté par Harrod et Domar (et repris plus
tard par les post-keynésiens) & 1'effet que v soit constant ne
vaudrait donc que pour une économie de type « mono-sectoriel-
le ». Aussi, en considérant Y non plus comme la valeur d'un
seul bien produit au cours d'une période donnée, mais plutdt
comme l'« agrégation » de plusieurs marchandises distinctes,
il devient tout & fait correct (toujours selon Solow) d'accor-
der au coefficient de capital la flexibilité qui assurera le
plein emploi de toutes les ressources disponibles.

Le modéle néo-classique® suppose donc pour simplifier une
fonction de production agrégée & facteurs parfaitement substi-
tuables. En postulant par surcroit qu'elle est homogéne de de-
gré un (ce qui n'est cependant pas nécessaire). on pourra
1'exprimer uniquement en fonction du rapport capital/travail
et du progres technique. Nous obtiendrons ainsi :

Y = f(K.T(t)): (2.13)

ol y est le preduit physique par travailleur, k le stock de
capital disponible par travailleur, et T(t). la mesure du pro-
grés technique. Sachent que f se « comporte bien » ( « well-
behaved »), ce qui assure les rendements décroissants. nous
AUrons, a wa instewt t dommé (C'est-d-dire powr wn état domné de la
techmologie). le graphique suivant :
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ou la pente de la tangente en chagque point de la fonction de
production sera égale au taux de profit, et ou 1'inverse de la
pente de la corde reliant 1l‘origine & la fonction déterminers
le coefficient de capital v. Comme on peut le remarquer, le
degré de mécanisation k variera toujours en sens inverse du

taux de rendement p; plus p sera élevé, plus k sera petit et
vice versa. De 1'autre coté, k et v varieront continuellement
dans le méme sens; il s'agit 1A bien entendu de la réalisation
de la « loi des rendements marginaux physiques décroissants »,
ol les facteurs seront rémunérés & la valeur de leurs contri-
butions marginales.

2) La cause du « principe d"instakilité dynamigqoe » de Harrod

Avant de passer a 1'examen du mode d'ajustement néo-clas-
sique, nous nous devons de trouver la cause du « principe
d'instabilité dynamique » de Harrod.



- 28 -

Nous savons déja que méme si 1l'investissement (désiré) é-
gale 1'épargne (désirée) il se pourra que 1'offre globale ex-
céde la demande, car, tcut dépendant du taux de croissance dé-
cidé. 1l'effet de capacité peut théoriquement étre supérieur a
1'effet de revenu. lMais nous savons aussi que si 1'investisse-
ment exr saét égale 1'épargne or snée, la demande globale sere
alors égale & la somme de tous les revenus pergus par les fac-
teurs de production (Y = ¥ + P). Dans ces conditions. ceci
implique donc que si Y est égal & la somme des salaires et des
profits, et si Y¥ est supérieur & YP, les revenus ne réussis-
sent pas & écouler toute la preduction tout simplement parce
qu'ils sont inférieurs & celle-ci. Pour un tenant néo-classi-
que, la cause du « principe d'instabilité dynamique » de Har-
rod serait donc que tous les facteurs ne sont pas rémunérés
selon leurs productivités marginales en valeur.

Prenons un exemple. Supposons qu'il n'y a qu'un seul fac-
teur de production dans 1'économie, & savoir, le capital. Sup-
posons de plus que le taux de rendement net est égal & zéro,
ce qui veut dire que le revenu que recevra un entrepreneur-ca-
pitaliste pour chaque unité de capital équivaudra & ce que la
détention de celle-ci lui en coute, c'est-d-dire un montant
égal au taux d'intérét réel r°. Pour K unités de capital, les
entrepreneurs recevront donc :

P = oK = K. (2.14)

Maintenant., sous 1'hypothése de 1'égalité entre 1'investisse-
ment et 1'épargne désirés, nous pourrons aussi écrire :

Y=pP

i

k. (2.15)
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5i, de plus, on postule que la fonction d'offre globale est
décrite par la relation Y% = K/v, un effet de capacité su-
périeur & 1l'effet de revenu impliquera donc que :

K/iv > rE gu 1/v > r. {2.16)

On trouve gue la source du probléme Barrod-Domar tient au fait
que le facteur capital n'est pas rémunéré & la valeur de sa
productivité marginale. Pour rétablir la croissance équili-
brée. le mécanisme d'ajustement néo-classique devra donc nmener
{toutes choses étant égales par ailleurs) & une hausse du taux
de rendement du capital.

Avant de tirer des conclusions, nous devons cependant re-
marquer que si dans cet exemple la rémunération selon la pro-
ductivité marginale du capital s‘avere une condition néces-
saire au plein emploi de ce facteur, tel n'est pas toujours le
cas. En général, 1l'existence d'un second facteur de production
{en 1'occurrence le travail) pourrait permettre A'obtenir 1'é-
galité entre effeta de revenu et de capacité sans pour asutant
que les facteurs de production soient rémunérés & la valeur de
leurs productivités marginales. Pour ce faire, il suffirait
seulenent qu'il y ait une redistribution des revenus qui crée
une augmentation du revenu national, donc de la demande glcba-
le; c'est-a-dire que la redistribution des revenus entraine ce
que nous appellerons un « effet de surplus ». Formellement, en
dynamisant la relation Y? = rK + wL tout en sachant qu'a un
instant donné K et L seront constants, on doit obtenir, pour
éliminer 1'écart entre 1'offre et la demande globales :

AYD/AL = E.Ar/At + L. Aw/At > O: {2.17)

ce qui donne :
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AgfAr > -K/L = -k.

Il est 3 noter que dans la théorie post-keynésienne, ce cas
est associé & une économie bhisectorielle. Donc. en résumé., la
rémunération & la valeur de la productivité marginale de cha-
gque facteur n'est pas une condition mécesssire & la réalisa-
tion de la « loi des débouchés » de Say., bien qu'elle s30it une
condition suffisamte (toujours en supposant que 1'investissement
or ants soit toujours égal & 1'épargne ox antes).

D) Le sécamisme d°ajestement néo-classique proprement dit

Au graphique 2.3, nous représentons (toujours pour un ins-
tant donné) la transposition dans un cadre de croissance du
fameux plan taux d'intérét/épargne (investissemant) fréquem-
ment employé dans 1'étude d'une économie en état stationmaire.
Comme on le remarque, la seule et unique différence se trouve
dans le fait qu'au lieu de parler de « niveaux » d'épargne et
d'investissement, nous nous référons plutdt aux « taux d'ac-
croissement » de 1'épargne et de 1'investissement. En conser-
vant la méme notation, le taux de croissance de I est donc re-
présenté par la courbe g, alors que les différents teux d'é-
pargne S/K (ou encore sY/K) sont illustrés par les droites de
pentes positives. En posant I/K comme étant une fonction deé-
croissante de r, le taux d'intérét réel, nous donnons raison &
F.H. Hahn et R.C.0. Hatthews qui disaient :

“In its basic form the neo-classical model depends on
the assomption that it is always possible and consis-
tent with equilibrium that investment should be under-
taken of an smount equal to full-employment savings.
The mechanise that ensuwrec this is as & rule not spe-
cified. Most neo-classical writers have, however, had
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in mind sowe financial mechanicwm. In the ideal neo-
classicel world one may think of there being a certain
lerel of the rate of interest (r) that will lead entre-
preneurs, weighing interest cost agerinst expected pro-
fits, to carry out investmwent equal to full-employment
savings “[1967, page 12].

Grapkique 2.3
. 4 S(r).To/R = s(r)(WeP), /K,
g $
/s s(r).!:._:‘K:.L = s(r)hi
rf-=----- SR
rf----/- e N e s(r)fv
rm’ ....... SR
. —
g, g, DR+p 1R, SK

Ainsi, & tout taux d'intérét supérieur & Crnp correspondra un

taux d'accroissement différent; pour les taux inférieurs, nous
avons décidé de nous en tenir au postulat post-keynésien (g
constant), car il serait de toute fagon impossible pour 1'éco-
nonie de croitre perpétuellement A& un taux supérieur & n + .
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Partons donc du point &, correspondant & un taux d'intérét
égal a4 r,. En cette position, le taux d'accroissement de 1'in-

vestissement (désiré) et de 1'épargne (désirée) est le méme;
pour un niveau de prix donné, il est donc implicitement suppo-
sé que si au départ ces deux variables n'étaient pas égales.
1'équilibre s'est réalisé (non pas au moyen d'un ajustement
dans Y. mais bien) en raison d'upe flexibilité parfaite au ni-
veau du taux d'intéréet réel r. C'est pour cette raison que
npous avons posé Y> = ¥ + P. Cependant, comme nous 1'avons men-
tionné en plus d'une occasion, dans la longue période 1'<gali-
té entre investissement {désiré) et épargne (désirée) ne ga-
rantit pas nécessairement la croissance équilibrée. A cause
d'un écart possible entre le niveau d'ocutput Y® et le niveau de
revenus (réels) distribués W + P, le marché des bhiens pourra
8tre en déséquilibre. Au graphique 2.3, cet écart entre offre
et demande se traduit par le segment AB, égal & s{r)(Y*-1P)/K.

Le processus d'ajustement est le suivant. L'écart défla-
tionniste entre l'offre et la demande glcbales poussera d'a-
bord les prix & la baisse, ce qui, oterds parrdus, aura pour
effet d'augmenter le nivesu de revenus réels distribués aux
facteurs de production & Y. Au toux d'intérét r.. ceci en-

trainera donc un déplacement du taux de croissance de 1'épar-
gne S/K du point A au point B. D&s lors, comme & ce niveau le
taux de croissance décidé par les entrepreneurs (g) sera main-
tepant inférieur & S/K. le taux d'intérét devra diminuer (pour
rendre ainsi moins coliteuse la consommation présente relative-

ment & la consommation future) jusqu'ad r,, ou 5/K et g seront

égaux de nouveau {(nous serons au point C). En ce point il ¥y
aura croissance équilibrée, avec g = (..
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I1 est & noter que la diminution de r n's pas donné lieu a
ce que nous avons appelé plus tot un « effet de surplus »;
ceci est normal puisque la théorie néc-classique suppose que
Av/Ar = -K°, Dans ces conditions, il fallait donc que le der-

nier ajustement se fasse le lomg de la droite s{r)/v,. du point

B au point C.

Ce n'est cependant pas tout. Le taux de croissance d’'équi-

libre g, sera insuffisant pour assurer en méme temps le plein

exploi du facteur travail. Du fait que n + p est supérieur 3a
g.. i1 y aura une tendance & une augmentation continuelle du

taux de chomage dans le temps. C'est ici qu'entrera en jeu v,
le coefficient de capital.

Le mécanisme d'ajustement est simple... En postulant que
les salaires (tout comme les prix, le taux de profit, et 1le
taux d'intérét) sont parfaitement flexibles, 1'écart grandis-
sant entre offre et demande de travail ménera & une diminution
proportionnelle de w, et conséguemment, & la hausse du cout

relatif du capital (p/w). Aussi, sachant que la fonction de
production se « comporte bien », c'est-d-dire qu'elle offre
une infinité de techniques possibles, les entrepreneurs réagi-
ront en adoptant des méthodes de production moins mécanisées
ou si on préfére. moins « détournées ». En d'autres mots. on
aura affaire & une technologie associée A& un rapport capital/
travail (k) inférieur.

Or. on 1'a vu plus tot. & un niveau inférieur de k corres-
pondra un coefficient technique {v) plus petit. Ceci signifie
que la droite représentant le taux de croissance de 1'épargne
de plein ewploi (du capital) se déplacera vers la droite &
s{r)/v,; (avec vy < v;). A partir de 1a, le processus d'ajuste-
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ment est le méme que fantdt. Il y aura une baisse du niveau de
prix qui déplacera, pour un r donné, le wéritshle taux de
croissance de 1'épargne du point C au point D. Ceci fera appa-
raitre un écart entre ce dernier et le taux de croissance dé-
cidé par les entrepreneurs, pour mener alors & une baisse de r
juaqu'a 1'équilibre « finmal » au point E.

Dernigére chose; comme nous le savons., cette analyse est
essentiellement statique. C'est-a-dire, jusqu'ici nous avons
considéré un déséquilibre sur les marchés du capital et du
travail en un point dens le temps. ou si on préfére, pour un
état donné de la technologie (les ajustements considérés ci-
dessus étaient donc instantanés). Mais qu'en sera-t-il lors-
que nous passerons & une autre période ? L'économie demeurera-
t-elle au peint E ou au contraire se déplacera-t-elle vers un
autre équilibre ? Pour le savoir, il faut connmaitre le nature
du progras technique dans le modéle néo-classique.

Pour les néo-classiques, le progrés technique est mesuré
par 1l'augmentation dens le temps de la productivité moyenne
{y) pour un rapport capital/travail constant. C'est la défini-
tion du progreés technique neutre au sens de Hicks {« neutre »
parce que cette détinition sssure une répartition constante).

Au graphique 2.4, & la page suivante, nous avons reproduit
cette conception néo-classique du progrés technique. Comme on
le voit, 2 rapport capital/travail constant, le coefficient de
capital diminuera avec le temps. Dens notre analyse. ceci im-
plique donc qu'a chaque période la droite s(r)/v se déplacera
toujours un peu plus vers la droite, nécessitant par le fait
méme une diminution continue de r?. On en conclut donc qu'd
chaque période il y aura un nouvel équilibre. Quant & savoir
si c'est toujours le niveau général des prix qui devra s'ajus-



- 35 -

ter pour permettre 1'égalité entre Y° et ¥ + P, disons simple-
nent qu'avec le temps les taux de rémunération devraient accé-
der & un taux de croissance qui permettra cet ajustement sans
pour autant qu'une baisse de prix soit nécessaire.

Graphigue 2.4

Y = f(k,7(1))

Y = f(x,7(0))

Comme on & pu s'en rendre compte, hormis la technologie,
“fc]'est [...] la flexibilité du systéme des prix, ceux-ci
s'ajustant insteantanément dans un monde éconorique régi par
les lois « correctes » de la rareté qui va assurer 1'ajuste-
ment dans le modéle de croissance néoclassique® [Lavoie 1987,
page 49]. Ceci nous anéne donc & examiner la queation de rigi-
dités. ‘
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2.3. Une typologie des obstacles a 1'sjustement

Suite & 1'étude du modeéle néo-classique, nous pouvons ré-
pertorier au moins cinqg niveaux de rigidités possibles. qui
affecteront soit la croissance équilibrée, soit la croissance
équilibrée de plein emploi.

Les deux premiers obstacles susceptibles d'étre rencon-
trés ont déjad été mentionnés en introduction générale; il s'a-
git du diagnostic po3é par Keynes & 1'impuissance de la mon-
naie & rétablir le plein emploi des ressources suite a un choc
déflationniste. Cette explication a trait a :

1. 1'existence d'un « seuil de liquidité » empéchant les taux
d'intérét de s‘ajuster au deld d'un certain seuil; et

2. la relative indépendance de 1'investissement face aux taux
d'intérét en pareilles situations.

Méme si les post-keynésiens ne parlent guére de 1'hypothése de
la « trappe 3 monnaie », nous savons en revanche qu'ils consi-
dérent sérieusement le cas d'une éconorie o le taux d'intérét
sera déterminé par les autorités monétaires, ce qui revient au
méme [voir par exemple Lavoie 1982 et le numéro 3. printemps
1988, du Jomrnel of Fost Rernesran Foopomics). A cet égard, si dens
le modele de croissance post-keynésien le taux d'accroissement
décidé par les entrepreneurs est donné, autonome [Lavoie 1987,
page 126]). on peut croire que c'est parce qu'il y est supposé
que le taux d'intérét sera donné. Sur cette base, il ne serait
donc pas faux de prétendre que le modele post-keynésien pour-
rait étre interprété comme un modéle de croissence avec seuil
de liquidité.
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Ce rapprochement a pour but de démontrer que le mécanisme
d'ajustement proposé par Kaldor s'apparente énormément a ce
que l‘on a appelé 1'« effet Pigou ». Pigou, nous le savons,
avait soutenu que la flexibilité de r n'était pas une condi-
tion nécessaire & la réalisation du plein emploi. 51 dans un
contexte déflationniste le taux d'intéréet est rigide & la bais-
se {ce qui empéche 1'investissement désiré et 1'épargne dési-
rée de s'équilibrer), la baisse des prix qui s'« ensuivra »
aura, via un effet de richesse, un effet positif sur la con-
sommation, qui fera en sorte de rétablir 1'équilibre de plein
emploi pour un taux d‘intérét donné. Or on retrouve & peu de
choses prés le méme phénoméne dans le modéle de croissance
post-keynésien.

Retournons au graphique 2.3, ou il est initialement suppo-
sé que l'économie se situe dans un contexte déflationniste.
décrit par le segment AB. Pour rétablir 1'équilibre, Kaldor
suppose donc, exactement comme Pigou, que la baisse des prix
aura un effet expansionniste sur la demande globale, ce qui

réduira le coefficient s jusqu'au point ou le rapport s/v, soit

égal & sY/K, c'est-a-dire, au point A correspondant & un taux
de croissance égal & g;- La seule différence étant qu'au lieu

d'agir sur la richesse, la baisse de prix agit sur la réparti-
tion dea revenus.

5i. en s'en tenant au mécanisme d'ajustement de Kaldor. la
variabilité de r n'est pas une condition nécessaire au plein
emploi du facteur capital, ce n'est cependant pas du tout 1la
méme chose en ce qui concerne le facteur travail. Le taux de
croissance g, étant inférieur & n + p, on voit bien au gra-

phique 2.3 que dans un contexte de croissance la wvariabilité
du niveau général des prix ne pourra solutionner tous les pro-
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blémes : avec un r domné, le taux d'investissement étant tout
simplement constant. La théorie de Keynes reprend donc en
croissance toute sa signification, et ce. méme en acceptant un
effet de nature similaire au fameux « effet Pigou ».

3. La rigidité des prix a la baisse

Ce troisieme obstacle & 1'ajustement tient & la conception
kaleckienne de la théorie de 1'entreprise présentée plus tot.
Cemme nous en connaissons déjad les principaux éléments, nous
en resterons 134, si ce n'est que pour répéter que dans une tel-
le situation il y aura encore possibilité d'ajustement, par le
degré d'utilisation de la capacité (soulignons cependant dque
si 1‘'investissement est fonction de la part des profits, il
sera possible que ce mécanisme ne tienne pas lui non plus).

4. La rigidité du taux de salaire

I1 est clair que si pour une raison ou une autre w n'est
pas parfaitement flexible, la réalisation dans le modéle néo-
classique du plein emploi générelisé sera impossible. Il n'est
donc pas nécessaire de s'attarder la-dessus plus longtemps.

5. La rigidité du coefficient de capital v

Les post-keynésiens, sous le leadership de Joan Robinson
et plusieurs autres, dont Luigi L. Pasinetti, ont démontré au
cours des années 1960 qu'il était tout & fait possible que.

suite & une augmentation du repport p/w, le coefficient de ca-
pital v soit rigide ou, & tout le moins, prenne la direction
opposée au « bon sens néo-classique » (c'est-d-dire qu'il aug-
mente au lieu de diminuer). Cette démonstration implique que
méme 3i le taux de salaire et tous les autres prix sont par-
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faitement flexibles & la baisse, il se pourra qu'il vy ait tout
de méme maintien {ou plutdt accroissement) du chomage.

Une felle position, qui implique que les causes du chomage
ne peuvent étre imputées aux travailleurs, s‘est bien siur at-
tirée les foudres des partisans néo-classiques. Par toutes
sortes de moyens. ces derniers ont donc tenté de prouver que
la théorie « marginaliste » n'était pas touchée par ces criti-
ques. En fait, les attaques que les deux camps se livrerent
devinrent & certains moments tellement intenses qu'on les dé-
signe désormais sous le nom de « Controverses des deux Can-
bridge ».

Sans aller dans les détails [voir le manuel de Marc Lavoie
auparavant cité), notons seulement que les cas « pervers »
mentionnés ci-haut seront tout & fait possibles si la valeur

du capital par téte k m'est pas égule & -AW/Ap. A cet égard, il
est assez ironique de voir que si en surface la théorie néo-
classique attribue la variabilité de v (dans le bon sens) &
1'existence d'une économie multisectorielle (c¢.f. citation aux
pages 256 et 26), en profondeur, elle postule implicitement ume

économie unisectorielle avec Aw/dp = k.
24 La zource du « véritable » probdléme Harrod-Domar

Avant de passer au chapitre 3. une derniére question mé-
rite d'étre analysée. Nous avons vu plus tdét que la cause du
probléme Harrod-Domar se trouvait dans le fait que les rétri-
butions pergues par chaque facteur de production ne suffi-
saient pas 4 « épuiser » le produit., 1'cutput total. Hais
qu'est-ce qui peut causer un tel phénoméne, qu'on ne retrouve-
ra pa3 en état stationnaire ? Nous croyons qu'il s'agit tout
simplement du progrés technique, ou plutét d'un chamgesesmt dans
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le rythme de croissance du progrés technique!

Comnme nous l'avons vu, pour les néo-classiques le progres
technique est considéré comee ume sorte de « facteur résidu-
el », c'est-a-dire comme un facteur qui expliquera la partie
de la croissance de la proeduction ne pouvant étre attribuée 3
une augmentation de la quantité du capital et du travail {c'est
pour cela qu'on 1l'appelle souvent « troisiéme facteur »). Dans
ce contexte, lorsque l'on se situe au point A du graphique
2.3. 1l'écart entre l'effet de revemu et 1'effet de capacité
peut donc s'expliquer par une sorte de « plus-value », par um

résidu, inexpliqué, qui apperaitrait avec le temps dans le
processus de production.

Tous ne sont cependant pas en accord avec cette définition
du progrés technique. La théorie post-keynésienne nous ensei-
gne, avec raison croyons-nous, que la conception qu'ont les
néo-classiques du progrés technique est carrément fallacieuse.
Pour les théoriciens cambridgiens, la distinction qui est fai-
te ci-haut entre le glissement le long d'une “"fonction de pro-
duction" et un déplacement de toute la fonction "est arbitrai-
re et artificielle" [Kaldor 1957]). Kaldor par exemple soutient
qu'une économie ne se situe jamais qu'en un seul point d'une
fonction de production. de méme qu'elle ne se déplace jamais
avec le temps le long d'une telle fonction. Avec le temps,
1'économie se déplace plutét hors de ces courbes.

Pour les post-keynésiens, le progres technique sere donc
tout simplement incorporé, intégré dans le facteur capital. si
on veut, pour trouver sa voie dans le processus de production,
le progrés technique ne peut passer que par le facteur capi-
tal. qui changera de forme au gré des innovations. C'est ce que
Solow appelle « the embodiment effect ». I1 est dés lors tout
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a fait logique que la mesure du progrés technique cam-
bridgienne, dénotée t., soit égale au taux d'accroissement du

capital par tete k. comme 1l'égquation (2.18) le décrit [c.f.
Laveie 1987, page 86 équation (3.33)]° :

t, == — - —. (2.18)

Cette mesure, que 1'on peut retrouver & partir de 1l'équation
des comptes nationaux (Y = W + P). prend sa source directement
dans la fonction de production (si on peut toujours parler
d'une telle fonction). Elle s'avére par conséquent wraie en tout

temps.

Mais les comptes nationsaux nous fournissent également ume
. autre nesure de t.. cette mesure sera fondée sur les taux d'ac-

croissement des différents prix. En supposant un taux de pro-
fit donné. et que. dorénmavant. le taux de salaire réel s'écri-
ve w/p (et non simplement w comme on écrivait auparavant),
nous surons

%=§-m (2.19)

(o0 n est le taux d'inflaticn). Avec 1'équation (2.19)., on
trouve donc que le teux de progrés technique sera donné par le
taux de croissance des salaires réels. Par opposition a 1'é-
quation (2.18). cette mesure ne sera pes nécesssiremest wraie &
1'état ar aste. quoiqu'elle dewra 1'étre & 1°état er post {Comme pour
la condition d'équilibre I = S). C'esat ici que se situe ce que
1l'on appellera la « véritable » source du probléme Harrod-
Domar.
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Partons d'une situation ou les équations (2.18) et (2.19)
sont vérifides. Comme le taux de salaire réel croit au méme
rythme que le taux de progrés technique, disons & un rythme é-

gal & t,,, (et qu'il n'y a pas de chocs exogénes dans g et s)

1'économie devrait normalement se situer en état de croissance
équilibrée. Maintenant, supposons que pour une raison ou une

autre le taux de progrds technique augmente & t_,. A un instant

dommé, suivant ce changement, il n'y a rien qui oblige le taux
de croissance du taux de salaire réel w/p A augeenter lui
aussi. Ceci signifie que pour des taux de variation donnés de
p et de w, 1'équation {2.19) ne sera plus vérifice.

Pour bien comrprendre le problgme, c'est qu'avec un taux de
croissance décidé constant (f(fK constant), le taux de varia-
tion de L devra désormais étre plus petit (voir 1'équation
{2.18)). Or, comme le rythme d'accroissement de w/p est lui
aussi constant, cette baisse de L/L engendrera & son tour un
taux de c¢roissance des rétributions inférieur & g. Les rétri-
butions pergues par chaque facteur de production 3s'avéreront
par conséquent insuffisantes pour « épuiser » 1'output total;
il y sura apparition de la croissance « déséquilibrée ». Pour
retrouver 1l'égalité entre 1l'effet de revenu et 1'effet de
capacité, il faudra conséquemment que par un moyen ou un autre

le taux d'accroissement de w/p augmente & t,, de fagon a com-

penser pour la baisse de L/L.

I1 existe une autre facon de comprendre le probléme Har-
rod-Domar. L'égquation (2.20) décrit 1'importance de la part
des profits dans le revenu national :

Yo _ ¥, - {2.20
5 1 pu. { )
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ou u est 1'inverse de la productivité moyenne du travail. Sa-
chant que u est déterniné par des considérations techniques,
c'est-a-dire par la fonction de production, nous savons qu’'en

supposant v constant, il diminuera désormais & un rythme de t,

(ou si on préfére, la productivité moyenne du travail croitra

au taux t ).

Cependant, il a déja été postulé que w/p. lui, gardera le
méme rythme de croissance, soit t.,. Comme t ., est supérieur &

tyo- nous pouvons donc en conclure que le terme uw/p sera a la

haisse. Avec une hausse du taux de progrés technique (toutes
choses étant égales par ailleurs), P/Y ar snfe augmentera donc.
Ceci implique que la propension moyenne & épargner eox aafa Sera
& la hausse, ce qui engendrera la croissance « déséquilibrée »
avec sfv > g.

Les deux mécanismes d'ajustement proposés par les post-
keynésiens deviennent ainsi trés clairs. Du cdté de Kaldor. le

taux d'inflation diminuera de At,, de fagon & rétablir 1'égali-

té & 1l'équation (2.19), c'est-a-dire de facon que le taux de
croissance de w/p soit égal au nouveau taux de progrés techni-
que. Du coté des kaleckiens maintensnt, le rééquilibrage s’'ef-
fectuera via une augmentation du taux de croissance de w, qui
n'est pas tant le taux de salaire nominal que le « colt aoyen
en salaire par unité d'output ». En retournant au graphique
2.1, on voit que la baisse du taux d'utilisation de la capa-

cité impliquera une augmentation du coit moyen en salaire de ®y
& w. & partir de 1'équation (2.19), cette majoration doit donc
correspondre (dsms un comtexte dymamique) & une variation de At

du taux de croissance du coit moyen w. Dans les deux cas. par-
tant du point A au graphique 2.3, ceci aura pour effet de dé-
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placer le taux de croissance véritable de S de s(r){W+P) /K, &
s{r)/v; {(du point A au point B), mais aussi d'entrainer une

diminution du coefficient s{r) {on retourne au point A)!C
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25 Conclusion

Par cette digression, nous ne prétendons pas que le chan-
gement du degré de progrés technique est la seule fagon d'ob-
tenir la croissance « déséquilibrée »; il est bien sir tout &
fait possible d'obtenir le méme résultat en supposant que les
agents désirent & un moment donné épargner plus {augmentation
de 38) pour un g constant ou investir moins (dirimution de g)
pour un s donné. Tout ce que nous disons, c‘est que la « véri-
table » source du probléme Harrod-Domar, qui est censé décrire
4 nos yeux un « conflit économique » qu'on ne retrouve que
dans le long terme (contrairement & une modification de s ou
de g), doit se situer au niveau du progres techniquel!.



CHAPITRE 3

LA DYNAMIQUE DU FINANCEMENT DES DEFICITS
BUDGETAIRES :
UNE ANALYSE DES RELATIONS STOCKS-FLUX

L'analyse que nous entreprenons dans ce chapitre est sou-
vent appelée de fagon interchangeable « dynamique par 1l'ajus-
tement des stocks » {« stock-adjustment dynsmics »). « dynami-
que intrinsdque » {« intrinsic dynamics ») ou encore, « analy-
se des relations stocks-flux ». léme si pour certains d'entre
nous ces concepts peuvent sembler nouveaux, leur 3significa-
tion est cependant tout & fait connue puisque le chapitre pré-
cédent était essentiellement fondé sur cette idée. En effet,
malgré la complexité apparente sous-entendue par ces expres-
sions, cette analyse ne s'avére ni plus ni moins qu'une prise
en compte formelle de 1'interaction entre flux et stocks.
c'est-3-dire de la prise en compte qu'un flux n'est en tout
qu'une variation de stocks, ou si on préfére, qu'un stock
n'est qu'une accumulation de flux.

Au chapitre 2, ces interactions stocks-flux prenaient leur
source dans (la variation de) la dépense d'investissement qui.
en plus de créer un flux de demande, nenait & une augmenta-
tion du stock de cepital, donc de 1'offre globale. Lors de la
présentation du modéle Harrod-Domar, nous avions d'ailleurs
souligné qu'en théorie de la croissance économique ces deux
eftets aveient respectivement pour nom « effet de revenu » et
« effet de capacité ».



- 47 -

Quoique dans la troisiéme partie de ce chapitre nous tien-
drons expressément compte de 1'accumulation du stock de capi-
tal (physique) dans l1'économie, nous nous intéressons ici & un
autre genre d'actifs en particulier. Il s'agit des actifs fi-
nanciers que le gouvernement émettra en situations de déficits
budgétaires. Ces actifs sont de deux natures : 1) il y a 1la
monnaie, cet actif liquide émis par la Banque centrale, qui ne
rapporte aucun intérét & son détenteur; et 2) il y a les bons
{ou obligations) qui, eux, domn=nt ordinmairement lieu & des
revenus 4'intérét. Précisément, un peu comme au chapitre pré-
cédent. notre objectif sera de présenter d'ume fagon claire et
concise les recherches de base qui ont été entreprises dans
cette sphere relativement nouvelle de la science économique. A
travers ces travaux, nous viserons donc & démystifier les ef-
fets long & terme du financement des déficits budgétaires,
2ais aussi 4 exposer les conditions de stabilité de ces mode-
les, qui départageront une éconcmie ou les autorités publiques
auront le contrdle sur le ratio dette publique/PNB d'une autre
ou 11 y eura « explesion » du déficit budgétaire (et du ratio
dette publique/PNB).
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3.1 Un modeéle sans effets de richesse ni paiements en intérét

Prenons donc comme cadre de référence le modéle IS-LH sim-
ple de Hicks-Hansen, ou il y est postulé que 1'économie se
trouve en état stationnmaire. En supposant de plus que dans ce
nodéle c'est la vision post-keynésienne de 1'entreprise qui
prévaut, et par surcroit que le taux d‘'utilisation de la capa-
cité est largement inférieur au niveau correspondant & la « ca-
pacité normale », nous pouvons en conclure que cette économie
se situera dans la portion horizontale de la courbe d'offre
globale représentée au graphique 3.1.

Graphique 3.1
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Maintenant, dans le but de faire intervenir les actifs fi-
nanciers émis par le gouvernement pour financer ses déficits,
définissons la contrainte budgétaire de ce dernier par 1'équa-
tion suivante :
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H+B=6- tY. (3.1)

Tout simplement, en reconnaissant coxme au chapitre 2 que x
est la dérivée de x par rapport au temps. 1'équation (3.1)
révéle que dans le cas ou les dépenses publiques G sont su-
périeures aux recettes fiscales tY (ou t est bien sir le taux
marginal d'imposition), 1'Etat financera le déficit correspon-
dant soit par 1'impression de nouveaux billets de monnaie (fI >
0et B = 0), soit par une émission d'obligations {fI =0et B>
0). ou encore par une combinaison des deux. Avec cet ajout,
nous sommes dorénavant en mesure d'analyser 1'impact & long
terme sur 1'économie du financement des déficits publics.

Dans 1le but de limiter notre analyse & 1'essentiel, nous
ne considérerons que le cas d'une seule politique économique,
4 savoir. celui d'une politique budgétaire expansionniste.
Comme il n'y a pas d'effets de richesse ni de paiements en in-
térét sur la dette publique, notons au départ que le finance-
ment par obligations n'aura aucun impact sur les principales
variables du modéle, en particulier sur le revenu Y. Dés lors,
il doit étre clair que si, partant d'un budget équilibré, les
autorités publiques votent un niveau de dépenses publiques G
supérieur au niveau initial!, et que, par surcroit, elles dé-
cident de financer le déficit qui 3'ensuivra au moyen d'émis-
sions obligateires uniquement, le retour & umn budget équilibré
sera impossible; il y aura donc existence d'un déficit public
constant et permanent, qui entrainera une hausse perpétuelle
du ratio dette publique/PNB. (M + B)/Y. du moins. tant et aus-
si longtemps que le gouvernement ne recourra pas 4 un finance-
ment par émission de momnaie. Ce cas, ou tout le déficit est
financé par émission de bons, c'est celui que la majorité des
manuels, voire la totalité, empruntent (implicitement ou ex-
plicitement) lorsqu'ils présentent le modéle IS-LHM. Par consé-
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quent, comme nous le conmaissons déjd trés bien, nous ne nous
y attardons pas plus longtemps, et passons inmédiatement au

cas ol le déficit est financé dans une proportion 0 <8 < 1 par
une émission de monnaie.

Avant d'sller plus loin dans notre amalyse., une question
fondamentale se pose . qu'est-ce qui fait que le recours a la
nonnaie comme source de financement pourrait donner lieu & des
résultats différents du financement obligataire ? Aprés tout,
8'il n'y a pas d'effets de richesse pour les obligations, il
n'y en aura probablement pas ncn plus pour la monnaie. La ré-
ponse se trouve dans 1'élasticité-intérét de la demande de
ponnaie. En effet. sachant qu'empiriquement [Blinder et Solow
1973] 1la demande d'encaisses réelles réagira négativement {(po-
sitivement) 4 une augmentation (diminution) du teux d'intéret,
une politique budgétaire expansionniste, menant a un déticit
qui sera financé en tout ou en partie par émission de monnaie,
aura un impact sur le revenu supérieur & une politique bud-
gétaire dont le déficit sera financé en tout par émission de
bons, puisqu'elle donnera lieu & un effet stimulateur sur les

dépenses privées d'investissement qu'on ne retrouvera pas dans
le dernier cas2.

A 1'équation (3.2). nous représentons le multiplicateur
budgétaire d'impact du modéle IS-LM avec contrainte de budget.
Comme nous le remarquons, en supposant en effet qu'une partie

dY/dG = 3C (3.2)

du déficit est financée par émission de monmaie (dl/dG > 0). ce
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multiplicateur sera supérieur & celui retrouvé ordinairement
dans les manuels de base en macro-économie & cause de 1'effet
du financenent monétaire sur la courbe LM. Mais ce n'est pas
tout. Ce multiplicateur n'eat en fait wvalable que pour un et
un seul point dans le temps (c'est pour cela d’ailleurs que
nous l'avons appelé le « multiplicateur d'impact »). L'idée é-
tant que méme si le financement monétaire du déficit a eu au
bout du temps 0 un effet expansionniste sur le revenu {(géné-
rant une augmentation des recettes fiscales), au temps suivant
il y aura toujours un déficit. En gardant la méme régle de fi-
nancement, il faudra donc & nouveau augmenter la masse de mon-
naie en circulation, ce qui entrainera, via les dépenses en
investissement, un autre effet expansionniste sur le revenu.
Ainsi, comme on peut s'en rendre compte, en chaque point du
temps le méme processus se produira, ce tant et aussi long-
tenps que le revenu national ne sera pes suffisant pour équi-
librer dépenses G et recettes tY. De fagon formelle, & chaque
période correspondra un Y de plus en plus élevé, qui aura pour
effet de néceasiter une augmentation de moins en moins impor-
tante de M, jusqu'au point ou i et B seront égaux & zéro.
C'est ce qui est démontré au graphique 3.2 4 la page suivante,
ou on passe initialement du point A au point B (en raison de
la politique budgétaire expansionniste et du financement moné-
taire qui s'ensuit) pour atteindre finalement 1'équilibre long
terme en C. En ce point, G sera alors égal & tY. Ainsi, alors
que le nmultiplicateur d'une politique budgétaire « pure »
s'arrétera & un seul point du temps, dans le cas d‘une politi-
que budgétaire, ou une partie du déficit est financée par é-
mission de momnaie, le flux de revenu augmentera jusqu'a ce
que 1l'on atteigne un budget équilibré (c'est-d-dire jusqu'd ce
que les stocks, en particulier le stock de monnaie, soient
constants).



Maintenant, si on veut connaitre 1'etfet total sur le re-
venu de notre politique, il s'agira de la fagon la plus facile
du monde de prendre la différentielle totale de (3.1). en po-

sant H + B égal a zéro, et de réarranger en fonction de 3Y/3G.
Nous obtenons :

/G = 1/¢; {3.3)

le nultiplicateur long terme d'ume politique budgétaire expan-

sionniste. avec un déficit financé dans une proportion 8 > 0
par émission de papier-monmaie, ne dépend que du taux marginal
de taxation. Ce résultat a été attribué & C.F. Christ [1968].

Pour conclure, quels enseignements pouvons-nous retirer de
cette analyse concermant le danger d'explosion du déficit et
du ratio dette pul .ique/PNB ? Soulignons d'aboxd que quelque
soit la forme que prendra le déficit {en monnaie ou en bons)
il ne pourra en aucun temps « exploser ». Ceci se comprendra
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facilement puisque nous avons fait jusqu'ici abstraction des
paiements en intéreét sur la dette publique. Au pis aller., le
systéme sera non-convergent dans la mesure ou le déficit sera
constant.

- Ce sera le cas, comme nous le savons, d'une économie ou le
gouvernement choisit de financer & 100X son déficit par émis-
sion d'obligations. I1 est cependant & remarquer que ceci ne
veut pas dire qu'il en sera de méme pour ce qui en est du ra-
tio dette publique/PNB. Au contraire, sachant qu'apreés la wva-
riation initiale de G le PNB n'augmentera pilus, ce ratio grim-
pera & chaque période dans un orxdre de G/Y - t. ce qui, en
termes de dynamique, implique que soh sentier d'expansion sera
divergent?.

- En ce qui concerne le cas ou 0 < 8 £ 1 maintenant, il est
clair d'aprés 1l'analyse que nous avons faite plua haut que le
systédme sera normalement stable. Nous disons bien « normale-
ment » car il est possible que le financement monétaire soit
lul aussi impuissant & influencer le PNB. Au chapitre 2, coxme
en introduction générale, nous avens vu qu'en période de dé-
pression écononique une diminution de r n'aura pas automati-
quenent d'effets stimulateurs sur 1'investissement privé, puis-
que le taux d'utilisation de la capacité est déjd trés faible
en pareilles situations. Ceci veut dire que si le gouvernement
s'attend & ce que le financement monétaire de ses déficits ré-
tablisse éventuellement un budget équilibré, il faudra que sa
politique budgétaire soit wraiment expansionniste, c'est-a-dire
qu'elle régle le probléme des capacités excédentaires, sinon
le sentier d'expansion du ratio (M + B)/Y pourrait bien diver-
ger (se reporter & l'appendice & la fin du chapitre pour plus
de deétails). Et méme en admettant que 1'élasticité-intérét de
1'investissement soit inférieure & zéro, le danger demeure par-
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ce que le taux d'intérét n'est pas parfaitement flexible & 1la
baisse. A cause de 1'existence probable d'un seuil de 1li-
quidité, le systéme sera instable (divergent) si 1°'équilibre
de long terme. caractérisé par un déficit égeal A zéro. re-

quiert un taux d'intérét inférieur au taux correspondant & ce
seuil.

A propos de 1'hypothese de « trappe » & liquidité., J. Denizet
[1980, chap. 3] relate avec raison que si dans un tel cas la
politique monétaire est imefficace, 1'injection monétaire, elle,
est imdispemssble au financement du deéficit. Le paradoxe s'ex-
plique facilement : dans ce cas, les ménages ne peuvent que
refuser de préter au taux d'intérét existant du fait de 1la
préférence infinie pour la liquidité causée par 1'existence de
la trappe; ainsi la politique budgétaire ne peut étre menée &
bien que si les pouvoirs publics peuvent emprunter auprés des
banques, et en particulier auprés de la Banque centrale. Con-
séquennent, & la limite, on ne sait plus trés bien si l'aug-
mentation du niveau d'activité doit étre imputée & 1'accrois-
sement des dépenses gouvernementales ou & 1'injection monétai-
re. Ceci démontre trés bien encore une fois comment les con-
sidérations de revenus {ou de dépenses) et les questions de
financement peuvent étre complémentaires.

32 Le modéle avec effets de richesse et paiements en intérét

Jusqu'ici nous avons explicitement exclu de l'analyse les
effets de richesse (sur la fonction de consommation et la de-
mande de monmaie), de méme que les paiements en intérét sur la
dette publique. La question est donc la suivante : une telle
hypothése est-elle soutenable plus longtemps ? Peut-on préten-
dre décrire la réalité en soutenant une telle idée ?
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En ce qui a trait & 1l'incorporation des paiements en inté-
rét dans la contrainte de budget de 1'Etat, il n'y a aucune
objection la-dessus : un modéle visant & décrire une « écono-
mie publique » le plus correctement possible se doit désormais
de prendre en compte 1'influence jouée par les paiements en
intérét dans 1'évolution des déficits budgétaires des gouver-
nements. Avec 1'importance croissante qu'ils ont pris ces der-
nieres années en proportion du PIB des pays occidentaux {(comme
des pays en volie de développement (PYD) d'ailleurs}, il ne
peut en étre autrement.

Pour ce qui est maintenant de 1'inclusion des effets de
richesse, tout comme des paiements en intérét, dans les fonc-
tions de conscmmation et de demande de monnaie, c¢'est une tou-
te autre histoire. En 1974, R.J. Barro publia dans le Jownsl of
foliticel Loopomyr un article qui allait bientot devenir céldbre;
son titre : dre Sorwvorneent Sontds Nt Falth 7 Pour répondre &
cette questign, l'auteur s'appuyait sur une conception du dé-
ficit gouvernemental que Buchanan [1976]) avaii attribuée & Ri-
cardo. Briévement, les bons émis par un gouvernement ne se-
raient pas considérés par le public comme une richesse nette
tout bonnement parce qu'ils ne représenteraient & leurs yeux
qu'un instrument leur accordant un saersis, c’est-&-dire ils ne
représenteraient qu'un moyen permettant aux gouvernements de
remettre & plus tard les hausses de taxes nécessaires pour é-
quilibrer le budget de 1'Etat. Suite & Buchanan, cette posi-
tion est aujourd’hui appelée « Théoreme d'Equivalence Ricar-
dienne »,

En appliquant ce théorgme aux medéles de la Nouvelle Eco-
nomie Classique (caractérisés par des économies constemment au.
plein emploi), ceci voudrait dire que méme ls mommaie serait
incapable d4'influencer les niveaux désirés de consommation et
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de demsnde de monnaie. En d'autres termes, le Théorgme d'Equi-
valence Ricardienne implique qu'il n'y aurait pas d'effets de
richesse ni d'« effets de revenu d'intérét » dans les fonc-
tions de consommation et de demande d'encaisses réelles.

Plusieurs critiques ont été formulées a 1l'endroit du pré-
tendu théoréme que Feldstein [1982} préfére appeler « hypothe-
se ». la plus importante venant peut-étre de Tobin [1983]. Ce
dernier reléve avec raison que pour que le Théoréme d'Equiva-
lence soit wvalide, il faut faire 1'hypothese insensée que les
agents économiques vivent éternellement ou, du moins, que la
consommation future de leurs enfants ait le méme poids dans
leur fonction d'utilité que la leur. A ceci, on pourrait ajou-
ter que si ces agents considerent que leurs enfants bénéficie-
ront eux aussi des dépenses que fait aujourd'hui le gouverae-
ment, il n'y a pas de raison pourquoi ces mémes agents accep-
teraient de payer (en épargnant) pour la totalité de ces dé-
penses. Ceci étant également notre opinion, nous n'accepterons
pas le pseafo - Théor2me d'Equivalence Ricardienne, et incorpo-
rerons dens le modéle les effets de richesse et de paiements
en intérét sur la dette publique.

Blinder et Solow [1973] et plus tard J. Tobin et ¥. Buiter
[1976}. ainsi gque Stephen J. Turnovsky {1977]. ont été les
premiers & incorporer explicitement dans le modeéle IS-LM les
paiements en intérét sur la dette publique avec les effets de
richesse. En réponse & Milton Friedman [1972] qui se gervait
lui-méme des effets de richesse (sur la fonction de demande de
monnaie) pour conclure & 1l'« impotence » de la politique
budgétaire « pure » (c'est-&-dire la politique ou le déficit
est financé exclusivement par émission d'obligetions), Blinder
et Solow voulurent démontrer qu'au contraire, a long terme,
plus le déficit est financé par émission de bons, plus le mul-
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tiplicateur budgétaire sera important.

Pour ce faire, ils prirent donc une contrainte budgétaire
du type de 1l'équation (3.1)., auquelle 1ls y ont ajouté 1les
paiements en intérét sur la dette publique {équation (3.4)).

M+B=G-tY + B (3. 4)
et résolveérent (comme on 1l'a fait & la section 3.1) dans le
but de trouver le multiplicateur long terme d'une politique

budgétaire expansionniste. Résultat :

=1,z
W6 = ¢+ 3

&

: (3.5)

On trouve que tant qu'une partie du déficit sera financée par
obligations (dB/3G > 0), nous obtenons que le « multiplicateur
du budget équilibré » avec paiements en intérét sera supérieur
a4 1/t, le résultat de Christ. Dans le cas ou tout le tinance-
ment du déficit est d'origine monétaire (éB/9G = 0). le multi-
plicateur long terme n'égalera que 1/t. Le raisonnement est
simple. Plus le déficit est financé par émission d'obliga-
tions, plus les paiements en intérét sur la dette publique se-
ront importants. Ceci signifie donc qu'd l'équilibre de long
terme, pour avoir un budget équilibré, il faudra que le revenu
national soit d'autant plus important que les paiements en in-

térét le sont. Ainsi, si ® est égal & 1 (tout le financement du
déficit est d'ordre monétaire), rB n'augmentera pas, ce qui
fait que pour atteindre 1'état stationnaire le revenu n'sura a
augmenter que d'une valeur égale a Grt.
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Ceci étant dit, comme pour le modéle sans effets de ri-
chesse ni paiements en intérét, la question que nous abordons
maintenant est de savoir si, dans le mod2le avec effets de ri-
chesse et palements en intérét., 1'économie se dirigera éven-
tuellement wvers un régime stationnaire. Autrement dit, il
s'agit de voir si le systéme économique, tel que décrit par le
modéle en question, sera stable sur le plan dynamique. Comme
dans ce chapitre nous visons d'abord et avant tout & introdui-
re le lecteur 4 la dynamique du financewent des déficits bud-
gétaires, nous ne dériverons pas de facon formelle la ou les
condition(s) de stabilité du modile. Nous avons plutdt préféré
nous limiter & examiner les forces en présence, c'est-a-dire
nous tenterons de départager les forces stabilisatrices des
forces déstabilisatrices qui régiront 1'évolution de 1'écono-
mie étudiée dans le temps. En ce faisant, ceci nous donnera de
toute maniére une bonne indication du danger d'explosion du
déficit budgétaire.

De manidre & nous faciliter la tache au maximum, prenons
1'exexple d'une politique ol un seul actif servira & financer
la totalité du déficit. Parce qu'il s'agit peut-étre du cas le
plus intéressant, prencns 1'exemple de la politigue budgétaire
« pure », c'est-a-dire le cas le plus susceptible de mener le
systéme économique sur un sentier qd'expansion divergent. Nous
avons donc une augmentation de G, le niveau de dépenses gou-
vernementales, accompagnée d'une émission 4'obligations cor-
respondant & la grandeur du déficit qui vient d'étre créé. En
gros, nous pouvons séparer les effets de cette politique ex-
pansionniste en deux camps, lesquels sont représentés au gra-
phique 3.3. D'abord, nous savons que la hausse de G ménera &
un « effet de multiplication » sur le revenu naticnal, le-
quel sera toutefois atténué par une augmentation induite dans
le taur d'intérét r: c'est 1l'histoire du modéle IS-LN simple.
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Graphigue 3.3

que Friedmsn appelle le « premier round » (au graphique 3.3,
cet effet est représenté par le déplacement de 1'économie du
point A au point B). Dans le modéle décrit ici, il en existe
cependant un second. En réfutant le Théoreme d'Eguivalence Ri-
cardienne, les variations de B et de rB entraineront & leur
tour deux effets : 1) une tendance & la hausse dans les dépen-
ses de consommation; et 2) une augmentation dans 1la demande
d'encaisses réelles. Ces deux derniers effets iront dans le
sens opposé. Ainsi, alors que la hausse de la conscmmation au-
ra un impact expansionniste sur le revenu. la majoration de I
se traduira en une hausse de r, qui fera décliner les inves-
tissements privés (l'effet total de ce « second round » est
décrit au graphique 3.3 par le déplacement de B & C).

La logique est donc de savoir si l'effet expansionniste
attribué & la hausse de B (et rB) sur les dépenses de consom-
mation supplantera l'effet déflationniste, causé par l'augmen-
tation de MP. A cette question, Friedman répond que 1'effet dé-
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flationniste prévaut., alors que Blinder et Solow soutiemnnent
que c'est l'effet expansionniste qui 1'emporte (comme au gra-
phique 3.3). Si Friedman a raison, & chaque période B poussera
le revenu un peu plus bas., ce qui signifie qu'il y aura explo-
sion du déficit public et qu'a long terme le multiplicateur
sera négatif. Si Blinder et Solow ont raison, deux cas sont a-
lors possibles : 1) le modele est stable, c'est-a-dire que
1'effet expansionniste est suffisamment supérieur & 1'effet
déflationniste pour qu'ad chaque période 1'augmentation des re-
venus du gouvernement en taxation supplante la hausse des
paiements en intérét consécutive & le hausse de B (dans ce cas
1'effet multiplicateur de long terme sera alors effectivement
décrit par 1'équation (3.5)), et 2) le modéle est instable, de
sorte que 1l'effet expansionniste ne peut permettre aux recet-
tes gouvernementales de supplanter la hausse de rB, ce qui
fait que le modéle explose (Y et B augmenteront sans cesse).
On peut donc en conclure que grvssv sodo la stabilité du systéme
dépendra de 1'importance relative que prendront les coeffi-
cients décrivant les effets de richesse et de paiements en in-
térét sur la consommation et la demande de monnaie; ce qui
revient A dire que la question de la stabilité reléve de l'em-
pirisme, c'est-a-dire, de 1l'analyse économétrique.

Dans un article paru dans la revue Srvoking fupers oa Econo-
aic dctivity, Benjamin M. Friedman [1978] tenta de vérifier
{(comee l'avait fait Stephen M. Goldfeld cing années aupara-
vant) si 1'élasticité-richesse de le demande de monnaie était
bel et bien empiriquement supérieure & zéro (aux Etats-Unis du
moins). Comme Goldfeld, ses résultats furent peu concluants;
en utilisant une série de données allant de 1952 & 1974, il
trouva que 1'élasticité-richesse de la demande de monnaie é-
tait significativement différente de zéro seulement lorsque
1'on n'incluait pas le revenu national dens 1'équation; alors



que d'un autre cdété, il trouve qu'en se basant sur une série
temperelle allant de 1952 & 1977 inclusivement, les £lastici-
tés-revenu et richesse de la demande de monnaie étaient en
général toutes deux significativement différentes de zéro (et
ce. méme en incluant & la fois le revenu Y et le niveau de
richesse dans ). I1 en conclut tout de méme que "néanmoins,
les résultats [...]) fournissent peu de support empirique au
postulat d'une élasticité-richesse nulle qui empécherait que
[1'effet déflationniate d'une augmentation de la richesse sup-
plante 1'effet expansionniste]”™ [page 627, traduction de 1'au-
teur]. En ce qui nous concerne, ceci signifie que le déficit
budgétaire d'un gouvernement serait naturellement instable:
d'ou 1l'idée qu'il faudrait (dans la mesure du possible) limi-
ter les dépenses de 1'Etat au strict minimum en appliquant ume
véritable politique d'austérité.

3.3 La stabilité du déficit budgétaire dans une économie cuverte
et en croissance : le modtle de Van Ewijk

Plusieurs auteurs ne sont cependant pas en accord avec le
raisonnement établi ci-haut, qui consiste & réduire la ques-
tion de la stabilité des déficita gouvernementaux aux effets
de richesse et de paiements en intérét uniquement. Pour eux,
ce raiscnnement serait fallacieux dans la mesure ou il est
fondé sur un modéle essentiellement stationnmaire, et qu'il
sous-eastime par le fait méme un facteur stabilisateur détermi-
nant, a saveir, le taux de croissance du PNB.

Thomas J. Sargent et Neil Wallace [1981], entre autres.
trouverent que dans un modéle simple, fondé exclusivement sur
le secteur de 1'offre., la stabilité du budget de 1'Etat en é-
conomie de croissance sera assurée si et seulement si le taux
de croissance réel de 1'économie g est supérieur au taux d'in-
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térét réel r. En tenant compte du secteur de la demande, Ste-
phen J. Turnovsky [1978]. d'un autre cdté, trouve bien qu'en
suivant la regle d'un taux d'expansion constant de la masse
monétaire la stabilité du systéme dépendra des effets de paie-
ments en intérét; mais les valeurs que prendront le taux de
croissance du PNB de méme que le taux d'intérét demeurent tou-
jours prédominantes dans la condition [voir sa section 7).

Plus récemment, Casper VYan Ewijk [1986} proposa un modéle
de croissance tres intéressant. qui a la particularité de fai-
re appel & la balance des paiements pour assurer 1°'égalité en-
tre 1l'effet de revenu et 1'effet de capacité. Retenant comme
cadre de référence le cas d'une « petite économie ouverte »,
1'auteur analyse deux situations : la premieére, étant caracté-
risée par une parfaite mobilité des capitaux, repose sur le
postulat d'un taux d'intérét constant (et déterminé sur les
parchés mondiaux); la seconde, représentent le cas général,
eat fondée sur 1'hypothése d'un tsux d'intérét qui sera fonc-
tion de la position financiére des créditeurs étrangers (donc
endogéne). Les autres hypothéses sont les suivantes :

- comme pour les modéles de croissance retrouvés en théorie
monétaire, toute 1'inflation est d'origine monétaire;

- contrairement & ces modeles, cependant., les déficits budgé-
taires du gouvernement ne seront pas financés uniquement par
énissions de monnaie, mais par émissions d'cbligations égale-
ment ;

- la répartition du revenu national est déterminée par 1ies
forces relatives de chacune des classes sociales en présence’;
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- les sutorités ponétaires ant choisi de suivre la régle mo-
nétariste d'un taux de croissance constant de M. de manigre &
avolir un taux d'inflation constant: et fimalement

- la « parité des pouvoirs d'achat » est toujours assurée.

Ceci étant dit., Yan Ewijk trouve pour le cas de la par-
faite mobilité des capitaux que tant que le taux de croissan-
ce réel de 1'économie est supérieur au taux d'intérét reéel le
nmodéle sera stable. Pour le cas plus général ou le taux 4'in-
térét national est endogéne, l'analyse est plus complexe, mais
la stabilité repose toujours sur une croissance forte {(ou un
taur d'intérét faible). En résumé, malgré 1'influence déstabi-
lisatrice qu'implique 1'endettement envers l1'étranger, on peut
en conclure que le taux de croisance de 1'économie et le taux
d'intérét demeurent toujours des variables déterminantes dans
la question de stabilité des déficits publics. (Au cours de 1la
présentation de notre modéle & la prochaine partie, nous
reviendrons au modéle de Van EwijkS.)
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3.4 Conclusion

Toute 1l'analyse qui & été présentée jusqu'd muintenant re-
posait sur une hypothése fondamentale . c'est la demande globale
seulement qui déterminait le revenu national. Dans le cas des
moddles exposés & la section 3.1 et 3.2, cela parait évident
puisque nous avions explicitement supposé une analyse & prix
tixes, c'est-a-dire que 1'économie #tait située dans la por-
tion horizontale de la courbe d'offre globale représentée au
graphique 3.1. Quant au node¢le de Yan Ewijk. présenté a la
section 3.3. il y avait bien en chaque point du temps une
tendance & la hausse dans le niveau général des prix, mais
celui-ci augmentait & un rythme régulier (teux d'inflation
constant), ce qui revient exactement & dire gue c'est la de-
mande globale qui déterminait le ENBS.

Plusieurs questions intéressantes peuvent dés lors étre
soulevées. Dans les mod2les présentés aux sections 3.1 et 3.2,
que serait-il arrivé si, pour atieindre & cowrt terme un niveau
de revenu non loin de la « capacité normale », 1'équilibre de
budget balancé aurait nécessité (au graphique 3.1) un PNB su-

périeur & Y _. . comme Y' par exemple ? Dans une telle situa-

tion. le modele aurait-il toujours des chances d'étre stable ?
De méme., si pour une rasison ou pour une autre dans le modéle
de Van Ewijk la balance des paiements ne peut plus étre garan-
te de la croissance équilibrée (ce qui implique que c'est le
taur d'inflation qui devrait prendre la reléve). le systéme
sera-t-il pius stable ou au contraire plus instable ?

Au cours des anndes 1950-1960, ou le teux d'inflation au
Canada (comme aux Etats-Unis) était plus ou moins constant. de
telles questions ne se posaient méme pas. Cecl est normal, il
n'y avait alors pas de probleime de dette. Tout allait cepen-
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dant changer avec la décennie suivante. Les années 1970, on le
sait, furent marquées par une accélération de 1'inflation et
{& partir de 1975) une augmentation continue du ratio dette
publique/PNB. Plusieurs économistes se sont donc interrogés
sur les effets « pervers » des déficits sur 1l'inflation, ef-
fets qui, lorsque les « tables d'impét » ne sont pas parfaite-
ment indexées au colt de la vie, meéneront & une plus grande
inposition sur les revenus de salaire et les profit, donc a un
affaissenent des dépenses privées d’investissement [voir Fried-
man 1974, Bailey 1975, Feldstein et al. 1978, Feldstein 1980].

Halheureusement. & 1l'exception de quelques études. peu
d'attention fut consacrée au probléme de stabilité des défi-
cits publics dans un contexte inflationniste. Bien sur, on
comprendra que si les tables d'impdt ne sont pas parfaitement
indexées. une plus forte inflation aura un effet stabilisateur
sur le systéme. Mais A& cette exception prés, rien n'a & peu
prés été dit sur le sujet.

Comme nous le savons déjad. analyser la relation entre
1'inflation, la croissance et l'endettement constitue un des
deur grands objectifs de cet ouvrage. En particulier, ceci fe-
ra plus spécialement 1l'objet du chapitre 5, ou nous compléte-
rons notre modéle de fagon & y inclure 1'hypothése d'un taux
d'inflation variable. Mentionnons toutefois que dans notre mo-
déle la stabilité ne proviendra pas du systéme d'imposition en
présence (on supposera un taux 4d'imposition uniforme), mais
bien de 1'hypothése d'une politique monétaire parfaitesewt « ac-
commodatrice » qui fera qu'un taux d'inflation plus élevé
permettra une plus grande monétisation du déficit. Alors, sans
Plus tarder, passons immédiatement & la présentation de notre
modele. qui sera d'abord fondé sur le postulat d'une politique
budgitaire « accommodatrice ».



3.5 Appendice

Au graphique suivant, nous représentons le cas d'une éco-
norie aux prises avec une grave recession. Notre but consiste-
ra & démontrer que, suite & une politique budgétaire expansion-
niste financée en tout ou en partie par émission de monmaie,
les chances de retourner & un budget équilibré seront d'autant
plus grandes que la politique budgétaire est importante.

Yoici le raisormement. Nous partons du point A, correspon-
dant & une situation de récession., ou le taux d'utilisation de
la cepacité (ou si on préféere, le niveau de revenu) est trés
faible. Pour sortir 1'économie de la crise, le gouvernement
décide donc (dans 1'espoir d'encourager les investissements
privés) d'augmenter le niveau de ses dépenses, ce qui implique
un déplacement de 1'économie vers le point B, et, grace au fi-



- 67 -
nancement monétaire, vers le point C.

Comme nous le savons. sous 1'hypothése qu'il n'y a pas
d'effets de richesse, seul le financement monétaire pourra ré-
tablir un équilibre de budget balancé. Mais pour ce faire., il
faut bien sur que les investisseurs soient disposés a investir
davantage lorsqu’'il y aura une baisse de r. Or. & un niveau de
revenu correspondant au peint B ou C, il y a peu de chances
pour qu'une baisse dans le taux d'intérét ait un effet stimu-
lateur sur I. en pareille situation le niveau d'utilisation de
la capacité étant treés faible. c'est pour cela que la courhe

IS, est presque totalement verticale. En supposant, dés lors,

que pour un G donné le niveau de PNB correspondant & un budget
balancé soit égal & Y', il n'y aura jamais de retour possible a
1'équilibre long terme.

Nous retrouvens 1A le paradoxe : si le gouvernement veut
un jour se retrouver dans une situation sans déficit, il fau-
dra qu'il applique une politique budgétaire trés expansionnis-
te. qui sugmentera de beaucoup le taux d'utilisation de la ca-
pacité pour ainsi faire en sorte qu'une baisse du taux d'inté-
rét puisse encourager les entrepreneurs & investir daventage
(c'est-ad-dire, pour engendrer une augmentation de 1'élastici-
té-intérét de la dépense d'investissement). Si on veut, pour
obtenir & long terme un budget équilibré, il faudra que le dé-
ficit initial soit treés important. Au graphique 3.4. ceci est
démontré par la courbe IS*, ol Y* représente le PNB assurant un
budget balancé.



DEUXIEME PARTIE

UNE ETUDE DES EFFETS DE LONG TERME DU
FINANCEMENT DES DEFICITS BUDGETAIRES



CHAPITRE 4

UN MODELE DE CROISSANCE AVEC POLITIQUES
MONETAIRE ET BUDGETAIRE « ACCOMMODATRICES »

Au chapitre 2 nous avons vu que la réponse au probléme
soulevé par 1'équation fondamentale de Harrod et Domar se
trouve, autant pour 1'école néo-classique que pour la théo-
rie post-keynésienne, dans l'attribution d'un certain nivean
de flexibilité dans le coefficient d'épargne s : d'une part.
la théorie néo-classique soutient que l'ajustement nécessaire
& la croissance équilibrée s'effectuera via les mécanismes
d'ajustement habituels, & savoir au moyen du niveau général
des prix et du taux de préférence intertemporelle; d'autre
part, la théorie post-keynésienne s'en remet & une redistribu-
tion des revenus qui, & partir du niveau de prix ou du taux
d'utilisation de la capacité, modifiera dans la proportion
voulue le taux d'épargne s. En acceptant le postulat d'une
sultiplicite de taux de croissance nécessaires, ces deux éco-
les ont donc éliminé le probléme d'instabilité dynamique, par-
ticulier au modéle Harrod-Domar, pour rapprocher ainsi avanta-
geusement la théorie de la réalité.

Au cours de ce chapitre, nous présentons un moddle visant
lul aussi & démontrer comment le problime d'instabilité dyna-
mique peut étre résolu dans le cadre du modeéle Harrod-Domar.
Mais contrairement aux auteurs néo-classiques et post-keyné-
siens, qui résolvent ce qu'on pourrait appeler le « conflit
harrodien » {ou « domarien ») entre effet de revenu et effet
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de capacité en permettant au taux de croissance nécessaire g,

de s'ajuster au taux de croissance décidé g, nous solutionnons
ici le probléme en supposant tout simplement une politique
budgétaire « accommodatrice ». Autrement dit., & chaque instant
la dépense publique G prendra une valeur telle que toute dif-
férence entre offre globale et demande globale, qui était au-

paravant & l'origine de la croissance « déséquilibrée », sera
gliminee.

Cette approche a l'avantage de ne pas faire appel & une
baisse du niveau général des prix (contrairement & Kaldor et
aux auteurs néo-classiques) qui, en acceptant la vision ka-
leckienne des marchés capitalistes, est trés fortement impro-
bable. Elle a aussi 1'avantage d'assurer en tout temps la
pleine utilisation de la capacité {(contrairement au nmodele
post-keynésien des années 1960 & aujourd'hui).

Suivant Serge Coulombe [1588], ainsi que certains post-
keynésiens dont Basil J. Hoore [voir le mini-symposium sur la
monnaie endogéne dens le JFEX, printemps 1988, op. cit.]. nous
supposerons également une politique monétaire « accommodatri-
ce » dont le but sera le contrdle de r, le taux d'intérét réel
(aprés impdt). A chagque période, les autorités monétaires é-
nettront donc une quantité de monnaie proportionnelle au taux
d'acroissement du PNB réel g. ainsi qu'au taux d'inflation m.
conaidéré comme étant constant en raison du caractére « ac-
commodateur » de la politique budgétaire. Les motivations qui
nous ont incités & adopter une telle approche sont doubles
1) d'abord au plan pratique, le postulat d'une économie avec
taux d‘intérét fixe simplifie grandement 1'analyse mathémati-
que gqui ménera & la dérivation des conditions de stabilité du
modele; et 2) au plan théorigque, le fixation du taux d'intérét
réel comme « variable-cible » des autorités monétaires semble
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représenter la meilleure approximation de la réalité, cana-
dienne et américaine du mcins! [voir Feldstein 1980].
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4.1 Preézentation du modéle
4.1.1 les différentes équations

I1 s*agit. comme pour Harrod et Domar, d'un modéle de ty-
pe unisectoriel. Nous avons :

I® < Y§: (4.1)
TE =C + Iy (4.2)
vi=mn (X, 2); (4.3)
Gy = Y - YO © (4. 4)
Y, = Y + Gy {4.5)
C, = C,[R/p.rB/p, (1-t)Y]; (4.6)
I, = I .{(r.g.Y): (4.7)
us = nl{r.pY): et (4.8)
(lifp) + (B/p) = G - t¥, + (r + n)(B/p). (4.9)

Toujours comme pour Harrod et Domar, nous supposons au dé-
part (au temps t = 0) une économie fermée sans gouvernement,
caractérisée par une demande globale privée inférieure & 1'of-
fre, c¢'est-a-dire., par un déséquilibre de type déflationniste.
C'est évidemment ce que la premidre équation indique, alors
que la seconde révéle que la demande privée de biens sera égale

aux dépenses effectuées par le secteur privé en consommation C,

et en investissement It'3.
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La troisiéme équation indique que 1'offre globale (réelle)
3era déterminée par ume fonction de production # Iacteurs
complémentaires, dit encore fonction de Léaatief. En tLopant comp-
te des faits stylisés des économies modernes, il est supposé
que le rapport capital/produit v est constant. Toiitefois, de
maniére & incorporer le progrés technique dans l'analyse, il
doit étre admis que la productivité moyenne du travail 1/u aug-
mentera avec le temps.

A 1'équation (4.4), nous retrouvons 1'idée fondamentale du
modele. Comme nous l'avions mentionné en introduction, nous
supposons qu'a chaque instant les autorités publiques réagi-
ront en ajustant les dépenses publiques G de facon & éliminer
tout écart existant entre offre et demande globales. En pos-
tulant une telle fonction de comportement., nous pouvons ainsi
en conclure que le revenu national effectif sera égal A la somme
de la demande privée et publique de biens (1'équation 4.5).
Notons immédiatement que G n'est pas productif, c'est-a-dire
qu' ill ne sert qu'a des fins de consommation et non & accroi-
tre la capacité de production de 1'économie. Conséquemment, le
caux de croissance de la production sera toujours égal au taux
d'investissement décidé par 1les entrepreneurs-capitalistes,
soit AI/I {ou I/K).

Nous en sommes maintenant rendus aux fonctions de consom-
mation et d'investissement. L'équation (4.6) décrit bien en-
tendu la fonction de consommation., exprimée en termes réels.
I1 's'agit d'un type de ‘fonction similaire & celle retrouvée
dans Coulombe [1988]). Elle dépend essentiellement de trois é-
léments : 1) ‘de R/p, la richesse réelle nette du secteur pri-
vé, composée ‘du montant réel des obligations B/p et de monmaie
H/p émises par le secteur public, ainsi que du stock réel de
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capital K: 2) de rB/p. les paiements en intérét apreés impot:
et 3) du revenu national effectif et disponible aprés impéot,
{(1-t)Y. I1 est & noter que le terme B, la dette publique
porteuse d'intérét, devrait étre egal au nombre de bons émis
par le secteur public multiplié par leur prir 1/r. En donnant
a4 1'équation {4.6) une forwe linéaire, nous obtiendrons :

C=cf(B +M)p + K] + cxB/ip + caf{1-t)Y: {4.6")

avec 0 < €4.¢..Cp < 1. I1 s'agit bien sur d'une fonction de

consommation typiquement keynésienne avec effets de richesse
et de paiements en intérét, ou les deux premiers termes for-
ment la consommation autonorme.

Pour ce qui en est de la fonction d'investissement mainte-
nant, nous supposons qu‘elle dépend de trois variables : 1) du
taux d'intérét r; 2) du revenu effectif Y. et 3) d'un coeffi-

cient ¢ qui refldtera 1'« état d'esprit », ou si on préfére,
les « esprits animsux » des entrepreneurs-capitalistes. En
postulant que ce « paramétre de confiance » [Lavoie 1987, page

131) est constant tout comme r, nous pouvons réécrire cette
fonction comme suit

I =1iY; (4.7")

ol i > 0. L'enploi d‘une fonction homogéne de degré 1 tient au
fait que c'est ce genre de fonctions qui s'avere le plus mal-
léable en théorie de la croissance.

Reste les équations (4.8) et (4.9). L'équation (4.8) de-
crit bien sir la condition d'équilibre sur le marché monétaire
et, par-la « loi de Walras », sur tous ies autres marchés fi-
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nanciers également. Sachant que la politique monétaire sera ac-
coxmodatrice, cette équation décrit awssi la « fonction de com-
portement » de la Banque centrale avec mm taux d'intérét réel
constant. En supposant que la demande de monmaie -ominale est
honogeéne de degré 1 en pY. nous cbtenons :

I = K(x)p¥. (4.8")

ou encore, vu que r est constant :
1 = kpY. {4.8")

Remarquons qu'en définisssnt ! de la sorte, k, qui est sup-
posé supérisur & zéro®, représente 1'inverse de la vitesse de
circulation de la monnaje Y. Ainsi, il n'y aura dans ce cas
aucune différence entre une politique visant & garder le taux
de croissance de la monnaie constant, et une politique ayant
pour but de garder r & une valeur fixe. Dans notre modéle, 1la
politique mométaire accommudatrice se réduit donc & une politigque wo-
nétaricte (« constant growth rate rule »)!

Finalement, la derniere équation tient lieu de contrainte
de budget pour le gouvernement. A 1'exception du fait qu'elle
est définie en termes réels et que 1'on distingue dorénavant
le taux d'intéret réel du taux nominal, elle est similaire &
1'équation (3.4).



=]
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4.1.2 Le mécamisse d'ajustesent et 1a dymamique du modele
a) Le sécamisae d"ajustesent

Trouvons en premier lieu la fonction de demande globale au
temps t = 0., c'est-a-dire lorsque la dépense publique G est

égale & zéro. L'équation suivante décrit bien entendu la cour-
be IS :

= c [ (B + H)/p + K] + c,¥B/p + c(1-t)Y + 1Y, {4.190)

Pour obtenir la courbe de dewande globale, il ne suffit dés

lors qu'ad remplacer M dans (4.10) par le membre de droite de
1'équation (4.8"). Nous avons :

TP = ¢[(B + kpY)/p + K] + c,xB/p + co(1-)Y + i¥.  (4.11)

Cogme nous l'avons mentionné précédemment, nous supposons
que YP est inférieur & Y5, Sachent que Y¥ = K/v = L/u (avec L <
N), on en tire que :

Kiv > c (B + kpT)/p + K] + c,xB/p + Ca(1-4)Y + 1iY.

C'est la situation retrouvée initialement sans intervention
des autorités publiques, affectées au controle de le politique
budgétaire. Le point essentiel de notre modeéle consiste donc &
insérer une dépense publique G qui éliminera cet écart entre
offre et demande globales. Avec G = Y® - Y™, nous obtenons
ainsi :

Ktv = c[(B + kpY)/p + K] + c xB/p + cp(1-t)Y + iY
+ G. (4.12)
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Dans le but d'exprimer {(4.12) sous 1la forme retrouvée chez
Harrod et Domar, divisons chaque membre de 1'équation par Y.
On trouve, en notant b = B/pY

1=rcob+k +v) +cxb + cy{d-t) + gv + G/T; {4.13)

ce qui donne finalement. en soustrayant c{b} = C/Y de chaque
coté

s(b) = gv + G/Y. {4.13")

Nous retrouvons 1la une version modifiée de 1'équation (2.1) ou
{2.10). Elle indique que si le taux d'investissement décidé
par les entrepreneurs-capitalistes n'est pas assez élevé pour
assurer la croissance équilibrée, le gouvernement appliquera
alors une politique budgétaire expansionniste correspondant A
1'écart existant entre les décisions d'épargne et d'investis-
sement.

Au graphique 4.1, nous représentons ce cas, ol Y° est supé-
rieur & Y?. Il y est postulé au départ que les autorités moné-
taires ont choisi un taux d‘'intérét réel r, supérieur au taux

qui assure 1'égalité entre 1'offre et la demande d'épargne dé-
sirées. Dés lors, la politique budgétaire (par unité de capi-
tal). représentée par le segmrent DE, comblera en fait deux é&-
carts déflationnistes . le premier, le segment AB, existe en
vertu du fait qu'au taux d'intérét existant, 1‘'investissement
aera insuffisent pour écouler tout le revenu que les agents é-
conomiques recoivent (c'est 1'explication keynésienne de court
terme & la dépression); le deuxigme, le segment BC, est du &
un taux de croissance des salaires non adapté au taux de pro-
grés technique. qui fait que méme si les agents dépensaient
tout le revenu qu'ils recoivent, ils ne réussiraient tout de
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méme pas & épuiser la production (c'est la source véritable du
probléme Harrod-Domar).

Sraphiqoe 4.1
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Yoila pour ce qui en est du processus d'ajustement du mo-
dele. Comme on & pu s'en rendre compte, celui-ci est trés pro-
che du modéle développé par VYen Ewijk [1986]}. Ce dernier. en
effet, adopte le méme principe que nous, & 1'exception du fait
que pour lui c'est la balance commerciale qui éliminera toute
différence entre offre globale et demande globale (et non G/Y,
qui est supposé autonome et constant). Considérant une petite
économie ouverte, Van Ewijk postule donc que le plein emploi
du capital se réalisera gréce & la capacité des entrepreneurs
« domestiques » & écouler tout excédent de production sur les
marchés étrangers; tout 1'ajustement s'effectue alors par 1'in-
ternédiaire de la flexibilité dans le taux de change.
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b) Lla dynawigqoe du modéle

Maintenant., si on se penche du coté de la dynamique du
modéle. nous remarquerons qu'elle tient essentiellement. conme
dans la plupart des autres modéles de ce type. & la contrainte
budgétaire du gouvernement, combinée & 1'existence d'effets de
richesse et de paiements en intérét sur la fonction de consor-
mation. En examinant 1'équation (4.13) ou (4.13'). on voit im-
médiatement que si le « Théoréme d'Equivalence Ricardienne »
tient {ce qui signifie gque la consommation sera indépendante
de B/p. M/p. et des paiements en intérét rB/p). notre modele
deviendra statique tout comme le ®modéle IS-LH ordinaire de
Hicks-Bansen, ou tout le déficit du gouvernement est financé
par émission de bons.

Pour connaitre 1'évolution précise de G/Y dans le temps.
transformons la relation (4.9) en termes de masses monétaires
et obligataires moyesmes, dénotées par m = M/pY et b = B/pY.
Pour ce faire, dérivons m et b par rapport au temps. On trou-
ve

(H/pY) - m{n + g); et
(B/pY) - bin + g).

o -
il

Maintenant, substituons les valeurs trouvées ici pour (ﬁfp‘f)
et (ﬁpr) dans la contrainte budgétaire qu'on aura auparavant
divisée par Y. En s3e rappelant que n est égal & zéro {(car m =
k = une constante), nous obtenons comme résultat :

b=G/Y -t -k(n +g) + {r -g)b. {4.9")

Notre modéle se résume donc en un systéme de deux équations
({4.9') et (4.13) ou (4.13')}, et deux varisbles endogénes (b,
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la wvariable d'état, et G/Y). Comme parri ces deux équations,
nous ne retrouvons qu'une seule équation différentielle, qui
est par surcroit du premier ordre, nous pouvons dés lors en
conclure que le sentier d'expansion des variables concerneées
sera non-fluctuant. Le graphique 4.2 nous présente 1'évolution
des dépenses gouvernementales par unité de revenu dans le
temps.

Grapirique 4.2
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La dynamique d'ajustement est trés simple. Comme au temps
t = 0 la dépense gouvernementale engendrera un taux d'scrois-
sement du déficit supérieur au taux de croissance réel de 1'é-
conomie, son finencement nécessitera une augmentation de la
masse obligataire moyenne b. Or, vu que la consommation moyen-
ne, elle, est une fonction croissante de b, ceci veut dire
qu'au temps 1 il se créera, pour un niveau dommé de G/Y, un ex-
cédent de demande sur le marché des biens. Pour enrayer cette
demande excédentaire, les autorités publiques adopteront dés
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lors une politique budgétaire restrictive, de fagon & éliminer
cet écart qui risque d'augmenter le rythwe d'inflation. Par
conséquent, tant et aussi longtemps que le ratio dette publi-
que/PNB noainal sera & la hausse. la dépense publique moyenne
sera & la baisse, remplissant parfaitement son rdle de politi-
que accormodatrice.

Au graphique 4.2, b cessera de grimper lorsque que G/Y se-
ra égal & G/Y. A ce moment, la dette publique porteuse d'inté-
rét, de méme que G, croitront au méme taux que le PNB réel,

c'est-a-dire au taux g, Cet état de fait ou toutes les varia-

bles significatives croissent au méme rythme se nomme « régime
de crolssance perpanent ».

Une question peut alors nous venir A& 1'esprit : est-il
possible que b, le ratio dette publique (porteuse d‘'intérét)/
PNE ne cesse jamais d'augmenter ? Il s'agit 134 d'une question
qui est plus que jamais d'actualité. Le rapport 1988 de 1'Ox-
ganisation de coopération et de développerent économiques (OC-
DE) sur le Canada reconnait qu'avec un ratio dette publique
nette/PIB de preés de 40X. des mesures sérieuses visant & as-
sainir les finances publiques devront étre adoptées sous peu
par le gouvernement canadien. A ce sujet, le prestigieux maga-
Zine britannique, fie foonwisé, a récemment qualifié la politi-
que financigre du gouvernement de "pire que la pelitique fis-
cale reaganienne”, reconnaissant par le fait =méme 1'urgence
d‘une sclution.

Comme on 1l'a vu au chapitre 3. en science économique ce
genre de problémes a trait & l'analyse de stabilité, cette
branche particulidre de 1l'analyse dynamique C'est donc & 1a
recherche des conditions de stabilité inhérentes & notre modé-
le que nous allons nous lancer d&s la prochaine section. Nous
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verrons alors si on obtiendrs pour notre modele de croissance
le résultat dérivé par Yan Ewijk.

42 L analyse de stabilité du modele
4.2.1 Un systése plus stable que celui de Yan Fwijk

Pour trouver les conditions ou plutdt la condition de sta-
bilité du modéle, il suffit tout d'abord de substituer dans
{4.9') la valeur de G/Y trouvée dans (4.13). L'équation {4.14)
représente le résultat obtenu; il s'agit., comme on s'y atten-

dait., d'une équation différentielle linéaire et non-homogéne
du preamier ordre.

b+ [cg+cr-1+glb=(1-cye(l-t) -gv-colk +V)

- K{n +g) - t) (4.14)

Comme nous le savons, la stabilité du modéle dépendra du signe
que prendra le coefficient de b:; s'il est positif, le modéle
sera stable, s'il est négatif. il sera instable. Notre condi-
tion se résume ainsi &

g+ (cq + oyr) > 1. (4.15)

ou, plus précisément, puisque g =g, et r =1

- -
gu k (CO + cirn) > rn‘

Dl au terme entre parenthéses, qui représente la propension
marginale A consommer sur la dette publique porteuse d'inté-
réet, notre modéle s'avire en conséquence relativement ples sta-
bhle que celui de Yan Ewijk qui. pourtant. emploie un principe
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d'ajustement entre effet de revenu et effet de capacité simi-
laire au noétre. L'explication de ce phénoméne est aussi treés
simple.

Avec Yan Ewijk. 1la dépense gouvernementale par unité de
revenu est fixée, donc invariable; dans notre modeéle, au con-
traire. aprés aveir pris ume valeur initiale qui a causé um
rythme d'accroissement du déficit supérieur & celui de 1'éco-
nomie, G/Y diminuera réguliérement jusqu'a l'atteinte du régi-
me de croissance permanent. Au niveau des finances publiques,
il est conséquemment tout & fait normal qu'avec notre modéle
le danger d‘'explosion du déficit soit amoindrit.

4.2 2 Incorparation des effets de richesse et de paiesents en intérét
dans la fooction de desande de wormaie

I1 est possible de modifier encore quelque peu nos résul-
tats. Nous l'avons déja mentionné, 1'élément dynamique de ne-
tre modéle se situe essentiellement dans 1'existence d'effets
de richesse et de paiements en intérét dans la fonction de
consonmation. lais ces effets pourraient aussi se retrouver
dans la fonction de demande de monnzie. Serge Coulombe [1988]
est, & notre connaissance, le premier & avoir utilisé une de-
mande de monnaie fonction des effets de vichesse dans un mo-
dele avec une politique monétaire accommodatrice. Il y démon-
tre gque comme les paiements en intéret ne peuvent générer
leurs propres recettes fiscales par l'effet multiplicateur ré-
sultant de leur consommation, les effets de richesse dans la
demande de monnaie sont nécessairement stabilisateurs. Plus
précisément, il y aura une plus grande stabilité car la pro-

pension marginale 3 consommer sur les paiements en intérét est
inférieure & un.
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Nous avons donc décidé d'insérer dans notre fonction de
demande de monnaie un effet de richesse, de méme que les paie-
ments en intérét, pour en voir 1'impact sur la stabilité du
nodéle. Comme Coulombe [1988], nous avons trouvé que dans
notre modéle de croissance, 1'inclusion des effets de richesse
dans MP est nécessairement stabilisatrice, et ce, quelque soit la
valeur que prendra c,. En fait. de fagon paradoxale. c; n'est

méne pas compris dans la condition déterminant 1'effet de la

richesse dans MY sur la stabilité du modéle. Faisons-en 1la
dénonstration.

Notre nouvelle fonction de demande de monnaie est décrite
ci-bas par 1l'équation (4.16) :

H/p = k¥ + k(B/p + lI/p + K) + K tB/p. {4.16)
(avec 0 < k, < 1 et k; > 0) ou. en termes de m. b et v :
n = [k, + k(b + v) + kgrb}/[1 - k,]. (4.17)

Aussi, en remplagant k deans (4.13) par la valeur de m retrou-
vée & 1'équation (4.17). et en notant que dorénavant, tant que
db/dt sera positif, m augmentera avec le temps, nous obtenons
comme nouvelle condition de stabilité :

(Eﬂf Tl + kar_m) + (k, + kgrn)ﬂ.
{1 -k)

+t o, >x,. (4.18)

Nous noterons ainsi que 1'inclusion des effets de richesse
dans la fonction de demande de monnaie rendra le modele plus
stable si la partie de gauche de 1'éguation (4.18) est supé-
rieure & la partie de gauche de (4.15). En simplifiant. nous
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trouverons que cette condition se résume &
(g, + T + cy)(k, + kzr) > 0. (4.19)

Comme celle-ci est nécessairement respectée. nous pouvons donc
en conclure que 1'incorporation des effets de richesse dans I
rend notre modéle nécesssirement plus stable, et ce, quelque

s0it la wvaleur de c, (qui ne figure méme pas dans la condi-

tion). Avant de passer & une autre section, nous devons préci-
ser que ce résultat tiendra méme si la demande de nonnaie
n'est pas fonction des paiements en intérét sur la dette pu-

blique. En effet, si on pose kg = 0. on obtiendra toujours com-

me condition 1'inégalité (4.19), auquelle on aura bien sir re-
tranché le terme Kt -

4.3 La remise en cause de 1'hypothése d'une politique budgétaire
< parfaitemen? » accommodatrice

Dans cette partie, nous nous proposons ¢'examiner la per-
tinence de 1'hypothése fondamentale de notre moddle, & savoir
1'hypothése d'une politique budgétaire « parfaitement » accom-
modatrice. En d'autres mots, est-il réaliste de soutenir qu'a-
preés avoir voté un niveau initial de dépenses publiques par
unité de revenu (G/Y) qui élimine la croissance « céséquili-
brée », le gouvernement accepte, ou puisse ensuite réduire ce
niveau de dépenses jusqu'd ce que le ratio dette publique/PNB
cesse de croitre ? Pour s'exprimer autrement. est-il réaliste
de prétendre. comme nous le faisons dans notre modéle. que le
gouvernement adoptera en réalité une politique budgétaire par-
faitement contra-cyclique ?
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Selon les études empiriques qui ont été effectuées au Ca-
nada sur le sujet, il vy & tout lieu de répondre & cette ques-
tion par la négative. Dans une revue de sept différentes étu-
des ayant analysé la politique budgétaire canadienne depuis la
fin de la derniére guerre mondiale, ¥W. Irwin Gillespie [1979]
conclut que la performance canadienne en matiere de politique
contra-cyclique pouvait étre qualifiée de "pauvre” [voir éga-
lement Gillespie 1981]. En fait. 1'¢étude la plus indulgente
aurail{ trouvé la politique budgétaire du gouvernement cenadien
adéquate que dans 2/5 des cas [Curtis et Kitchen 1975]. La
plus sévire va méme jusqu'a affirmer que la peolitique fédérale
aurait été « anti-stabilisatrice » dans également 2/5 des cas
[Gordon, 1966]; résultat qui va dans le méme sens que celui de
Cowlombe [1984] qui a trouvé, en éliminant toutes les compo-
santes non-discrétionnaires du sclde budgétaire du gouverne-
nent fédéral. que la politique budgétaire canadienne était de-

venue “carrément restrictive en 1981" avec l'arrivée de la
Grande Récessaion.

En oubliant pour le moment le cas de 1981, et en nous li-
nitant & des situations d'ordre inflationniste, on pourrait
expliquer ces résultats dans le cadre de notre modéle par
1'impossibilité du gouvernement & avoir une dépense gouverne-
mentale inférieure & zéro. En effet. mathématiquement, il est
possible qu'ad 1l'équilibre intertemporel le niveau de dépenses
publiques par unité de revenu soit négatif. Ce cas est d'ail-
leurs représenté au graphique 4.3 (a). Ceci implique que lors-
que le ratio dette publique/PNB aura cessé de grimper. il aura
fallu que la dépense publique G devienne négative pour éviter
une poussée de 1'inflation. Par conséquent, comme en pratique
il est impossible que G premnne une valeur négative, il serait
donc permis d'expliquer 1'incapacité du gouvernement & reésor-
ber la poussée inflationniste particuligre aux années 1970, par
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Graphiques 4.3
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exenple, par le fait qu'en suivant une politique budgétaire
parfaitement accommodatrice, la waleur intertemporelle de G/Y
aurait di étre inférieure & zéro.

Cette explication ne peut toutefois tenir., & elle seule du
noins, parce que pour éviter le plus d'inflation possible, on
aurait pu thécriquement réduire G jusqu'ad zéro; ce qui n'a é-
videnment jamais été fait. Au contraire. de 1970 & 1980, 1le
Solde primaire corrigé des variations cycliques (SPCYC), qui
exprine la véritable « composante discrétionnaire » d'un solde
hudgécaire, est passé de 1 & -3.7 milliards de dollars [voir
Couziombe 1584, tableau 1]. Il faut donc qu'il ¥ ait un niveau
minimue (et supérieur & zéro) de G/Y. Au graphique 4.3 {b), ce

niveau est égal & G/Y,; . Rendu & G/Y_, . ce sera alors le taux

d'inflation, c'est-ad-dire le mécanisme d'ajustement de Kaldor,
qui prendra la reléve pour rééquilibrer 1l'offire et la demande
globales (hypothése que nous adopterons au chapitre 5).

Au moins deux raisons peuvent étre avancées pour expli-
quer un niveau mimimur de G/Y. La premiere a trait & la nature
méme des dépenses gouvernementales.

Keynes disait en boutade que pour créer de l'emploi., les
programmes gouvernementaux pouvaient consister & faire creuser
des trous par certains, et les faire remplir par d'autres. S5i
¢a aurait pu étre vrai, il aurait été facile pour le gouverne-
ment de mettre un frein aux pressions inflationnistes retrou-
vées dans notre mod2le avec la hausse de b . le gouvernement
n‘aurait eu qu'd ne pas faire remplir les trous qu'on avait
déjad creusés... Masis les choses sont évidemment toutes aulres.
Dans la réalité, tant qu'a dépenser de 1l'argent pour en dépen-
ser, 1l est bien plus logique de mettre sur pied des progran-
mes qui peuvent profiter 4 la mation.
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Aprés la guerre, pour contrer entre sutre un retour possi-
ble & la Grande Dépression, les autorités publiques (fédérales
et provinciales) entreprirent donc des projets de construc-
tion de routes. d'hopitaux et d'écoles. de barrages hydro-é-
lectriques, etc... On créa aussi divers programmes sociaux
tels un régime d'assurance-chomage, 1'assurance-hospitalisa-
tion. et ainsi de suite. Aux Etats-Unis de plus, de fagon &
maintenir 1'« équilibre de la terreur ». on déploya d'immenses
sonmes d'argent 4 la défense militaire du pays.

Or toutes ces enveloppes budgétaires {(a 1l'exception des
progragmes de défenses américains qui dépendent de la volonté
des deux Grands de ce monde) sont & toutes fins utiles « in-
compressibles »! Avec les ans, les routes nécessitent des
travaux de réfection; la croissance démographique requiert 1la
construction de nouvelles écoles, de nouveaux hopitaux; elle
requiert également plus de ressources énergétiques, donc de
nouveaux barrages, et surtout, de nouveaux fonds pour les
programmes sociaux. En d'autres mots, pour maintenir une
économie moderne., on ne peut du coté de nos gouvernants se
permettre de sabrer sans limite dans de telles deépenses.
D'autant plus, et c'est notre deuxidme argument, que de telles
actions seraient pergues de fagon trés négative par la classe
moyenne. c'est-a-dire par les citoyens ordinaires.

En effet., une fois qu'on a mis en place des programmes et
des politiques qui touchent directement la population, il de-
vient trés difficile de revenir en arridre: il s'agit en quel-
que sorte d'un processus « irréversible ». De fagon & rocnser-
ver la faveur populaire, les politiciens se doivent donc de
vivre avec les décisions prises antérieurement (peut-étre par
un autre gouvernement), ou., & tout le moins, d'essayer de fai-
re le moins de vagues possible s'ils coupent dans les budgets.
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En conclusion, & cause d'une incapacité évidemte de la part
de nos gouvernants & réaliser des coupures budgétaires drasti-
ques, la politique budgétaire ne pourra étre parfaitement ac-
commodatrice. Ainsi, quand les dépenses gouvernementales par
unité de revenu auront atteint leur seuil mimimum, ce sera
1'inflation qui premdra la reléve; ce qui nous fait dire que
si la politique monétaire, qui est en mesure de juguler 1'in-
flation, s'avére impuissante & éliminer la récession, c'est
exactement 1'opposé pour le cas de la politique budgétaire!

4 4 lLa faille logique du modele

Dans cette derniére partie du chapitre 4. nous voulons dé-
montrer que le modele présenté ci-haut comporte la néme faille
logique que 1'on retrouve dans la macro-éconokie traditionnel-
le; c'est-a-dire qu'il considére les décisions de consommation
{et d'investissement) indépendamment des revenus distribués.
En d'autres termes, tout comme pour 1'analyse macro-économigue
fondée sur la Synthése néo-classique, on a €établi une dichotomie
entre quantités effectives et revenus effectifs.

Pour s'en rendre compte, partons d'une situation de crois-
sance équilibrée ou le taux de croissance du taux de salaire
réel est égal au taux de progrés technique. Aussi, considérons
une augmentation permanente de ce dernier. Pour un taux d'ac-
croissement constant de w/p, ceci signifie que 1'équation
{2.19) ne sera plus vérifiée. Nous avons déja vu au chapitre 2
que pour rétablir 1'équilibre, le mécanisme d'ajustement kal-
dorien suppose une diminution de n (pour un taux d'accrois-
sement donné du taur de salaire nominal}, alors que le méca-
nisme d'ajustement kaleckien postule une majoration permanente
du taux de croissance du colit moyen en salaire (pour un taux
d'inflation constant). Alors, dans notre modéle., sachant que n
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est constant, serait-ce le taux de croissance de w qui s'ajus-
tera ?

La réponse est non. Comme la dépense gouvernementale s'a-
justera de telle sorte que le taux d'utilisation de la capaci-
té sera toujours & 1008, il n'y a rien qui. cetersis parabes, ne
justifie une augmentation endogéne de w/w. Ceci signifie que
notre mécanisme d'ajustement implique implicitement que toutes
les recettes de la wvente au gouvernement du « surplus de pro-
duction » engendré par la hausse de t, iront en profits®. Comme
pour un instant donné K est constant., la hausse de P sera donc

le fait d'une augmentation de p.

Par rapport & l'équation (2.19). ceci signifie qu‘elle de-
vra contenir un terme de plus., qui sera forcément fonction du
taux de profit; ce qui est normal puisque cette équation était
fondée sur 1'hypothese explicite que celui-ci était constant.
Pour connaitre ce terme, divisons 1'équation des revenus, Y =

(w/p)L + oK, par Y, et prenons en la différentielle totale. En

se rappelant que L/Y = u et K/Y = v = une constante, nous ob-
tenons :

u. o{w/p) + (w/p).du + v.9p = 0. (4.20)

34 partir de cette équation. on voit immédiatement que si &

1'état or post dp est égal & zéro, c'est que le taux de salaire
réel croitra au méme rythme que le progrés technique, puisque
comme v est donné. le taux de progrés technique égale u/u.

Yais dans notre modéle, ce n'est pas le cas. Dés lors, en

isolant 3» d'un coté, et en divisant ce méme coté par le taux
de profit. alors qu'on divisera 1l'autre par la valeur trouvée
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pour celui-ci & partir de 1'équation des revenus, on trouvera,
aprés quelques manipulations d'usage :

. _
tp = o - n+ (RS (4.21)

I1 s'agit de la méme mesure que propose T. K. Rymes [1972, pa-
ge 89], qui est décrite par les équations (3.37) et (3.43}
dans le manuel de Marc Lavoie. On trouve donc que dans notre
modele, le taux de progrés technique sera égal au taux de
croissance du taux de salaire réel, plus 1le tauxr de crois-
sance du taux de profit, lui-méme pondéré par le ratio pro-
fits/salaires.

De fagon & démontrer la faille logique du modele, réécri-
vons 1'équation {4.21) en fonction de u. Sachant que K/L est
égal & v/u, notre mesure du progrés technigue peut se réduire

A
AV
{w/plu

S (4.22)

En écrivant t.  de cette fagon, nous pouvons remarquer tres

facilement qu'en raison du fait que le terme {w/p)u diminuera
avec le temps (parce que t. est supérieur a ww - fl), pour que
1'égalité soit conservée il faudra que la variation du taux de
profit dans le temps baisse elle aussi. Si on veut, il fauvdra
que le taux de profit augmente de moins en moins avec le
tenps; mais il devra towjowrs augmenter.

Or, en terme de quantités., & quoi pv est-il égal ? Tout
simplement & :
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e d[G/Y + {c, + c,x,)b]/3t; avec o = 1/[1 - cyh{1-t) - 1i].

Il s'agit 14 en quelque sorte de 1'impact total qu'engen-
drera la variation de la dépense publique {qui est également
€gale a4 G au temps 0) sur le revenu. Or comme le taux de
croissance de w/p est constant. cette expression ne peut qu'é-

galer pv {qui, en passant, est la variation dans le temps du
ratio P/Y) .

Nous pouvons maintenant comprendre la faille du modeéle. En
ne tenant pas compte de 1'évolution du taux de profit dans les
fonctions {moyennes) de consommation et d'investissement (c et
i), nous en sommes arrivés & la conclusion que pour conserver
la croissance équilibrée, le terme décrit ci-haut devait étre
égal & zéro (sauf A4 la premieére période bien sur). Si on veut,
nous avons oublié le probléme de la « réalisation » du pro-
fit. Or, en examinant 1'équation (4.22). nous voyons bien que

cette conclusion était erronée car pv est supérieur & zéro.

Du point de vue de la stabilité du déficit gouvernemental,
ce résultat implique que dans 1'éventualité (la plus proba-
ble) ou 1'effet expansionniste de la hausse de b sur la con-
sommation est inférieur & 1'effet restrictif (dl au probléme
de la réalisation du profit mais aussi & la redistribution de
Y en faveur des profits), il y aura nécessuirement instaMilitéé.
I1 doit étre clair., toutefois, que le modéle de Yan Ewijk ne
sera pas touché par cette analyse, puisque dans son cas G/
n'a sucun rdle & jouer dans la poursuite de la croissance é-
quilibrée. Hais dans notre cas, si la cause initiale du désé-
quilibre est une augmentation du taux de progrés technique,
les résultats (4.15) et (4.18) deviendront donc totalement im-
walidés.
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4.5 Concluszion

Au prochain chapitre, nous reprenons cette discussion ou
nous l'avons laissée & la section 4.3. c’est-a-dire au moment
ou la politique budgétaire cesse d°'étre accommedatrice et ou
le taux d'inflation devient wvariable. Nous serons d&s lors &
méme de déterminer un des buts principaux de cet ouvrage, &
savoir. la recherche des conditions de stabilité du déficit
budgétaire dans un contexte inflationniste, avec un taux de
croissance du PNE supérieur ou égal & zéro. De manidre & pas-
ser outre & ce résultat plutdt austére que nous venons de
trouver &4 propos de la stabilité du systéme. nous supposerons
que le taux d'accroissement du taux de salaire réel sera tou-

jours égal & t.. Pour justifier cette hypothése, nous pouvons
penser que les pressions syndicales pourront faire en sorte de

toujours ajuster w/w - ft au taux de progrés technique (sur une
longue période du moins).



CHAPITRE 5

UN MODELE DE CROISSANCE AVEC TAUX D'INFLATION
VARIABLE

Avant d'aller plus loin dans la présentation de notre mo-
déle, une importante mise au point s'impose. A la lumidre des
différents modeles existant en théorie de la croissance, ou
pouvons-nous situer le ndtre ? Si on préfére, dans quel camps
peut-on le placer ? La réponse est qu'il ne peut élL.= placé
dans un seul camps, mais bien dans deux : & savoir, dans la
lignée des modéles post-keynésiens de type kaleckien d'une

part, et dans la lignée des modéles post-keynésiens de type
kaldorien d'autre part.

5'il apparait évident que notre modile empruntera beau-
coup du modeéle post-keynésien purement kaldorien. une explica-
tion s'impose dans 1l'autre cas.

D'abord, au départ, si nous avons décidé de faire appel &
une politique budgétaire expamsionniste pour éliminer le désé-
quilibre « déflationniste » que 1'on avait déja postulé. c'est
parce que nous reconnaissons, comme la plupart des économistes
keynésiens, que les prix sont relativement inflexibles & 1la bais-
se. Si on veut, en situation « récessionniste » nous n'accep-
tons le mécanisme d'ajustement de Kaldor que dans le mesure ou
1'écart déflationniste ne nécessitera pas une baisse du niveau
général des prix., mais seulement du taux d'inflation. Or,
comhe & nos yeux, une diminution du niveau général des prix é-
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tait nécessaire pour rétablir 1'équilibre de plein emploi lors
de la Grande Dépression, de fagon iwplicite, notre modéle est
ainsi en accord avec le mécanisme d'ajustement de type ka-
leckien (pour ce qui en est de la période 1930-1940) qui. par
sa théorie de 1'entreprise. admet la prédomimence des ajuste-
ments-quantité sur les ajustements-prix. En d'autres nots,
comme pour les tenants de la théorie kaleckienne, nous croyons
qu'en situation « dépressionniste », ce sera la pesition key-
nésienne qui prévaudra.

Par conséquent, tout ce qui différencie notre modéle d'un
rodele de tendance kaleckienne, c'est qu'au lieu de nous em-
ployer & définir un « équilibre de sous-emploi » {comme les
kaleckiens 1l'ont fait), nous avons inséré une dépense supplé-
mentaire G qui permettra d'accéder A& une croissance équilibrée
méne si 1'offre globale demeure constante (pour un instant dom-
né nous entendons). C'est-a-dire, en incorporant les dépenses
publiques dans notre analyse, nous avons voulu décrire ce qui
s'est véritablement passé durant les années 1940-1960 au Cana-
da et aux Etats-Unis (méme si A elle seule, 1'hypotheése d'une
politique budgétaire accommodatrice ne peut entidrement expli-
quer cette réalité), alors que les kaleckiens {comme Keynes)
ont voulu décrire ce qui se serait passé si 1'Etat n'était pas
intervenu pour mettre un terme & la Grande Dépression. Dans
ces conditions, contrairement & ce que 1'on prétendait au cha-
pitre 2, le moddle post-keynésien des années 1960 & aujour-
d'hui résulte plus d'une réaction au mécanisme d'ajustement de
Kaldor (qui postule que les prix sont flexibles & la baisse

comme & la hausse) que d'une volonté ferme de décrire la réa-
lite.
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Hais, dirons-nous, pour ce qui est de notre modéle on ne
peut prétendre qu‘il décrit totalement cette réalité, car méme
s'il explique la croissance équilibrée (et plus précisément,le
plein empleoi du capital) il n'est pas du tout certain que le
plein emplei du travail, lui, sera assuré. En cela, notre
modéle, tout comme celui de Kaldor, serait donc incapable
4'expliquer que sur une longee période l¢ plein emploi du fac-
teur travail apparait comme un fait stylisé des pays industri-
alisés. C'est ici qu'entre en jeu le mécanisme d‘ajustement de
Kaldor, & savoir, le niveau d'inflation.
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5.1 Une explication au plein emploi du facteur travail

Nous avons déja souligné que lorsque le niveau de dépenses
gouvernementales par unité de revenu aura atteint son seuil
minipus., c'est le taux d'inflation qui prendra la reléve dans
la poursuite de la croissance é&quilibrée. I1 esat donc clair
que sl1 en situation deflationniste c'est le mécanisme d‘ajus-
tement kaleckien que nous retenons. en situation inflationnis-
te ce sera le mécanisme kaldorien. Or. nous le savons, ce der-
nier est fondé sur le phénoméne d'illusion monétaire, qui fait
qu'a un taux d'inflation plus élevé correspondra une majora-
tion de la part des profits dans le revenu national. Dans no-
tre mode2le, comme le taux d'utilisation de la capacité sera
toujours égal a 1008, une telle majoration de P/Y ne peut das

lors étre due qu'a une hausse du taux de profit p.

Suivant Joan Robinson [1962] qui fait du taux de croissan-
ce anticipé une fonction croissante du taux de profit attendu,
il nous est donc permis de supposer que le taux de croissance
de 1'écononie dépendra des anticipations faites par les entre-
prises au niveau du taux de profit réalisé. et ce. par 1'in-
termédiaire du tawx d'inflatiom. Ceci signifie que plus le taux
d'inflation anticipé sera élevé. plus les chances seront gran-
des pour que le taux de croissance de 1'économie g soit égal a

n + t,., le teux d'accumulation assurant la croissance équili-

brée de plein emplai. Pour expliquer le plein emploi du travail
dans notre modéle, il s'agira dés lors de supposer gue la
hausse de la consommation conséquente & une 1'augmentation de
b, ou encore plus facilement, que le niveau de dépenses gou-
vernckentales moyen {(G/Y) prendra une valewr telle que le taux
d'inflation anticipé qui en résultera assurera inévitablement

1'égalité entre g et n + t, {dans la réalité particulitre aux
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années 1940, un tel postulat est trés facilement justifiable
puisqu*avec 1'entrée du Canada dans la Deuxiéme Guerre
llondiale le gouvernement central fut obligé, avec 1'industrie

de 1l'armement qui s'y rattachait. de créer un climat infla-
tionniste).

De fagon & simplifier 1'analyse au maximum, nous postule-
rons que les attentes des entreprises au niveau du taux d4d'in-
flation (et forcément, au niveau du taux de profit} se réali-
sent en tout temps. Comme 1'évolution des inventaires repré-
sente un instrument de choix chez un entrepreneur pour se fai-
re wne idée des conditions futures de la demande (donc du
rythme d'inflation), nous croyons que cette hypothése consti-
ftue une approximation assez juste de la réalité. Aussi, notre
analyse de stabilité ne devrait pas etre trop affectée par une
telle simplification. Quant & l'analyse comparative des diffé-
rents régimes de croissance permanents, il est clair qu'elle
n'en sera aucunement touchée puisqu'd 1'équilibre long terme,
towtes les anticipations devront étre réalisées.

Donc, formellement, supposons que la fonction d‘investis-
sement soit égale &

I= (iy+ i,m)Y; (6.1)

avec i, > 0. En régime de croissance permanent, pour que le

plein emploi du facteur travail soit assuré, il faudra des
lors que n soit au moins égal & :

ot = (n o+ t )V, - i (5.2)
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ce que nous postulons, puisque la Seconde Guerre Mondiale créa
une situation de grande surchaufie, & un point que le gouver-
nement canadien dut & un certain moment établir une série de
prograwmes (plus ou moins efficaces) de contrdole des prix et
des salaires. Vu qu'il est impossible que le taux de crois-

sance de 1'économie soit indéfiniment supérieur & n + t,., nous
poserons aussi gqu'a tout taux d'inflation supérieur & . le

rythme de croissance de 1'économie restera & n + t, (comme on

l'avait fait au chapitre 2, avec un taux d'intérét inférieur a

rmp}. En résumé, nous supposons que la condition (5.3) est sa-

tisfaite, ce qui implique que g sera (toujours) €gal & n + t,.

I1 y aura donc dans netre modéle plein emploi du capital et du
travaill.
t=n (5.3}

5.2 Présentation du modéle

Le coeur du modéle présenté au chapitre préceédent demeure
intact. Veoici les principales modifications. ou additions :

w Nous remplagons la fonction {4.6') par une fonction de

consommation kaldorienne, décrite comme suit
C = cyB/p + U/p + K) + c,r,B/p + [c ¥ + cP]{i-t): b 4)

ol €, ¥représente la propension & consommer sur le revenu prove-

nant des salaires aprés impot, et Cp. la propension & consommer

sur les profits aprés impdot. En divisant (5.4) par Y, et en
arrangeant de manidre & exprimer la consommation moyenne c en



- 101 -

fonction uniquement de la part des profits P/Y, de b, et de m,
nous obtenons :

C=Cyb+m+v)+ c,r.b + [c  + (cp - c)P/Y](1-t):; {5.9)

(en retemant pour fonction de demande de monnaie 1°'équation
(4.8%), le terme m dans (5.5) sera évidemment égal a k).

Maintenant, de fagon & décrire en détail la part des profits
qui, comme nous l'avons déji remarqué, est égale & 1 - {w/plu,
nous devons établir une relation pour w/p. le taux de salaire
réel.

s Une relation décrivant le taux de salaire réel et la

part des salaires

wp = (w, - w, )/ {5.6)

gu

WY = wy - Wy (5.7)

avec wy > 0 et w > 0. Comme on pouvait s'y attendre, le fait

que 1l'on retrouve aux numérateurs de (5.6) et {(5.7) le taux
d'inflation n tient & 1'existence d'une illusion monétaire de
la part des salariés. Nous retrouvons la le principe d'ajuste-
ment kaldorien proprement dit. Pour ce qui est de 1/u. la pro-
ductivité moyemme du travail, nous l'avons incorporé dens 1'é-
quation (5.6) de manidre & écarter le probléme d'instabilité
jnéluctable qui serait engendré si le taux de croissance de

w/p n'était pas égal & t.. Nous supposons donc, COMReE mentionné

en conclusion du chapitre 4. que les syndicats seront capables
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sur wne longue période de faire imdexer le taux de salaire réel &
la productivité du travail. Ceci fait que 3i au cours du
passage d'un régime permanent & un sutre la variabilité du
taux d'inflation pourra faire en sorte que w/p ne croisse pas
au rrthme du progreés technique (pour engendrer ainsi umne re-
distribution des revenus en faveur des profits). en état de

régime permanent (lorsque n sera fixe) w/p croitra au taux -

Ainsi, & 1'équilibre de long terme, le taux de profit sera né-
cessairement coastant.

Connaissant la valeur que prendra ¥/Y, la part des salai-
res dans le revenu national, nous sommes désormais A méme de
déterminer la part des profits correspondant au taux d4°'infla-
tion critique n'. Cette valeur est décrite ci-bas par 1'équa-
tion (5.8) :

P/Y = 1 - w, + w,[{n+ £)V - ig)/i,. (5.8)

Exactement & 1'image de la contreinte financitre de Adrisn
Wood [1975] [qui est reproduite & 1'équation {(7.10) de Lavoie
1987), P/Y? exprime la marge de profit requise pour financer la
croissance équilibrée de plein emploi, le taux de rétention et le
taux de financement externe étant donnés. Une différence sem-
ble toutefois exister : alors que la contrainte de Wood n'est
fonction (outre g et v) que du taux de rétention x et du taux

d'endettement s;, la nétre dépend en plus de w, et de w, (ce

dernier paramdtre représentant la sensibilité de la part des
salaires W/Y & une variation du taux d'inflation r).
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La réponse & ce mystére vient tout simplement du fait que

nous n'avons pas défini ij et i, par rapport & w; et w,. Ainsi.

si au lieu de partir d'une fonction 4'investissement directe-

ment déperdante de 1, nous posons I = \P, aprés quelques mani-
pulations d'usages nous obtiendrons :

B/Y" = (n + t VA (5.8')

avec \ = 8¢/{1 - X). comme pour ¥ood.

Ajoutons pour finir que cette dernidre équation représente
la valeur marimele de P/Y correspondant & la pleine affecta-
tion des revenus des entreprises {en dividendes et en dépenses
d'investissement). Comme il est impossible en réalité d'avoir
un taux de croissance éternellement supérieur & n + t,, & toute
marge de profit supérieure a P/Y" correspondra une quantité de

fonds « oisifs », qui se retrouvera sensiblement sous forme de

dépdts bancaires et d'obligations gouvernementales {détenus par
les entreprises).

5.3 L analyse de stabilite

Pour résoudre le systéme, substituons d'abord 1'équation
(6.6) dans 1 ~ (w/p)u. et remplagons P/Y dans (5.5) par le
résultat obtenu de la premiére opération. On trouve :

c =8+ (g + cr )b+ {cp ~ c ){i-t)w u: {(6.5")

ohc o= gk + V) + [, + (6 - €)1 - wy)l(1-t). X 1'équa-

tion (5.9), nous retrouvons la valeur que prendra le taux
d'inflation suivent le ratio dette publique {porteuse d'inté-
rét)/PNB. Pour '1'obtenir. nous n'avons eu qu'd remplacer dens



- 104 -

(1 -C-1-G/T)- (cg + cyry)b

T =
{cp - c){1-t)w,

(5.9)

(4.13) 1'ancienne fonction de consommation moyenne par 1'é-
quation (5.5'). Comme on le voit. avec un niveau de dépenses
gouvernementales par unité de revenu qui ne peut plus s'ajus-
ter, de méme qu'avec un i = I/Y fixe, le taux d'inflation dé-

pendra uniquement de b. Sachant que ¢, est supérieur a Cp. une

augmentation de b m2nera donc & une majoration automatique de
fl.

Connaissant ®, il ne suffit dé&s lors qu'ad substituer sa
valeur dans (4.9'). En arrangeant guelque peu nous trouverocns
une équation différentielle, non-homogéne, du premier ordre
senmblable & (4.14) :

bofnst-k— Al 57k
{Cp - Ce)(i-t)wy
k(1 -c-1 —G!Y)].
{Cp - Ce){1-t)wy

(5. 10)

L'équation (5.11) décrit la condition de stabilité obtemue (qui
sera bien entendu valable pour un G/Y constant seulement) :

Cq + CyI
n+t, -k (Co * Cifa) >r,. (5.11)

(cp - c ) {1-t)w,

Elle dépend du taux de croissance de 1'économie n + t,. du taux
d'intérét fixé par les autorités monétaires r,. et d'un terme

multiplié par -k, le négatif de 1/¥. 1'inverse de la vitesse
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de circulation de la monnaie.

Pour comprendre la signification de ce terme, revenons a
1'équation (5.8). On s'apergoit gque celui-ci est tout simple-
nent le négatif de la sensibilité de n & une augmentation de
bh. Conséquemment, notre condition peut désormais s'écrire :

n+ t, +kin/db > 1. (5.11")

Encore une fois, et surtout, méme si G/Y est constant, notre
moddle s'avere plus stable que celui de Yan Ewijk!

Pour saisir la condition (5.11'}. il faut comprendre que
kdn/dh incarme le fait que lorsque le taux d'inflation augmen-
tera. les autorités monétaires devront augmenter la quantité
de monnaie en circulation si elles veulent garder le taux
d'intérét comstamt. Ceci implique donc qu'avec un n & la hausse,
le gouvernement pourra financer une plus gramde partis de son
déficit avec de la monnaie, qui constitue une dette publique
n'engendrant pas de paiements en intérét. Par conséquent, di &
la nature méme de la politique monétaire adoptée par la Banque
centrale, une économie caractérisée par un climat inflation-
niste sera naturellement plus stable qu'une autre, ou le taux
d'inflation est constant. (Ce qui est important de voir ici,
c'est qu'une augmentation de n n'est pas un élément stabilisa-
teur & lui seul; pour le devenir, il faut que la politique mo-
nétaire soit accommodatrice.)?

Pour savoir si le déficit public est en danger d'explo-
sion lorsque 1'économie se situe dans la portion verticale de
la courbe d'offre globale du graphique 3.1, nous n'avons qu'a

poser le taux de croissance n + t. égal & zéro. La stabilité

dépendra alors exclusivement du terme kdn/db, c¢'est-ad-dire de
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1'injection monétaire que permettra la hausse de n. Il est &
noter que Turnovsky [1978] arrive & un résultat assez sembla-
ble pour g = 0 [voir sa condition (29). page 17). Cependant,
contrairement & nous. pour que son modéle scit stable., une
augnentation de G/Y devra obligatoirement mener & une diminu-
tion de b; un résultat qu'il qualifie lui-méme de "pervers".

Outre la supposition d'un taux de croissance nul. notre
condition de stabilité donne lieu & deux cas particuliers. Le
premier consiste & faire 1'hypothese que dn/db est égal & un.
Comme la condition (5.11") 1'indique, la stabilité du systeéme
dépendra alors uniquement de trois facteurs : 1) du taux de
croissance de 1'économie, 2) de 1l'inverse de la vitesse de

circulation de la monnaie, et 3) du taux d'intérét réel r,.
n+t +k>r oun+t +2¥>r, (b.11*%)

L'autre cas est obtenu en postulant dn/db égal & zéro. Dans ume
telle éventualité, la condition de stabilité se résumera & n +

t, > r,. C'est le résultat obtenu par Yan Ewijk.

Cecl ne doit pas nous surprendre... Friso, dans son modéle
toute 1'inflation est d‘origine monétaire (or le gouvernement
suit une politique de fagon & garder le taux d'inflation cons-
tant). et secundo, toute tendance inflationniste y est toujours
réprimée pav un ajustement équivalent dans la balance commer-
ciale. 'Ceci signifie que lorsque b augmente. au lieu de mener
& une poussée de 1'inflation, 1'effet de richesse sur la con-
sommeation qui en résulte provoque plutét une hausse équivalen-
te des importations (le marché domestique des biens étant &-
puisé, on s'approvisionne sur le marché extérieur). On en con-
clut donc que théoriquement une petite écomomie oaverte, ol la ba-
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lance commerciale assure le plein emploi du capital, sera plus
sesceptible d'avoir de graves prollémes au nmivean de ses fimawces
publigues qu'une économie fermée, ou moins dépendante de 1'exteée-
rieur.

Pour en terminer sur ce sujet, nous tenons & faire deux
autres remarques.

- D'abord, & moins que le taux d'intérét réel ne soit né-
gatif, une petite économie ouverte en état stationmaire (g =
0) sera inévitsblement instable; ce qui n'est pes aécessairement
le cas en économie fermée.

- Ensuite, il est intéressant de souligner que dens un con-
texte inflationniste, une politique monétaire restrictive pour-
rait théoriquement nmener 4 une plus grande stabilité. Un tel
résultat nécessite au moins deux « pré-requis » : 1) il faut
que le taux d'inflation n soit suffisamment supérieur & n* pour
gue la hausse de r n'ait pas (ou peu) d'impact sur le taux de
croissance de 1'économie; et 2) 1'élasticité-intérét de la de-
mande de monnaie devra étre relativement proche de zéro.

La premi2re exigence vient du fait qu'en possédant une quan-
tité importante de fonds « oisifs », il se pourra qu'une majo-
ration dans le taux d'intérét entraine non pas une diminution
des investissements privés, mais plutdot une « ré-atfectation »
des actifs, détenus par les entreprises, en faveur des dépen-
ses en investissement. Si on veut. en admettant que le taux de
rendement sur le capital soit de beaucoup supérieur au taux
d'intérét réel (méme aprds la politique monétaire restricti-
ve). il se pourra que les entreprises soient toujours résolues
a garder le méme rythme de croissance pour leurs investisse-
ments. Pour ce faire, comme avec un taux de rétention donné les
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profits & la disposition des entreprises seront désormais in-
suffisants pour conserver ce rythme de croissance, celles-ci
devraient alors transférer vers leurs projets d4'investissement
(une partie) des ressources qu‘elles avaient auparavant pla-
cées sous formes d'actifs financiers (c'est-a-dire en monnaie
et en bons)®. Si cela se produit effectivement, nous pourrons
alors poser ag/or = 0.

Quant & la seconde exigence, elle reléve simplement du fait
que plus 1'élasticité-intérét de la demande de monmnaie sera é-
levée, moins cela laissera de parge au gouvernement pour fi-
nancer son déficit avec de la monnaie.

L'inégalité (5.12) décrit la condition nécessaire pour qu'une
augmentation de r méne &4 une stabilité accrue des finances
publiques. Le seul élément stabilisateur qui est présent se
situe au niveau de la consommation sur les paiements en inté-
rét. Ainsi. comme une majoration de r ménera & une hausse des
revenus en intérét pour les détenteurs de bons. ceci devrait
également provoquer une hausse des dépenses de consommation
qui, via le taux d'inflation, ménera finalement & ume injec-
tion monétaire, si la condition (5.12) est respectée.

. (dk/dr){cy + cyr.) + ke,
(Cp = Cp){1-t)em,

ag/or (5.12)

ou
dg/dr + (dk/dr)(dn/db) - kc,dnsdc > 1

Notons toutefois qu'en réalité une politique monétaire
restrictive ne devrait pas s'avérer stebilisatrice puisqu'ume
augmentation de r devrait ordinairement mener & une diminution
de la consommation de hiems durables; Ce Que nous n'avons pas
considéré dans notre modéle.
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5.4 L°'analyse < dyna-statique » du modele

Le tableau 5.1 décrit les effets & long terme d'une va-
riation exogéne de G/Y. t. r, k et g sur les deux princi-
pales variables de notre modele, soit b et n*. Ces résultats
sont obtenus en prenant 1'équation (4,%') ok on pose b=0.

Tahleau 5.1

Les effets & long texrme sur b et # 3w cangreaest exogiae
deG/T, t, r,ketg

Dérivée de : Par rapport & :
6N t r k g
b + - + - -
« + - + - -

On peut noter aux premiers abords que b et n varieront tou-

jours dans le méme sens. Ceci se comprendra trés facilement
puisque’ :

n _ i db

ax éb 3x’

Prenons pour exemple le cas d'une politique budgétaire expan-
sionniste. Nous trouverons pour db/d{G/Y) :

db i
= ) 5.13
9(G/Y) -r,+ g + Kon/db ( )
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Commre on peut le remarquer, le dénominateur est directement
relié & la condition de stabilité {(5.11) ou (5.11'}). Nous pou-
vons donc en conclure que si le modele est dynamiquement sta-
ble. une politique budgétaire expansionniste ménera nécessai-
rement & une augmentation du ratio dette publique/PNB. Ce lien
entre stabilité de 1'équilibre et « dynamique comparée » est
appelé depuis Paul A Samuelson [1947) « principe de corres-
pondance » [voir & ce sujet Scarth 1988].

Pour ce qui en est des autres cas, celui de la politique
monétaire restrictive (augmentation permanente de r) mérite
particulierement notre attention. L'équation (5.14) exprime la
sensibilité du ratio dette publique/PNB & une variation du
taux d'intérét réel r :

ah _ b(1 - 3g/3r) - (&KAI)(n + g) - kag/dr
ar -1, + g + kan/db '

(5.14)

Toujours en supposant que le modéle est stable, on trouve
qu'une politique monétaire restrictive ménera inévitablement &
long terme & une hausse de b, et conséquemment, de n. Donc.
méme 51 & le premidre période (A court terme) la hausse de r
pourrait entrainer un déclin des investissements (dg/dr < 0),
et ainsi provoquer une baisse de nm, & long terme (en régime de
croissance permanent) la politique monétaire restrictive sera
en fait bel et bien expansiommiste, ou plus précisément, infla-
tiommiste. Ce résultat, qui peut sembler assez étonnant, se si-
tue dans lea méme lignée que Turnovsky [1977. pp. 80 et 81)
qui. dans son modéle & offre globale parfaitement élastique,
trouve qu'une opération « open-market » consistant & vendre
des bons au public ménera & long terme & ume augzmentation du
revenu national.
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Ceci tient au fait qu'en appliquant une telle politigue.
les paiements en intérét prendront une proportion croissante
des recettes fiscales du gouvernement. pour mener & une crois-
sance du déficit budgétaire supérieure & celle de 1'économie.
donc & une tendance & la hausse du ratio dette publique/PNB.
Pour atteindre & nouveau la stabilité de b, il faudra donc
qu'un autre élément intervienne : dans Turnovsky, cet élément
c'est le PNB; dans notre modéle. c'est le taux d'inflation.
Ainsi, dans notre cas, si & la premidre période 1l'effet de la
hausse de r sur g est supérieur en valeur absolue & 1'augmen-
tation de la consommation due & la hausse des paiements en in-
térét, aux périodes subséquentes (avec la constance de r) seul

le dernier effet prévaudra, pour créer une poussée de 1'infla-
tion.

Le méme principe exactement s'applique pour les quatre au-
tres variables (G/Y, t. k et g). En effet, dans le premier
cas, une hausse de G/Y engendrera au niveau des finances pu-
bliques le méme résultat qu'une politique monétaire restricti-
ve. A long terme, n devra donc augmenter pour assurer la cons-
tance de b. Pour t, k et g. c'est le contraire qui se pro-
duira. La hausse d'une ou de plusieurs d'entre elles poussera
le ratio dette publique/PNB & la baisse, ce qui, aprés la pre-
mitre période, provoquera un effet restrictif sur la consomma-
tion, donc une diminution du taux d'inflation. Voild ce qui
compldte la présentation de ce que 1'on pourrait appeler 1‘e-
nalyse « dyna-statique » de notre modele.

5.5 De 1a Grande Dépression & ia Grande Récession
Jusqu'a maintepant, le modéle que nous avons présenté plus

haut nous a permis d'expliquer pourquei le systéme capitalis-
te., moribond dans les modéles simplifiés de Barrod et Domar, ne
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s'est toujours pas brisé en mille pieces. Comme nous 1'avons
vu, 1l'injection dans le systéme d'une petite dose d'intervem-
tiommisse 3 non seulement assuré {pour un instant domné) le
plein emploi du capital & revenn constant, mais également 1le
plein emploi du facteur travail (sur une longue période nous
entendons). A cet égard, 1'exemple des années 1940-1960 se ré-
vele treés révélateur. Cette époque marquera donc la consécra-
tion du keynésianisme.

Avec la décennie 1970 toutefois, les données semblent
radicalement changer. On assiste alors & une diffusion, ou ac-
célération de 1'inflation avec un gel du taux de chimage
(c'est la « stegflation »)., et méme avec un taux de chimage
croissant (c'est la « slumpflation »). Parallélement, nous as-
sistons & la montée du monétarisme (et des Nouveaux Economis-
tes Classiques) ou., du titre d'un récent ouvrage de Kalder, au
L1y du monstarzswe [1985].

Dans les lignes qui suivent, nous nous proposons d'expli-
quer, & travers notre modéle, certains phénoménes qui marque-
rent la derniére décennie. Ceci nous permettra donc de réali-
ser un des buts fondamentaux de cet ouvrage, & savoir, la cons-
truction d'un modeéle qui permette de fournir une explication
originale de la période allant de la Grande Dépression A la
Grande Récession de 1982.

Nous le savons, dans notre modele la principale source
d’'inflation provient du déficit gouvernemental (en proportion
du PNB) qui a un effet expansionniste sur les dépenses de con-
sommation. La question est donc la suivante : serait-il possi-
ble que la hausse du ratio dette publique/PNB survenue au
cours des années 1970 soit responsable de la poussée infla-
tionniste, qui est apparue en méme temps ?
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A notre avis, ¢a ne peut étre le cas... En effet, méme si
la hausse de la richesse et des paiements en intérét a pu
jouer un certain rdle sur le taux d'inflation, elle ne devrait
strement pas étre tenue responsable (& elle seule du moins) de
rythmes de croissance des prix de 1'ordre de 7-10%. Apres
tout, empiriquement les propensions & consommer sur la riches-
se et les paiements en intérét sont de beaucoup inférieures a
1'unité. Alors, dans ces conditions. qu'est-ce qui a pu causer

ce phénoméne qui, par moments, a pris des allures particulie-
rement inquiétantes ?

Une des possibilités serait que le mécanisme d'ajustement
par les prix, c'est-A-dire la redistribution des revenus en
faveur de la classe capitaliste, soit devenu moins « fonction-
nel » ou carrément inefficace. La logique derriére ceci tient
au fait qu'il est impeossible qu'une hausse continue du taux
d'inflation puisse résulter en une diminution proportionnelle
et continue de la part des salaires. A la limite (le contraire
nécessitant peut-étre un ratio salaires/profits négatif), vien-
dra un temps ou, tout comme pour la politique budgétaire ac-
commodatrice, le taux d'inflation ne pourra plus équilibrer
1'offre et la demande globales.

Or. il n'est pas obligatoire qu'a l'équilibre intertempo-
rel le taux d'inflation nécessite un W/Y négatif pour qu'il ne
puisse plus jouer son rdle premier. Normalement, il existera

un taux d'inflation critique (m_, ) tel que toute variation du

rythue de croisssnce des prix au dessus de celui-c'i n'aura
plus d'impact sur la part des salaires. En d'autres termes, il
y a tout lieu de croire qu'il existe une limite inférieure a
la part des salaires dans le revenu mational, tout comme il ¥
a une dépense gouvernementale par unité de revenu minimum

(G/Y,,) dont on ne peut se soustraire. Ce ¥/Y limite, appelé
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W/Y,,. €3t défini par lime Robinson comme la « barriere infla-

tionniste » [1972, pp. 44-46]. Passé ce niveau, 1'équilibre ne
sera plus possible sans une intervention ezogéme, extra-maturelle
(une politique monétaire restrictive par exemple). Sans cette
intervention. il y aura une expansion cumulative des prix. ou
8i on préfére, une situwation de grande surchauffe. (Dans notre
modéle ce phénoméne s'expliquerait par ume tendance & la bais-
se de la sensibilité de la part des salaires & une variation
du taux d'inflation.)

Ce cheminement logique implique donc que suivant 1'évolu-
tion du taux d'inflation dans le temps, et suivant le compor-
tement des salariés vis-a-vis ce dernier. nous devrions assis-
ter &4 une évolution cyclique de la part des salaires dans le
revenu. C'est ce que le graphique 5.1 décrit, pour ce qui en
est du cas canadien.

Pour les hesoins de la présentation, nous avons séparé
1'expérience canadienne en quatre périodes.

La premiere. allant de 1962 & 1969, suggére que ¥/Y aurait
atteint la barrigre inflationniste quelques années auparavant.
Celle-ci peut donc étre définie comme une époque de « rat-
trapage », impliquant par 1a que le taux de salaire nominal
croit plus rapidement que le taux d'inflation. Au niveau des
équations (65.6) et (5.7)., ceci signifie que le rythme de
décroissance de la sensibilité de W/Y & 1'inflation sera supé-
rieur au taux de variation des prix p.

Comme 1'équilibre ne peut plus se faire au moyen du taux
d'inflation, nous sommes d'avis qu'il s'effectue alors via le
marché extérieur (comme Yan Ewijk) et au nciyen d'une politique
budgétaire restrictive (comme au chapitre précédent). X cet ef-
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Sraphigo 5.1
Taux 4'inflation et ratio Salaires/Profits am Camada
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fet, on remarquera au tableau 1 de l'article du professeur
Coulombe, publié dens I dctwslits foonosigus [1984]. que le solde
budgétaire observé du gouvernement fédéral passe d'un deéficit
de 507 millions de dollars en 1962 & un surplus de 1l'ordre de
1.021 milliards en 1969. Pour ce qui est de 1'évolution du
chémage durant cette époque, le graphique 5.2 & la page sui-
vante démontre qu'il n'a pas été affecté par la hausse tendan-
cielle de ¥/Y. Au contraire, il aura méme diminué durant cette
période, passant de 5.75 & 4.25%; ceci reflete le fait qu'a-
vec une offre de travail croissante, le nombre de chomeurs ré-
sultant des années de récessions passées prend de moins en
moins d‘'importance dans la population active. Pour expliquer
1'insensibilité de g & la hausse de ¥/Y, la réponse se trouve



- 116 -

Graphique 5.2
Inflation et chimage au Camada (en pourcentage)
1962-1965
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4 notre avis dans la quantité de tfonds oisifs & la disponibi-
lité des entreprises; les années antérieures ayent été propi-
ces & leur accumulation, il était donc tout & fait possible de
poursuivre le méme rythme de croissance., méme si la part des
profits était & la baisse.

Haintenant, avec le début des années 1970, on semble reve-
nir de nouveau & une certaine stabilité au niveau du paramétre
décrivant la sensibilité de W/Y A une variation de r. On
remarque que contrairement & la période précédente, les années
1970-1979 se caractérisent essentiellement par une corrélation
négative entre n et ¥W/Y. Sachant que pendant cette périecde le
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déficit fédérsl sera & la hausse (donc la politique budgétaire
n'est plus accommodatrice), la poussée de 1'inflation survenue
a4 cette époque pourra s'expliquer par le fait que la sensibi-
1ité de ¥/Y & une variation du taux d'inflation esat devenue
plus faible & cause de 1'expeérience 1962-1969 (si on veut, une
augnentation plus élevée de n est maintenant devenue nécessai-
re pour rétablir 1'équilibre). lais ce n‘est pas 1'unique cau-
se; les deux chocs pétroliers (de 19?3 et 1979} ont sans con-

teste contribué dans une large meanre A4 1'accélération de
1'inflation.

Ces derniers événements pourraient aussi expliquer pour-
quoi de 1974 & 1978 le taux de chdmage U augmenta de 3X, alors
que pendant cette périocde la remontée du ratio salaires/pro-
fits ne lui aura méme pas permis d'atteindre le niveau des an-
nées 1967-1969, années pourtant associées & une baisse de U.
L'idée derridre cela étant que méme si la part des profits
dans le revenu national a chuté moins que pendant la période
1962-1968, la marge de profits nets, disponibles pour inves-
tissements, a été beaucoup plus réduite. En d'autres termes,
méme si la part des profits est toujours plus élevée en 1977
qu*en 1969, la hausse des coiits d'exploitation résultant de la
majoration du prix du pétrole laisse durent cette période
moins de revenus nets aux entreprises pour entreprendre des
projets d'investissement. Le ralentissement dans ces projets
d'investissement serait donc la source de la baisse de n, ca-
ractérisant les années 1974 & 1976. et de la hausse de U.
Finalement. soulignons que la Réforme de L'Assurance-Chomage
de 1972 a également pu jouer un role déterminant au niveau de
1'augmentation du chomage pour les années subséquentes.
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Avec le début des années 1980, on revient & une corréla-
tion positive entre ¥/Y et n. Apreés avoir atteint la barriére
inflationniste de Ime Robinson en 1979, en 1l'espace de trois
ans la part des salaires qgrimpera donc vers un sommet encore
jamais inégalé durant la période analysée ici. La périocde
1979-1981 est alors caractérisée par une véritable « suren-
chére » entre taux de salaire nominaux et taux d'inflation; ce
4 un point tel que la sensiblité de ¥/Y & n pourrait méme étre
devenue négativwe Ainsi, aprés le dernier choc pétrolier, 1'é-
rosion de la part des profits menace maintenant de créer une
augmentation chronique du chimage dans le temps. Des mesures
politiques s'imposent; la solution : créer wme véritable crise éco-
nomiguoe, C'est-a-dire instaurer des politiques économiques véri-
tablement restrictives, qui feront en sorte de toucher non
seulenent le taux d'inflation. msais Ie taux de croissance de 1"éco-
nmie égulement. S5i on veut, il s'agit d'appliquer une politique
budgétaire et monétaire de type « cold turkey » (ou « douche
écossaise ») de maniere & secouer la confiance des travail-
leurs., c'est-a-dire de maniére A4 pousser le paraméire repré-

sentant le asensihilité de ¥/Y au taux d'inflationd son niveau

d'antant, et ainsi de rétablir la puissance du mécanisme d'a-
justement de Kaldor.

C'est donc ce que les autorités monétaires canadiennes et
américaines firent, en tentant d'appliquer la « recette moné-
tariste » qui consistait & contrdoler non plus les taux d’in-
térét, mais bien le taux de croissance de la masse monétaire
(de méme. du coté de la politique budgétaire, nous comprenons
maintenant pourquoi Coulombe 1984 trouve que le budget fédéral
de 1981 s'avérait “carrément restrictif®). Avec pour résultat
1'atteinte de taux d'intérét de 1'ordre de 228, 1'économie ca-
nedienne, tout comme 1'économie mondiale, fut plongée dans la
pire récession depuis celle de 1930: la Grande Récession. Com-
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ne prévu, le mécanisme de Kaldor reprit ainsi tout son pou-
voir, impliquant par la qu'aujourd'hui un taux d'inflation de
4% s'‘avere suffisant pour assurer la croissance équilibrée.
Nous devons cependant reconmaitre que si aujourd'hui le taux
drinflation se maintient & ce niveau, c'est en gramde partie &
cause de la politique monétaire adoptée par monsieur Crow. (En
appendice, 3 la fin du chapitre, nous présentons une analyse
théorique de ce que nous venons de présenter ici.)
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5.6 Conclusion

L'heure est maintenant venue de faire un résumé du modele
présenté lors des deux derniers chapitres. Comme nous avons pu
le constater, celui-ci se divise en deux, et méme en trois
parties; chacune postulant un mécanisme dajustement diffé-
rent.

Dans la premjére partie, il fut admis que le but ultime de
la politique budgétaire était d'assurer la pleine utilisation
du facteur capital. Aprés avoir voté un niveau de dépense pu-
blique moyen correspondant A 1'écart initial entre effet de
revenu et effet de capacité, le gouvernement ajustait donc par
la suite ce niveau de maniére & ce que la hausse de la consom-
mation moyenne, conséquente au financement du déficit public,
n'engendre pas d'inflation (ou d'augmentation de 1'inflation).

Toutefois. nous nous sommes rapidement rendu compte que
pour des raisons pratiques, 1le niveau de dépense publique
noyen ne pouvait constamment s'ajuster & la baisse jusqu'a ce
que l'on atteigne un régime de croissance permanent. En s'en
renettant & 1'hypothése d'un taux d'intérét monétaire comstant,
1l'accélération de 1'inflation devenait donc inéluctsble, pos-
tulat que nous avons ¢émis lors de ce chapitre consacré a la
deuxiéme partie de notre modéle. Dés lors, par l'entremise du
concept d'illusion monétaire, mécanisme permettant au niveau
général des prix d'assurer désormais la croissance équilibrée
(par voie d'une redistribution des revenus en faveur des capi-
talistes), et aussi par 1'intermédiaire de lme Robinson. qui
propose que le taux de croissance décidé par les entrepreneurs
soit fonction du taux de profit, nous avons pu en conclure que
sous une condition bien définie. le mécanisme d'ajustement par
1'inflation permet non seulement d'assurer la croissance équi-
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librée, mais la croissance équilibrée de plein emploi égale-
ment.

Dans une troisiéme partie, finalement, nous avons reconnu
qu'd cause d'une certaine « barriére inflationniste » viendra
possiblement un temps ou méme le taux d'inflation sera inca-
pable d'équilibrer 1l'effet de revenu et l'effet de capacité.
C'est d'ailleurs ce qui s'est produit., croyons-nous. au Canada
et aux Etats-Unis durant les années 1970. Comme nous 1'avons
reconni, dans une telle situation ia seule solution consiste
alors & provoquer (i 1l'aide de la politique monétaire) une ré-
cession., qui secouera profondément les travailleurs de maniére
A ce qu'ils renoncent A& la « course & l'inflation », c'est-a-
dire de maniere & ce que le mécanisme d'ajustement de KRaldor
reprenne tous ses pouvoirs.

En bref. on en conclut donc que le modéle présenté dans cet
ouvrage peut étre défini comme un modéle kaldorien auquel il
est postulé que la politique budgétaire prendra une impor-
tance telle qu'elle assurera A la fois le plein emploi du ca-
pital et celui du facteur travail. Autrement dit, G/Y prendra
une valeur telle qu'ad 1'équilibre de long terme le taux d'in-
flation sera au moins égal & n*. Si, pour arriver & ce ré-
sultat. nous avons décidé d'emprunter la voie de la politique
budgétaire accommodatrice, c'est parce que cette derniére per-
mettait de régler les problimes du chomage et de la sous-uti-
lisation du cspital en deux étapes distinctes. D'un point de
vue méthodologique, cette stratégie nous a donc permis de sai-
sir beaucoup plus facilement pourquoi la deuxiéme partie du
XXitme sitcle en Occident fut essentiellement caractérisée par
un plein emploi généraliseé.
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5.7 Appendice

Au graphique 5.3 nous représentons une évolution hypothé-
tique dans le temps de la part des salaires W/Y. ainsi que du
taux de croissance du produit g. Comme on le remarque, les va-
riables suivent toutes deux un sentier <'expansion cyclique.
L'explication & cette évolution va comme suit.

Graphiqes 5.3

v

L.7A

Nous partons donc d'une situstion de plein emploi, avec
tendance & la hausse dans la part des salaires. Si on suppose
pour simplifier que les entreprises n'utilisent jamais 1les
fonds oisifs accumulés dans le passé & des fins 4'investisse-
ment, on trouve que dés que ¥/Y franchira le seuil critique,
évalué & W/Y', le taux de croissance du PNB se mettra alors &
décliner. Il y aura dés lors apparition d'un niveau de chimage
croissant, qui, aux premiers abords. devrait logiquement re-



TR LI AT

L

T

- 123 -

froidir 1’ardeur des travailleurs dans leurs revendications aa-
lariales.

Dans notre modele, toutefois. la puissance des travail-
leurs affiliés & un syndicat {donc, ayant une plus grande sé-
curité d'emploi) réussira & entrainer toujours un peu plus
haut la part des salaires. Pour bien comprendre, nous sommes
dans une période de « rattrapage salarial ». ainsi, en suppo-
sant que la chute de g n'aura pas eu pour effet d'entrainer
une baisse de n, les syndicats seront doublement résolus &
poursuivre le combat entrepris plus tot. S'installera donc une
véritable course A l'infletion. qui ne pourra étre stoppée

qu'au moyen d'une politique monétaire véritablement restricti-
ve.

C'est ce qu'il arrivera donc. quelque part avent d'attein-
dre le haut du cycle pour le ratio W/Y. Avec cette politique,
qui affectera 1'économie d'une fagon généralisée, méme les
grandes centrales syndicales seront alors dans 1'obligation de
capituler. La part des salaires atteindra donc un sommet. qui
sera suivi d'une baisse, elle-méme accompagnée d'une remontée
de g.

La reprise se poursuivra dés lors jusqu'a ce que l'on at-
teigne & nouveau la barridre inflationniste, qui déclenchera
alors le néme processus. Au graphique 5.3, il esat & souligner
que plus on va dans le temps., plus le sommet que W/Y atteindra
4 chaque cycle est élevé. Théoriquement, ceci pourrait s'ex-
pliquer par une sensibilité de moins en moins grande des syn-
dicats au taux de chimage, ainsi qu'ad une vitesse de réaction
moins grande face & 1'inflation de la part des autorités moné-
taires. Dans la réalité particuliere aux années 1970-1980. ce-
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ci pourrait expliquer pourquoi les récessions économiques doi-
vent étre de plus en plus séveres, et qu'en période de reprise,
pourquoi on met de plus en plus de temps & retourner au plein

enploi.



CHAPITRE 6

THEMES RELATIFS AU MODELE

Comme le titre 1l'indique, nous consacrons cet avant-der-
nier chapitre & 1'examen de quelques theémes relatifs au modéle
présenté au cours des deux chapitres précédents. Précisément.
trois sujets seront abordés ici : 1) nous analyserons plus en
détail le fonction de consommation retenue, c'est-ad-dire nous
chercherons & déceler les hypothéses sur lesquelles elle repo-
se; 2) nous comparerons nos résultats obtenus en ce qui a
trait aux causes du chomage (en contexte inflationniste) avec
les résultats obtenus par la Théorie du déséquilibre {en pa-
reille situation); et 3) nous donnerons quelques chiffres en
ce qui & trait au danger d'explosion du déficit fédéral.
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6.1 Lafonction de consommation

Dans cet ouvrage nous avons tenté de suivre les traces de
la théorie post-keynésienne, qui est fondée sur 1'idée méme
qu'il ne faut pas se contenter d'étudier le systdme économique
en surface, mais de toujours aller au plus profond des cho-
ses. Ainsl, nous avons démontré qu'en croissance il existait
non pas une mais deux causes pouvant provoguer le déséquili-
bre : 1) le déséquilibre peut provenir d'un écart entre S et I
{déairés). et/ou 2) il peut provenir d'un changement dans le
taux de progrés technique, toutes choses étant égales par
ailleurs. De méme, non-satisfaits d'analyser notre modeéle avec
politique budgétaire accommodatrice sans référence explicite a
la distribution des revenus, nous avona trouvé qu'il avait en
tait le méme défaut que la théorie macro-économique tradition-
nelle, c'est-ad-dire qu'il ne tenait sucunement compte de 1'é-
volution de ces derniers {du taux de rendement en particulier)
dans les fonctions de consommation et d'investissement.

Dans cette section. encore une fois. nous allons tenter de
d'aller un peu plus loin dans notre anslyse en cherchant & dé-
celer les hypotheses, sous-jacentea, & la formulation que nous
avons faite de notre fonction de consommsation. De fagon & ren-
dre 1l'analyse la plus intéressante possible, nous chercherons
ces hypothéses au travers des critiques qui pourraient étre
fornulées & l'endroit de cette fonction. Ces critiques., elles
sont au nombre de trois.
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Premiérement, nous savons qu'en situastions normales, la
croissance équilibrée sera accomplie via le principe d'illu-
sion monétaire (nous raisonnons ici bien entendu dans un con-
texte inflationniste). Or. comme nous le voycns & 1'équation
{5.5), la conscmmation sur les revenus en intérét dépend non

pas des revenus ncminaux {r + fn)b, ®ais bien des revenus ré-

els rb. A premitre vue, il semble donc illogique que les mé-

c=cob +m+ V) +crb+ [c, + (cp- cIP/TI(1-t) (5.5)

nages souffrent d'illusion monétaire sur le marché du travail,

mais qu'ils n'en souffrent pas lorsqu'ils consomment les reve-
nus en intérét recus du gouvernement.

Deuxidmenent. en ce qui a trait & la partie kaldorienne de
la fonction de consommation. on voit qu'on ne distingue pas le
consommation provenant des profits allant eux travailleurs de
la consommation provenant des profits allant a la classe capi-
taliste. Conséquemment, bien que l'effet des changements dans
la part des salaires (et des profits) joue un rdile dans la
fonction de consommation, l'effet sur C d'une variation de la

part des profits sllamt & chagque classe sociale n'y est aucune-
ment considéré.

Troisitmement, en adoptant une telle formulation, on con-
sidére la consommation sur la richesse et les paiements en in-
térét indistinctement de la proportion d'obligations, de mon-
naie, et de capital que chaque classe sociale détiendra.

Ces deux dernizres critiques étant étroitement reliées,
nous COmmencerons par celles-ci.
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6.1.1 La distinction entye la ¢ part des prafits, de 1a richesse et des
peiements en intérét » et 1a ¢ part des profits, de la richkesse
et des peicments en intérét allamt a chaque classe sociale »

Comme on a pu s'en rendre compte, les deux derniéres cri-
tiques reposent sur un fondement commun : on fait ume distinc-
tion entre ls répartition « factorielle » du revenu {entre sa-
laires et profits) et la répartition « sociale » {c'est-a-dire
entre travailleurs et capitalistes). Cette idée vient de Luigi
L. Pasinetti [1974, chap. 6].

La dénmonstration est treés simple. Prenons la partie kaldo-
rienne de la fonction de consommation moyenne reproduite & 1'é-

quation (5.5). En la notant ¢,, nous avons

Cp = [, + (cp = C)P/T](1-t). {6.1)

Cette fonction est fondée sur la répartition factorielle du
revenu. Haintenant, réécrivons la fonction de consommation C
sous la base d'une répartition sociale, dénotée C_. Nous a-

vons .
Co = [C, ¥ + C P, + C P 1{1-t). {6.2)

Cette équation indique que la consommation C sera égale &4 1la
somme de la consommation des capitalistes c P (1-t) et la con-
sommation des travailleurs [c W + c_P ]{i-t), qui est, elle-

néme, la somme de la consommation de ces derniers sur les sa-
laires. ¢ W(1-t}, et de celle sur les profits, c P (1-1).
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Exprimons-la sous forme de consommation moyenne. Pour ce

faire, remplagons ¥ par Y - P, et divisons le tout par Y. Nous
obtenons :

Cs = [Cpp = Cub ¥ T + CoP /T + C P /T](1-L). {(6.3)

Si on isole P/Y des treis derniers termes entre crochets, nous
trouvons finalerent :

e = {c, + [C B /P + CP./P - CJP/TH{1-t).

Les équations (6.1) et (6.3) étant les mémes (méme si ex-
priméea autrement), on devrait donc avoir (en divisant chaque
coté par (1-t)) :

e, + {Cp- CIB/Y = o + [C B /P + G P /P - cJB/Y (6.4)
ou

c, + (cp- CIP/Y = ¢ + [cp + (Cop ~ Cp)B/P - c_ |P/Y;

puisque 1 = P /P + P_/P. On voit donc que d'un coté (en consi-
dérant comme constants les termes c_ et c;) la consommation

moyenne provenant des revenus ne dépendra que de la part des
profits P/Y., alors que de 1l'autre elle sera fonction de deux
variables : de P/Y et de Pc!P.

Implicitement, notre fonction de consommation sewmble donc
dire qu'une variation dans la part profits P/Y n'aura aucune
répercussion sur la distribution de cette méme part entre les
travailleurs et les capitalistes: c'est-a-dire, qu'une varia-
tion de P/Y n'aura aucun effet sur la proportion de profits

qui seront détenus par les capitalistes (P_/P) et par les tra-



- 130 -

vailleurs (P_/P). Ceci semble aller contre le sens commun puis-

qu'une diminution de la part des salaires ¥/Y laissera aux
travailleurs moins d'épargne pour augmenter leur stock de ca-
pital {ce qui devrait normalement signifier ume diminution
proportionnelle de K /K, et conséquemment de P_/P}.

De méme, en appliquant un raisonnement similaire, on de-
vrait trouver que la propension moyenne & consommer sur la ri-
chesse devrait étre égale & :

(b' +m o+ v')_

C, = C + (C - C
0 GR (ﬂ CB) (h+m+?)

(6.5)

alors que la propension & consommer sur les paiements en inté-
rét devrait égaler :

€, = Coy * (C!pi - Ccpi)b,!h: {(6.6)
ol c,y et Cope iDCArnent respectivement les propensions & con-
sommer des capitalistes sur la richesse et les paiements en
intérét, alors que Cn et Copt représentent les mémes propen-

sions. mais pour les travailleurs cette fois-cil.

Comxe dans notre modéle nous considérons c, et c, comme des

termes constants, ceci revient donc & dire que nous supposons
qu'une variation dans ¥/Y n'affectera en rien la proportion de
richesses que détiendra chaque classe sociale. La question est
donc : comment justifier une telle vision de la réalité ?
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Ls réponse est évidente... Nous n'avons tout simplement

qu'é supposer que dans notre modéle C; = C,p. que C g = Cq et

que C; = Co- En agissant de la sorte nous obtenons que les
propensions moyemnes a consommer sur la richesse R/p et les
paiements en intérét rB/p seront bel et bien constantes. tan-

dis que la consommation moyenne provenant du revenu Y ne dé-
pendra que de P/Y. comme nous 1'avions supposé2.

6.1.2 < Musion eopetyxire » on € anticipations parfaites » ?

Reste donc le premier probléme. Est-il possible de récon-
cilier le fait que les travailleurs souffrent dans notre mode-
le d4'illusion monétaire, alors que la consommation provenant
des paiements en intérét sur la dette publique n'est fondée
que sur la partie réelle des revenus en question ?

Encore une fois, aprés réflexion, la réponse devient évi-
dente. Il suffit seulement de supposer que les travailleurs ne

détiennent pas d'ocbligations (b, = 0), donc qu'ils ne regoivent

pas de paiements en intérét. Ainsi, comme la totalité de 1la
dette publique porteuse d'intérét sera entre les mains des ca-
pitalistes {qui ont des « anticipations parfaites »), il de-
vient tout & tait correct Qe supposer que sur le marché du
travail les offreurs souffrent d'illusion monétaire. alors que
sur le marché des biens la consommation provenant des paie-

ments en intérét sur la dette publiique n'est fonction que de
la partie réelle de ces revenus.

En fait, on pourrait aller plus loin... Si les trawvaileurs
ne détiennent pas d'obligations du gouvernement, il y a fort &
parier qu'ils ne détiendrons pas de capital (physique) non

plus (v, = 0). On en conclut donc que, dass motre modile, les tre-
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vaillewrs n'épargneront que soes forme de mommeie, et que la propen-
sion de ces derniers a4 consommer leur accumulation d'épargme

(c,z) sera égale & la propension des capitalistes & consommer

leur richesse (c_p).

6.2 Le chomage dans un contexte inflationniste : a qui 1a faute ?

Avec le début des années 1970 s'est développé un tout nou-
veau courant de pensée, une école qui s'incrira dans la lignée
des grandes interprétations de la fhdorie gnsrelo de Keynes.

Fondée & partir des travaux de Clower [1965], Leijonhufvud
[1968]), et aussi Patinkin [1965], la « Théorie du déséquili-
bre » se sépare en deux générations d'auteurs : d'une part il
Y & ceux qui, comme Clower et Leijonhufvud, tentent d'établir
les fondements micro-économigues de la macro-économie keyné-
sienne; d'autre part il y a les autres, comme PBarro et Gross-
man [1971], qui étendent cette analyse & des situations non-
keynésiennes de déséquilibre. L'idée repose essentiellement
sur 1'hypotheése d'équilibres non-walrasiens & prix fixes.

Pour la premidre catégorie d'auteurs. on suppose bien sir
une situation déflationniste ou le nivesu général des prix se-
ra constant {au moins 3 court terme). et ou le taux de salaire
{(en particulier) sera possiblement rigide & la baisse. On dé-
nontre alors que le chimage involontaire pourra étre le fait
de deux facteurs : 1) il peut étre di & un taux de salaire
trop élevé: et 2) il peut &tre dii A un « rationnement » auquel |
font face les entreprenewrs sur le marché des produits (re-
présentant 1'impossibilité pour eux de vendre tout leur output
aux prix de marché existants), qui est « reporté » dams leur
fonction de demande de travail (appelée désormais « demande
contrainte »). Ainsi., alors que le premier facteur domme lieu
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{pour des raisons évidentes) & du « chimage classique », 1le
second, qui eat causé par ce qu'on appelle des « phénoménes de
report » entre les marchés, méne & du « chomage keynésien ».

Pour cette catégorie d'auteurs 1'idée est donc de démon-
trer que 1'existence du chimage dans une économie quelcongue
n'est pas nécessairement causée par un taux de salaire trop
tlevé, mais peut-€tre par une insuffisance de la demande ef-
fective, comkinde & des rigidités dans lo nmiveau gindral des prix.

Pour la seconde catégorie d'auteurs, maintenant, il s'agi-
ra de mettre 1'emphase sur les autres cas de déséquilibre. Le
cas keynésien étant caractérisé par un excés d'offre sur le
sarché des biens et sur le marché du travail, on étendra donc
1'étude au cas d'un exceés de deeande sur le marché des biens
et du travail {inflation « contenue » ou « réprimée »). & ce-
lui d'un excés de demande sur le marché des biens et d'un ex-
cés d'offre sur 1'autre marché {« chomage classique »), et fi-
nalement, au cas d'un excés d'offre sur le marché des biens et
de demande sur le marché du traveil (cas de « Ssous-consomma-
tion »). A ceci. nous pouvons ajouter tous les cas associés &
wne situation de déséquilibre sur un seul marché, dont fait
partie notamment la « Synthése néo-classique » & la Hicks-
Hanson (avec chimage involontaire) qui est caractérisée par un
équilibre sur le marché des biens et un excédent d'offre sur
le marché du traveil. Attardons-nous sur ce dernier cas.

Méme si on ne peut pas écarter la possibilité du « chomage
classique » 4 court terme, & longue échéance 1'ajustement des
Prix & la hawsse devrait 1'éliminer. Ceci signifie que si dans
la courte période une économie est caractérisée par le cas de
« chomage classique », dens la longue période le niveau des
prix augmentera, de sorte que seul le marché du travail pourra
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demeurer en déséquilibre. Cenendant, ceci ne sera possible
qu'en supposant que la hausse des prix n'entrainera pas une
baisse suffisante du taux de salaire réel pour assurer 1le
plein emploi. Si la majoration des prix ne peut effectivement
rétablir 1'équilibre sur le marché du travail, on aura alors
la « Synthése néo-classique ».

Par cette digression, nous voulons démontrer que lorsque
1'économie se situera dans un contexte inflationniste, il n'y
aura pas & long terme d'« effeta de report » du marché des
biens au marché du travail puisque les entrepreneurs ne seront
pas rationnés sur le marché des biens. Dés lors. en nous en
tenant & 1'analyse de la théorie du déséquilibre, 1'existence
du chimage sera due & un niveau excessif du taux de salaice.
En d'autres mots, la théorie du déséquilibre nous démontre que
sl dans une situation inflationniste, représentée par la Syn-
thése néo-classique, il y & du chomage, ce sera de la « fau-
te » des travailleurs!

Dans cet ouvrage. si nous avons fondé notre modele sur des
bases essentiellement post-keynésiemnnes, c'est parce que nous
nous refusons & accepter la « logique » de la Synthése néo-
classique. Autrement dit, si nous avons construit un modele
reposant en grande partie sur des fondements post-keynésiens
(c'est-a-dire sur des considérations de rigidités techmiqees, de
rigidités dans le coefficient de capital v), c'est parce qu'a
notre connaissance seule la théorie post-keynésienne peut ex-
pliquer le chomage dans un contexte inflatiommiste sans en met-
tre le bléme sur les travailleurs. Das lors, dans cet ouvrage,
& tout nivesu d'inflation inférieur & ¥, le chiémage sera di a
la fixité du coefficent v°.
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6.3 Quelques chiffres sur le danger d'explosion du déficit fédéral

Dans cette derniére partie du chapitre 6, nous nous propo-
sons de faire une analyse rapide de la situation financidre du
gouvernemrent canadien, c'est-ad-dire nous nous proposcns d'exa-
niner quelques chiffres qui pourraient nous éclairer au sujet
du danger d'explosion du déficit budgétaire fédéral. Comme no-
tre nmodéle présuppose une politique monétaire accommodatrice.
la majeure partie de notre analyse se bornera & 1la période al-
lant de 1963 & 1974 inclusivement, période durant laquelle le
but des autorités monétaires n'a pas tant été le controle du
taux d'inflation n que du taux d'intérét réel r.

Pour ce faire, référons-nous au tableau 6.1 & la page sui-
vante. Les données relatives au taux de crolssance du PIB et
du taux d'intérét réel sur la dette publique nette (aprés im-
pots) sont tirées de 1'article. n Jeéplessunt exercice J ‘aritimiti-
gw powr (Hnosrow #lson, de Serge Coulombe [1989].

Comme celui-ci le démontre, au cours de la période en
question, en ne considérant pas 1'effet stabilisateur de 1'in-
flation sur les finances publiques, 1l'examen des données cana-
diennes révele que le spectre du danger d'explosion du déficit
fédéral n's été observé qu'd une occasion; soit, en 1970 (voir
la colonne 4). Donc, en excédant le taux d'intérét réel apreés
impot de 4.6 unités de pourcentage en moyenne, le taux de
croissance du PIB &4 lui seul assura la stabilité des finances
publiques du Canada. Maintenant, considérons A& titre d'exemple
1'inflation qui, en supposant une politique monétaire accom-

modatrice., ménera nécessajirement & une stabilité encore ac-
cruet.
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Teableau 6.1
Les déterminants de 1a stubilité du ratio dette pablique/FEB
1963-194

| Taux de croissan- | Taux d'intérét réel | |
| ce du PIB réalisé | sur la dette pudli- ) |
i | gque aprés impot |} |

| g | r ] g-r | g+ kdnsddb - x*

l ; i !
1963 | 0.052 | 0.025 | 0.027 | 0.091
1964 | 0.087 ] 8.017 | 6.050 | 0.114
1965 | D.056 | 0.c08 | 0.058 | 0.121
1966 | 0.068 | G. 005 | 0.063 | 0.126
1967 | 0.029 | 0.012 ] 0.010 ] 0.080
1968 | 0.053 | a.027 | 6.026 | 0.090
1969 | 0.054 | 9.005 | 0.949 | 0.112
1970 | G.026 | 0.034 |-0.008 | 0.057
1971 | 0.058 ] ¢.016 | 0.042 | 0.103
1972 | 0.057 | 0.005 | 0.052 | 0.115
1973 | 0.077 | -0.9050 | 9.127 | 0.187
1974 | 0.044 | =-0.017 | 9.061 } 0.122

fowrpes : §. Cowlombe, 1989, pege 16
* Rstimations de 1'eutewrS

En tenant compte de l'infiation, qui permet un plus grand
financement monétaire, nous trouvons {voir la colonne 5) que
durant cette période de douze années. en awcem temps le déficit
budgétaire du gouvernement canadien fut en danger d'explosion.
De fait, en considérant, comme nous 1l'avons fait, que la poli-
tique monéiaire avait été perfmitement accommodairice durant la
période 1963-1974, nous trouvons que les résultats obtenus a
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la colonne 5 ont excédé ceux de la colonne 4 de 6.36 unités dse
pourcentage en moyenne. Il est donc clair que méme si en pra-
tique la Banque du Canada n'a jamais totalewest satisfait les
agents économiques dans la composition de leurs portefeuilles
{ce qui signifie que kdn/db est quelque peu inférieur & 6.36%,
d'autant plus que nous n'avons pas tenu coapte du commerce ex-
extérieur), la politique qu'elle a pratiquée durant cette pé-

période a largement contribué A la stabilisation du budget fé-
déral.

Pour s'en convaincre, il suffit d'examiner 1les données
relatives & 1'évolution du ratio dette publique/PIB {ou PNB).
Dans le cadre de son étude, le professeur Coulombe [1989] trou-
ve que ai, de 1963 & 1974, ce ratio eat passé de 18 & 4.2X, &
partir de 1975 {avec 1l'adoption d'une politique monétaire non-
accommodatrice) il fut constamment & la hausse. pour ainsi at-
teindre le « seuil critique » de 39.5X% en 1988 (durant cette
période, le taux d'intérét réel eprés impdot a alors dépassé le
taux de croissance de 0.3 unités de pourcentage en moyenne).
Dés lors. puisqu'un reldchement de la politigue monétaire suf-
firait & freiner cette ascension, nous croyons que 1‘évolu-
tion actuelle du ratioc dette publique/PIB au Canada n'est pas
dangereuse, et qu'on ne peut invoquer le danger d'instabilité

pour justifier des mesures budgétaires visant & réduire le dé-
ficit public.



CHAPITRE 7

CONCLUSION GENERALE

De ce qui précede, deux grandes conclusions peuvent étre
tirées. Premiérement, de notre analyse théorique, nous pouvons
affirmer qu‘'en ce qui concerne l'analyse empirique du danger
d'explosion du budget fédéral, la comparaison du taux de crois-
sance de 1'économie et du taux d‘intérét réel meulewent peut se
réveler trompeuse [voir & ce sujet Mitchell 1988]. Selon que
la politique monétaire adoptée par la Banque centrale sera
plus ou moins accommodatrice, um autre terme devra étre pris
en compte (kdn/db, si 1a politique est parfaitement accommoda-
trice). celui-ci incarnmant le fait qu'un taux d'inflation plus
élevé permettra au gouvernement de financer une plus grande
partie de ses déficits par émissions de monnaie, qui constitue
une dette publique n'engendrant pas de paiements en intérét.
En d'autres termes, & travers notre analyse nous avons voulu
démontrer que le lien trés étroit qui existe entre la politi-
que budgétaire et la politique monétaire aura un impact pré-
dominant au niveau de la stabilité du ratio dette publique/
PIB. Ainsi, pour faire une rectification, nous pouvons dire
que « 1'évolution actuelle du ratio dette publique/PIB au Ca-
nada n'est pas dangereuse, et qu’'on ne peut invoquer le danger
d'instabilité pour justifier des mesures budgétaires visant &
réduire le déficit public » & condition d'étre prét & payer le
« prix de 1'inflation »!. c'est-a-dire. & condition que la po-
litique monétaire ne parte pas en croisade contre 1'inflation.
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Or, c'est justement le contraire qui se produit actuelle-
ment au Canada (comme aux Etats-Unis). Depuis 1975, nous le
savons, l'objectif premier de la Banque du Canada est le con-
trole du taux d'inflation. Ceci implique que le coefficient
kén/db ne joue plus aucun rdle dans la stabilisation des défi-
cits publics, et que les taux d'intérét suivent une tendance
inéluctable & la hausse, rendant ainsi encore plus précaire la
situation dans laquelle le gouverneament se trouve.

Déa lors, et c'est notre deuxidme conclusion, pour éviter
1'explosion de son budget., le gouvernement n'a plus le choix :
il devra instaurer dans les plus brefs délais une série de mre-
sures budgétaires trés restrictives, qui feront que 1l'augmen-
tation continue des taux d4'intérét ne sera désormais plus né-
cessaire pour stabiliser le rythme d'expansion des prix. En
fait. plus que le simple objectif de controdler la dette publi-
que, c'est le plein emploi A moyen et & long terme qui est en
tause; avec une augmentation continue de r, on ne peut croire
en effet que les investissements ne seront jamais touchés. A-
vec une majorité plus que confortable & la Chambre des Commu-
nes, le gouvernement lulroney devra donc, dans les prochaines
années, avoir le courage de passer des parole a 1'action®.



NOTES

CHAPIIRE 1

* La partie historique de cette introduction est inspirée des
articles : FRIEDMAN Milton {1968) “The Role of Monetary Poli-
CY". fhe decrican foonowrc Revies, ®ars, pp. 1-17: et BLINDER A-
lan 5. et SOLO¥W Robert M. (1973) "Does Fiscal Policy Matter 2",
Jourasl of Foblic fronowics, novembre, pp. 319-37.

1. Ce qui lui voudra la réputation a'étre l'auteur le Plus ci-
té dans les journsux économiques [voir Anderson, Levy et Tol-
lison 1989].

CHAPITRE 2

* Cette section est en grande partie fondée sur Abrahem-Frois
[1986. chap. 5].

1. Dans les présentations que 1'on tait habituellement du mo-
déle post-keynésien de croissance, cette derniere relation est
considérée comme une identité. A la lecture des sections 2.2.2
a) et 2.4, les motifs de ce changement dans la vision du mode-
le en question deviendront évidents.

2. 11 est cependent possible de penser & des versions Plus
complexes du modéle, ol le taux d'investissement sera fonction
du niveau d'utilisation de la capacité.
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3. En guise de références & ce modéle, on cite le plus souvent
Solow [1956]), Swan [1956] et Meade [1961).

4. Nous ne faisons aucune différence entre les termes “exr antd
et "désiré{e)".

5. Cette hypothése n'est cependant pas nécessaire a la démons-
tration.

6. Pour étre plus précis, il serait mieux d'écrire dw/dp = -k.
Ceci vient du fait qu'en éconowmie de croissance, avec progres
technique, il est impossible que le taux de rendement puisse
rester égal au taux d'intérét. Le processus d'ajustement que
1'on vient de décrire, correspondsnt & une hausse du taux de
rendement et une baisse du taux d'intérét, en constitue la

preuve {¢'est pour démontrer ceci que nous avons supposé p =
4 la section 2.2.2 a}).

7. Ceci signifie qu'il faudrait & un noment ou un autre un r
négatif. Di&s lors, 1'incorporation & lui seul du taux de pro-
grés technique n'est pas la solution, méme si ¢a permet d'éli-
niner le probléme d'« essouflement » de la croissance, parti-
culier A une économie se déplagant le long d'une méme fonction
de production.

8. En notant que X est la dérivée de x par rapport au temps.
9. Ici la cause de la croissance « déséquilibrée » n'est pas

tant le fait que la propension globale & épargner soit & la
hausse que le rapport (¥ + P)/K ne soit plus égal a v.
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10. Si on veut, alors qu'avec ur: taux de croissance de w/p é-

gal & t., l'sugmentation cdu taux de pregrés technique a eu

pour effet d'entrainer la part des profits ar snfs &4 la hausse,
la hausse (la baisse) correspondante de w/w (de f) & permis &
la part des profits er post de rester 4 sa valeur d'antant.

Au contraire, si le déséquilibre avait été causé par une dimi-
nution exogéne de g ou une augmentation exogéne d2 s, pour ré-
tablir la croissance équilibrée. il aurait fallu une diminu-
tion de la part des profits exr post. Dans wme telle situation,
pour un taux de progrés technique domné, le taux de croissance
de w/p aurait donc di augmenter & un instant donné (pour créer
une diminution de P/Y), et ensuite reprendre le méme rythme
qu'd 1'orainaire. C'est ce dernier cas qui est supposé aux
sections 2.2.1 a) et b).

11. Pour comprendre encere mieux le fait qu'une hausse du taux
de progréds technique, cwéwrs peridur, entraine une situatior de
croissance « déséquilibrée », on peut faire appel au concept
de la « réalisation » du profit de Harx. Pour celui-ci, 1l'ex-
Ploitation & elle seule du travailleur ne peut étre un gage de
succés pour la classe capitaliste, puisque pour concrétiser la
plus-value il faut d‘'sbord que 1'on puisse vendre 1'output qui
la renferme. Or dans notre cas c'est la méme chose. la majora-
tion du taux de progreés technique peut étre interprétée dans
le langage marxiste comme une augmentation de la plus-value,
ce qui signifie une diminution de la part des salaires W/Y.
Ainsi comme un tel changement laisse, toute proportion gardée,
noins de possibilités aux travailleurs pour consommer, les ca-
pitalistes recevront une marge de profit inférieure; ce qui
les empéchera finalement d'écouler 1'output restant.
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CHAPIIRE 3
1. Niveau que 1'on gardera par la suite.

2. Au pire, on pourrait dire qu'elle donnera lieu “& un effet
restrictif sur les dépenses privées d'invesatissement moins im-

portant que dans 1'éventualité ou tout le déficit est financé
par bons*.

3. On ne pourra cependant pas le qualifier d'« explosif », car
B/Y augmentera toujours du méme niveau.

4. Il s'agit 1a de la méme hypothése que 1'on retrouve dans la
théorie néo-marxiste de 1'« armée de réaerve » [voir Boddy et
Crotty 1975, Sherman et Evans 1984, chapitre 15]).

6. A partir de waintenant, nous ne retiendrons de Van Ewijk
que le cas de la parfaite mobilité des capitaux.

6. On devrait peut-étre dire "qui déterminait la dépemse”. car
lorsqu'un surplus de demande apparaissait, celui-ci n'était
pas comblé par une augmnentation de la production dens le pays,
mais bien par le marché extérieur.

CHAPITIRE 4
1. Ceci est vrai au moins durant la période 1960-1975.

2. A partir de maintenant, nous allons omettre les indices t,
décrivant le temps.

3. A partir d‘ici, k ne représentera plus le stock de capital
par traveilleur.
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4. Avant d'aller plus loin, il est intéressant de remarquer a
1'aide du graphique 4.1 et de notre condition {4.15) la jus-
tesse des propos que tient Coulombe [1984, page 250] au sujet
de 1'importance de la politique monétaire. On voit bien en ef-
fet que si les autorités monétaires décidaient d‘adopter ume
politique restrictive de fagon & fixer un taux d'intérét supé-

rieur a r,, il en résulterait en méme temps un taux de crois-

sance du PNB inférieur, donc un plus grand risque d'explosion
pour la dette publique.

5. En fait, pour étre précis, le gouvernement n'achetera des
entreprises qu'une partie du « surplus de production », puis-
que le multiplicateur est évidemment supérieur a 1.

6. Ceci est normal, car G/Y devra san3 cesse augmenter.

CHAPITRE 5

1. Cette analyse démontre bien comment la position de certains
monétaristes, pronant un taux d‘'inflation s'approchant de zé-
ro, peut étre fallacieuse : pour atteindre la croissance équi-
librée de piein emploi on a démontré qu'un taux d'inflation mi-
ninum sera requis. La valeur que prendra & chaque période le
niveau général des prix n'est donc pas sans importance.

2. Ou, su moins, elle devra permettre une certaine expansion
de la masse monétaire.

3. Ainsi, alors que les ménages consommeromt leurs richesses,
les firmes imvestiromt les leurs.

4. Nous avons décidé de nous en tenir qu'a ces cing weriables
exogénes par soucis de concision.
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5. 00 ¥ n'est pas le taux de rétention mais une variable quel-
congue.

CHAPITRE 6

i. Pour aimplifier, nous supposons que les entreprises ne dé-
tiennent aucun patrimcine, donc n'épargnent jamais.

2. C'est de Alpha €. Chiang [1973] que vient 1'idée d'égaler
Cpp & Cop Pour €liminer le probléme & 1'équation (6.4). Tout ce

que nous avons fait est de 1l'avoir appliqué aux effets de ri-
chesse et de paiements en intérét.

3. Pour les taux d'inflation supérieur & r*, seul un ratio W/P
trop élevé sera responsable du chomage {chimage classique).

4. Avant d'examiner nos résultats empiriques, nous devons pré-
ciser qu'a notre avis ceux-ci ne devraient pas étre trop tou-
chés par le fait que nous n'avons pas tenu compte que le Ca-
nada constitue en fait ume petite économie ouverte, et non une
économie fermée. La raison est la suivante. Comme nous Je sa-
vons, il est fréquent d'employer pour le Canada 1'hypothése de
la parfaite mobilité des capitaux. Or, pour un tel cas, nous
avons vu que Yan Ewijk trouve comme condition de stabilité g -
r > 0. Dés lors, en se rappelant que ce résultat est fondé sur
1'hypothése que towte pression inflationniste peut étre résor-
bée par le marché extérieur (c'est-4-dire par les importa-
tions). que nous ne considérons pes comme corplétement réalis-
te au Canada, nous en concluons que notre condition de stabi-
lité g + kdn/db - r > 0 peut étre considérée comme relativement
valable. En d'autres mots, comme nous croyons que le secteur
extérieur ne peut, & lui seul, éliminer toute pression infla-
tionniste au Canada, nous croyons que l'ajout du terme kén/db
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n'est pas insensé, pour ce qui est de la période 1963 a 1974
du moins. Dés lors., si nos résultats empiriques sont touchés,
ce sera parce que kén/db ne tient pas compte du fait que 1le
secteur extérieur élimine en pratique une partie des pressions
inflationnistes.

5. Les valeurs accordées aux paramétres compris dans kén/éb
sont les suivantes :

- Co = 0.05 (supposition);

- ¢, = 0.05 (supposition);

t = 0.3 {suposition);
C, = 0.80 et ¢, = 0.35 (estimation, avec Adj. R = 0.993): et

- w, = 0.125 (estimation, avec dj. R2 = 0.69).

I1 est & noter que notre estimation de w, est basée sur les

données de la période 1969-1979, c¢'est-a-dire sur 1la période
ou la sensibilité de ¥W/Y & une variation de n est considérée
comme stable (voir le graphique 5.1). Pour ce qui est des pro-
pensions & consommer sur les salaires et les profits, nous

avons utilisé les données recueillies sur la période 1963-
1985.

CHAPIYIRE 7

1. Le prix de 1'inflation, c'est 1'apparition de mouvements de
gréves généralisées, de conflits sociaux. de tensions sociales
qui apparaissent lorsque la part des salaires W/Y atteint 1a
barridre inflationniste de Mme Robinson. Le prix de 1'infla-
tion, c'est 1'apparition du chémage qui résulte, dans wne tel-
le situation, du combat entrepris par les mouvements syndicaux
qui ont comme seul objectif le « rattrapage salarial » pour
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leurs membres {ce qui entraine ume remontée vertigineuse de la
part des salaires). Finalement, le prix de 1l'inflation., c'est
1'expérience 1'expérience troublante de 1982 qui en découle si

cn veut rétablir 4 moyen terme le plein emploi des ressources
humaines et matérielles.

2. Pour solutionner le probléme, on pourrail penser & une aug-
mentation de 1'impdt sur les revenus des sociétés, de néme que
chez les plus fortunés; cependant, en allant trop loin, ceci

pourrait avoir pour effet d'affecter le taux de croissance des
investissenments.

D'un autre cdté, il doit étre clair qu'on ne peut penser & ap-
Pliquer une politique monétaire accommodatrice. asans faire de
restrictions budgétaires. L'expérience du début des années
1970 nous démontre bien & cet égard que la course & 1'infla-
tion qui s'installerait avec 1l'atteinte de la barriére infla-
tionniste aurait., de toute fagon. {par la hausse de ¥/Y consé-
quente & 1l'objectif de « rattrapage salarial » adopté par les
centrales syndiceles) une influence négative sur g.
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