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HESUME — Lauteur.a essayé d'exploiter les théories de I'intérét et du niveau d’activité
économique de Wicksell et Fisher pour expliquer I'inflation. Ces ‘auteurs ont utilisd ia
variable proflt pour expliquer la hausse des pilx. Mais cette hypothese n’a pas été déve-
loppée uitérieurement.

Les tests économétnques faits sur des données concernant {a France (1958-1974) mon-
trent qu'tl y a une relation statistiquement significative entre ia hausse du taux de profit.et le
taux d'inflation. Les résultats obtenus doivent 8tre interprétés prudemment eu égard au

nombre d'cbservations et & leur qualité, mais ils encouragent des analyses plus poussées,
notamment |a construction de modeles plus complexes
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« Elle alla crier famine
Chez la fourmi sa volsine

Je vous paierai, lui dit-slle,
Avant Paodt, foi d’animal,
Intérét et principal »

La Fontaine, Fables
: ;
INTRODUCTION

L’étude que nous présentons ci-dessous essaie d’exploiter le lien -
existant &ventuellement entre la hausse des profits et Iinflation.
L'actualité de cette question ne peut pas étre niée étant donné {’état’
actuel de la théorie économique dans le domaine de I’explication de

la hausse du niveau général des prix. Comme point de départ nous . .
prendrons les théories de Wicksell et de Fisher sur le sujet, pour des '

raisons qui seront explicitées plus loin,

Malgré la crise économique actuelle, on peut dire, sans nsque de -

grande polémique, que la préoccupation majeure de la théorie écono-

mique, concernant le niveau de P'activité productive, est e probléme -

de l'inflation. En fait, qu’il s’agisse: d’une Inflation «rampante» ou
d’'une inflation plus ouverte, on a découvert, dans tous les pays
d’Occident, un phénoméne qui a re¢u le nom de «stagflation». La
réalité démontrait que l'inflation, malgré les politiques de stabilisa:
tion, était persistante et qu’elle pouvait exister en méme temps que le
chﬁmage c’est la stagflation. Les faits ont lancé, done, un-défi a la
théorie dominante dans nos manuels, obligeant les économistes a
s’engageér dans de nouvelles explicatlons.

D’aprés un article de synthése, publié par Helmut Frisch (1), on
peut avoir une idée claire de I'évoiution de la théorie dans le domaine
de Vinflation, depuis 1963 jusqu’en 1975. Seion notre lecture de cet
article deux types d’explications les plus significatives ressortent de
la littérature produite pendant cette période : celle qui résulte de ce
qu’'on appelle le « modeéle de la courbe de Phillips » et celle du
« modéie structurel de l'inflation ».

Nous croyons avoir raison de souligner I'importance des modéles
attachés a la courbe de Phillips. Soit dans la littérature post-
Keynesienne de cette époque, soit dans quelques explications pré-
sentées par les monétaristes, soit dans la «théorie scandinave »
(modeéles structurels) on trouve une version ou une application du -
type de fonction empiriquement construite par Phillips vers 1958. -

(1) Cf. Helmut FRISCH, «Inflation theory 1963-1975: a « second generation survey », .
Journal of Economic therature, déc. 1977, p. 1128-1316 ; cf. aussi H. F. HENNER, Qun a
falt une analyse critique de cet article, Anelyses SEDE‘IS N° 5, 1978, p 1519. -




, Ce qui serait équivalent 2 ratifie

“la hausse des colts et a laisser I'inflation se développer ; ou bien ils
.. ‘adoptent une politique de ralentissement de I'activité pour maitriser
les prix. C'est & Paul Samuelson et M. Solow qu’on doit |la formulation

de ce principe (1960) (2). ’

L’'autre type de théories est important, non parce que ces derniéres
ont été trés répandues, mais parce qu’elles développent des explica-
tions différentes et qu'elles sont devenues plus significatives au
moment ol la relation de Phillips a commencé A étre remise en
cause. Il s’agit, donc, de théorles relativement récentes dévelop-
pées par des auteurs comme Paul Streeten (1962), Julic H. Olivera
(1964), William J. Baumol (1967), Odd Aukrust (1970), parmi
d’autres (3). Ces économistes. font intervenir des « variables structu-
relles », parmi lesquelles nous soulignons le taux d'inflation & I’étran-
ger, attaché a i'idée du pays «récepteur de prix » par rapport au mar-
ché international. C’est le cas du modéle scandinave de Pinflation
(Aukrust), qui reconnait par ailleurs la courbe de Phillips.

~ Mais retournons & la question du déclin de I'importance de |a rela-
tion qui vient d’étre mentionnée. Nous allons y retrouver le probléme
de la stagflation; que P. Coulbois définit comme « le résultat arithmé-
tigue de I'insensibilité des prix face a une réduction de la demande

~nominale ou du taux de croissance de celleci » (4). Cet auteur pré-
-sente des éléments selon lesquels fes équations « du type Phillips »
. n'ont pas été satisfaisantes face 4 la réalité (5). il en donné une rai-
80N : « Le passage a la relation entre e taux de chémage et I’évolu-
.. tion des prix implique des difficuités supplémentaires. Il ne peut étre
' réalisé de fagon simple que si les parts relatives des salaires et des

profits dans le revenu national sont tenues pour constantes, ... hypo-
thése contraire aux faits puisque les parts relatives accusent des
fluctuations cycliques autour d’une tendance ascendante de la part
des salaires » (6). Cette remarque de Coulbois suggére immédiate-
ment que le taux de profit ne peut plus continuer a étre pris comme
«une donnée», et que la variable profit doit étre intégrée dans les
théories explicatives de I'Inflation. Or, Knut Wicksell (1851-1926) et

Irving Fisher (1867-1947), deux disciples de Bohm-Bawerk, ont déja

fait cette intégration théorique. Dans le texte ci-dessous nous présen-
terons le résultat de la lecture que nous avons faite de quelques-uns
des livres qu’ils ont publiés et essaierons d’en tester économétrique-
ment [a synthése théorique sur des données concernant ia France.

(2) Cf. H. FRISCH, op. ¢it., p. 1293.

(3) /bid., p. 1304-1305. D'autrs part, H. F. HENNER, /oc. cit,, p. 17, précise que le vral
démarrage des « Scandinaves » date de 1973 et'que bien avant on avait diffusé au niveau

‘international I'approche de Pierre Courbis, que I’on peut aussi qualifier de « structurelle ».

(4) Cf. P. COULBOIS, La politique conjonctirelle, p. 129, Paris, éd. Cujas, 1971.
(6} Cf. P. COULBOIS, op. cit, p. 142.
(6) Cf. op. cit,, p. 147.
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LES ASPECTS REELS |
ET MONETAIRES DE L'INTERET

La distinction entre taux réel et taux monétaire d’intérét est fonda-
mentale dans les théories du niveau d’activité économique présentée
par Wicksell et Fisher. D’autre part, on utilise aujourd’hui comme ins-
trument d’analyse des projets d’investissement le « taux de rentabilité
interne », ressemblant au taux d’intérét réel. Et Keynes a identifié son
« efficacité marginale du capital » avec le rate of return over cost
fishérien. Nous présenterons ensuite un rappel de ces concepts;
d’aprés les deux premiers auteurs. - v v :

Chez Wicksell, le taux réet ou naturel de I'intérét est congu comme un
renidement réel de la production (7). Il peut varier, parfois fortement, en
raison des découvertes techniques, de I'accumulation systématique
du capital, de I'accroissement de la population ou des destructions
provoquées par les guerres et les catastrophes natureiles. -

En langage actuel, ce taux d’intérét naturel correspond & la rentabi-
lité du capital. Mais il y a une certaine différence entre les deux con-
cepts car le taux reel wicksellien est un taux d’équilibre, c’est-a-dire
qu’on le vérifie lorsque I'offre des capitaux accumulés par ’épargne
et la demande d’emprunts sont exactement égales et les profits exceé
dentaires nuls. : . :

Pour mieux comprendre la pensée de Wicksell sur ce sujet il nous
semble indispensable de faire une comparaison du taux d'intérét réei
avec le concept ‘actuei de taux de rentabilité du capital ou taux de
profit. Si nous définissons le dernier (soit n’) comme le rapport entre
le profit (= ) d’une période et le capital (K) existant a la fin de &
période antérieure, c’est-a-dire, ce qu'on appelle le rate of return,
exprime par ' :

-TC!‘

T
Kr—-l“

nous arrivons au concept du taux d'intérét wickseilien, & conditi
que I'économie (de concurrence parfaite) se trouve en équilibre. ;-

Si pendant la période t les entrepreneurs obtiennent des revenys
excédentaires, dr, , le taux de profit augmentera et ne coincide
plus avec le taux d’intérét réel. C'est le cas ou le taux d’intérét bag:
caire baisse 2 la suite d’un afflux d’or dans le pays {(dans le cadre
I'&talon-or classique), d0 a un solde positif dans la balance des palé:
ments. A ce moment-1a les entrepreneurs obtiennent des profits .e_xcé
dentaires par la réduction des charges financiéres sur- |

emprunts.

’

T =

(7) Cf. K. WICKSELL, Lectures on political economy, Londres, 8° |mptesslon ¢
ledge and Kegan Paul Ltd., 1967. 7

"
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- . .Comme l8 stock de capital peut-changer d'une période & l'autre la
~bonne :mesure de toula variation de rantabllité n'est pas évidemmeant
. l1a-valeur absolue drx,, mals un rapport qui traduit le profit par unité
--de. K appliqué, c'est-i-dlre, le taux de praolit =; . On trouve cette
“Idée’ chez Wicksell. mals. exprimée dans une terminologle diffs-
.rente. Il na parla Jamais de taux de profit. I emploie tout simplement
“le mot profit, avac ce sens, soit sxplicitemant soit implicitement, En
outre, il s’agil toujours des prafits excédantalres (surpiug profits), A
-/GE. propos regardons le passaga suivant ; « Nous ri'avons faft aucune
~distingtlon entra le taux arigingl (non contralé) diintérst et le taix
- sontracluel (Crédll) d’intérdt. En traitant |a plupart des questions éco-
- .nomiques || 8¢t fEgitime de falre cotta simpllficetion, puisque 1a diffs-
rence entre les deux taux, qui constitue formeilement Ie profit de
" I'en.rr'epm.neur, Ie’nd‘cpnstamm,ent vers zéro, sous l'influence da. |a
-compélition.entre les investisséurs » (8) (nous soutignons).
. Pour Fister Il 'y a aussj deux sortes de taux d'intérdt: le taux
- riionétaire et le taux réel. Le prerier @sl celul qu'on exprime en. tar-
mas. de ‘monnaie, telul qui est pratiqué sur le marche et gul est
-influancé par I'appréc)ation-ou ia dépraci atior deI'étalon monstaire. La
second, ie taux d'interét réal, est calculd en termes de biens. En cas

dinfiation, ‘on 'obtlent en déflatarit (e taux d'Intérét monélaire par
Vindice des prix (9). ' ' E

“ Mais i} faul bien souligner {a différerce entre le taux rdal d'intérét
¢hez Wicksall et chez Fisher, Tandls qua pour le premier ce concapt
s‘approche. du taux dg profit, pour I’autrs le taux d’jmtérst reel est plu-
tét-x'téjt‘aﬁ'x”'-d"'intérét.mo:néla.lr.‘e}.‘qprrigé par I'indlce des prix.

~ Pour calculer 16 taux réel de Wicksell il fauf connaitre g valaur
d'une unité physique de.produit sur des périedes ditférentes, ce qui per-
met de:calculer Ta veleur du capital social, tandls que.pour Fisher c'ast
ia valeur du.capital qui est calculée & partir du taux d’intérét, éventuelles-
ment corrige. o g A e :

Le taux d'inlgrét, d’aprés Fisher, est la valeuf du reveny comme
flux - permanent, &'agt-a-dire, suppossé .étro obtenu 4 parpétuité,
diviséa par la valeur du capltal (10). Dans son darnier ouvrage; The
theory of Interest. (1930), au |es: concepis. ef I'analyse se trouvent
perfectionnes aprés plusiéurs années de travail at aprés prise en
comple U¢ la critique, 1l définit aulremen: le capital ot Ia taux d'intérat.
« Le capital, dans. I"acception de vafeur capitate, nest qu'un rendement
futur. escompté ou; autrement dit, capitalise. La valeur de toule pro:
priété; oi1 droits patrimoniaux, n’ast que sa valeur en tant qua source
de rendement et on la calcule par I'ascompts de ce revenu espéré

(g

t8) K VICKSELL, intarest and Prices. Londres, &d..MacMlllan and C° Ltd,, 1936, p. 135,
La traduction des-pasanges. ¢ités est sous nolre rasponsabllits,
) CI. The Tieory of Interest, &, Augustus M. Kelly, rddd. 1967, p, 39.
%101:.0(. The Nature of Capflal amo income, p. 191.
1) 6. The Theory of inurosi, p. 12; .
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TAUX D’INTERET
ET ACTIVITE ECONOMIQUE

Fisher et Wicksell présentent des raisonnements trés prochés dans
les lignes générales, concernant le réle des taux d'intérét dans l’acti-
vité économique. Leur analyse s’applique soit aux périodes d’expansion
soit aux périodes de récession ou de crise. Mais ce sera plutét te cas
de l'infiation qui attirera notre attention ci-dessous. L

 Les deux auteurs partent d’une situation d’équilibre de I'économie. a
Admettons le cas ot il s'ensuit une phase expansionniste. Lorsqu’on

sort de I'équilibre un processus se déclenche ou les variables taux
d’intérét, le réel et le monétaire, ainsi que le profit. que I'on mesure.
par son taux, jouent un réle fondamental. Aussitot que le taux dlinté-
rét monétaire devient inférieur au taux réel, le taux de profit -aug-

mente. Cela étant, les entrepreneurs demandent d’avantage .
d’emprunts, en essayant de développer leurs activités. Les revenusetia

demande s'accroissent et les prix augmentent. Ensuite, étant donnéle
retard d’ajustement du taux d'intérét monétaire, les profits augmentent
encore plus, ce qui implique de nouvelles hausses de prix, dans un
processus cumulatif. | | | | B
Il faut remarquer qu’il s’agit ici d’une analyse ex ante. En effet, si
I'économie n'est en équilibre que lorsque les taux réel et monétaire
colncident, on se rapporte logiquement -au concept d’équilibre ex
ante. A cause de 'augmentation des ‘revenus, |la demande ex ante
sera plus grande que l'offre et on aura ex post une hausse des prix.
Quoique les deux auteurs soient d’accord sur les liaisons des
variables & l'intérieur de la chaine du raisonnement que NOus venons
d’esquisser, leurs points de départ ne sont pas exactement les
mémes. D’ailleurs, nous avons déja vu qu'ils congoivent différemment
les deux taux d’'intérét concernés. il nous semble, donc, convenable -
d’analyser ensuite séparément les théories de chagque auteur. :

L'analyse des rapports entre le taux d’intérét et le niveau de l'acti- -
vité économique est présentée, chez Wicksell, aprés |'étude critique de
la théorie quantitative et de la « théorie de Vinflation par les codts.
de production» ainsi que de ce qu’il appelle . les « théories
modernes » (12). ‘

Contrairement 4 ce que soutiennent certains ‘auteurs, nous pen-
sons ‘que Wicksell n’est pas un quantitativiste. 1l suffit de lire les
pages 159 et 160 du 2°¢ volume de ses Lectures pour tirer cette conc‘lu-;.;
sion. Il y critique fortement les quantitativistes : « Qu’une quantité,_;

(12) Cf. Lectures, 2° vol., p. 127 s.

1
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nnaie, élevée ou réduite, puisse servir les mémes besoins con-
t un certain volume de transactions si les prix des marchandi-
augmentent ou baissent proportionnellement a la quantité, c’est
- ‘question. Une autre chose est de démontrer pourquoi un tel
gement de prix doit toujours suivre un changement de la
ntité de monnaie et de décrire ce qui s'y passe ».

n: ce qui concerne les « théories des colts » il critique Senior et
" surtout Karl Marx (13). Ensuite, dans le paragraphe intitulé « The posi-
tive solution », il présente son point de vue en ce qui concerne le
: niveau d’activité économique et les prix. Comme nous le savons, le
" taux d'intérét monétaire est celui qui est pratiqué dans les préts ban-
‘gaires. 1l ne coinclde avec le taux réel que lorsque {’économie se
froyve en équilibre, situation, drailleurs, rare: « Une coincidence pre-
ise des deux taux d'intérét n'est pas, donc, probable » (14). Or, les
écarts existant toujours entre les deux engendreront des mouvements
de stimulation ou de régression dans {’économie. Suivons son raison-
nement : «Si les banques prétent leur argent & des taux effective-
ment inférieurs au taux normal tel que nous I'avons défini plus
_haut, alors, -en premier lieu, I'épargne sera découragée, par le fait
.~d'une hausse de la demande de biens et services pour la consomma-
- tion présente. En second lieu, les occasions de profit des entre-
. preneurs seront ainsi augmentées et la demande de biens. et ser-
" vices, aussi bien gue celle des matiéres premiéres déja sur le mar-
" ché-de la production future, s'accroitront évidemment jusqu’a un
“‘piveau qu’on aurait pu atteindre précédemment vis-a-vis d’un taux
. d’intérét plus haut. En conséquence du revenu plus élevé ainsi pro-
_curé aux travailleurs, propriétaires ionciers et des matiéres premié-
~res, etc., les prix des biens de consommation commenceront a aug-
menter, d’autant plus que les facteurs de production préalablement
" disponibles sont maintenant écartés de la production future. L’équili-
- bre sur le marché des biens et services sera, donc, perturbé. Car vis-
a-vis d’une démande en deux directions.il n’y aura qu’une offre cons-
tante ou méme plus rédulte, ce qui entraine une hausse des salaires
(rentes) et, directement ou indirectement, des prix » (15).

Evidemment tout ce raisonnement repose sur I’hypothése de I'ufili-
sation intégrale de la capacité productive car, autrement, ia hausse
des prix pourrait ne pas se vérifier. Une augmentation de la produc-
‘tion pourrait alors avoir lieu sans que les prix montent (16).

Une situation dans laquelle les banques pourraient étre forcées a
réduire le taux monétaire d'intérét au-dessous du taux d’intérét nor-
‘mal serait celle ou un affiux d’'or vers le pays, en liaison avec des sol-
des positifs du commerce extérieur, augmenterait les fonds disponi-

e

{13) Cf. Lectures, 2° vol., p. 147.

(14) Ci. Interest and Prices, p. 106. ;
~ (18) Cf. Lectures, p. 194-195 ; le méme raisonnement est exposé dans le chap. 8 du livre
Interest and Prices, p. 102-121. i
.. (18) Cf. Lectures, 2¢ vol., p. 195.
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bles pour accorder du crédit (17). Le désir de préter ces fonds (c’est-a-
dire, la pression des réserves excédentaires procurées par l'accrois-
sement de V'or dans les caves du systéme bancaire) obligerait les
banques & baisser les taux de leurs opérations actives. De méme,
elles pourraient, théoriquement, faire baisser les prix au niveau désiré
en mettant en pratique un taux d’intérét monétaire au-dessus du taux
normal (18).

Les variations des prix non directement qéusées par des modifica-
tions de la production d’or, dit Wicksell, doivent avoir d’autres cau-
ses, notamment les changements qui s’enregistrent périodiquement
dans le taux réel d’intérét (19). Lorsque des techniques nouvelles qui
augmentent la rentabilité du capital sont mises en place le taux
d'intérét réel augmentera. Par contre, ce taux baissera quand, toutes

choses égales par ailleurs, le capital augmente comme conseéguence

d’une épargne accumulée au cours des périodes antérieures. Dans ce
cas il devient de plus en plus difficile de trouver des applications pro- -
fitables pour les nouveéaux capitaux, lesquels commencent a con- .
currencer ceux qui existaient au préalabls, en faisant baisser le taux .
d'intérét et augmenter les salaires et les rentes (20). SRl
Il faut se rendre compte que I'étude des changements du taux réel
peut se réduire & celte qu'on a faite pour le taux monétaire; car si le
taux réel monte, « le taux: monétaire devient, par conséquent, anorma- -
lement bas par rapport au taux du capital réel, ce qui produit naturel-.
lement le méme effet que si le taux monétaire avait été spontané-
ment réduit avec un intérét constant sur le capital — ce qui- arrive
rarement » (21). ﬁ

Essayons d’exprimer le raisonnement de Wicksell dans un langage

plus adapté & nos habitudes de travail théorique. Nous pouvons for-
muler ’équation du revenu national d’équilibre, en concurrence. paf-
faite, comme suit : '
PX=W+R+iK
(1)

ou

= niveau général des prix
la production réelle
salaires

= rentes

= taux d’intérét réel

= capital social

A T XIWE XT
fi

(17} fbid., p. 197-198.
(18) ibid,, p. 200.
{19) fbid., p. 205.
(20} tbid., p. 205.
(21) fbid., p. 206.
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E;n"'?déééquilibre I’équation du revenu national devient
PX=W+ R+ (/i + n) K (2)
ou - ‘n est le taux des profits excédentaires, positif lorsque le taux

-~'d-’|ntéret monétalre (/,,) est inférieur au taux d’intérét réel (dans le
vas ‘contraire il sera négatif).

“Le taux de profit comme on le définit couramment sera, donc,

=i+, (3)
“—f(lrm) 6 5 > g—:t—<0 n,=0<i, =i (4)

Alors on peut. génerallser I’équation du revenu national :
PX=W+ R+ 17K (5)

"ar conséquent, on peut exprimer ainsi le niveau général des prix :
W+ R K

| — + 7 X (6)
»ur obtenir | équation du niveau général des prix de ia période 7,
base fixe, soit P*, on divise le tout par le niveau general des pnx de
laa perlode-base (son P,). De méme, si I'on divise =’ par /= m), on

P =

? I

; obtlent Pindice du taux de profit: % =1+ E .Alors, I'équation (6)

dgv:ent :

W+ R  Kny wn :
; PoX TP X .. 7
Remarquons que 1'on n‘explicite pas si cette équatnon est lmealre
ou non et que les salaires et les rentes, d’ aprés Wicksell, peuvent
i s’exprimer en fonction du taux d'intérét monétaire.

L’equatlon (7). montre que le niveau général des prix a base fixe
peut s’exprimer comme fonction de lindice du taux de profit avec
une base surla pénode de départ ( / = T, ; pour qu’on puisse parier
\,de « profits excédentaires » il faut fixer une base). Dailleurs, fe taux
d'intérét réel tendra vers une valeur moyenne constante, ainsi qu’on
peut le déduire de I'analyse que Wicksell présente dans son livre /nte-
rest and Prices (22).

D’autre part, on doit calculer ie capital a prix constants. Autrement
on ne pourrait pas non plus parler de «profits excédentaires ».
Ces profits proviennent du fait que I'on détient un capital emprunté

Pt

{22) Cf. op. cit, p. 135156 ; en ce qui concerne les ajustements par les prix et iaux
monétaire dlntérét V. surtout p. 146-147.
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avant le processus inflationniste, donc a prix antérieurs et on le rem-
bourse (on lamortit) aprés la hausse des prix, sans aucune
correction (23). Donc, les entrepreneurs raisonnent bien ex-ante, ce
qui signifie que parfois il y ait illusion monétaire.

On voit bien que P et ' ne sont pas des variables « correlées par
définition ». Ce qui explique les profits excédentaires, et donc tous
les dn’ > 0 , ¢’est, comme nous l'avons vu, |'écart entre les taux
d’intérét réel et monétaire et non le seul.taux d’inflation. Lorsque
i=1i, ,le taux d’inflation devient nui par¢e que les dn deviennent
aussi nuts (24). Le taux d’inflation est uneivariable endogéne qui ne
peut seule déterminer le taux de profit.

Une fois établi le nouveau niveau d’équilibre, !es prix ne retoument
pas a leur niveau initial — écrit Wicksell. Plusieurs changements se
sont vérifiés, ¢e qui empéche que les prix baissent : les salalres et
les rentes ont augmenté entre-temps.

Mais si aprés I’équilibre le taux bancaire d’intérét balsse, Ies prix
--baisseront aussi. Il s’ensuit un processus dépressnf -symétrique de ce
quon a étudié jusqu’a‘ce moment..

Le raisonnement wicksellien peut étre schématisé de la fagon sui-
vante :
(+Aiet Aip,=0)=> + Anj = + AP = + Arj == + Aj,

(— Al €t Ai =0)=>+ Anj =+ AP = + Any = = + Ai, -

La causa efficiens (25), selon Wicksell, de toute hausse des prix,
est la différence positive entre les taux réel et monétaire d’intérét
(/ — i, > 0). Le processus se termine par la hausse de /, , de sorte
que /i, =i: Et ga arrive lorsque les banques, face & une grande
demande de crédit, commencent & voir leurs réserves diminuer (26).

Logiquement, on doit conclure que la condition nécessaire de
Iinflation, dans le cadre du raisonnement wicksellien, est que le taux
de profit s’accroisse. Remarquons, cependant, que la théorie de Wick-
seil est congue pour le cas de concurrence pure. Dans d’autres situa-
tions le taux de profit, ainsi que les prix, peuvent monter sous des
conditions différentes. y

Passons maintenant & I’étude de la, théorie fisherienne ;con‘cemée
par les rapports entre le taux d’intérét et I'activité économique.
Nous y allons trouver un raisonnement semblable a celui de Wicksell.

En effet, quoique le point de départ de Irving Fisher soit .
différent (27), il fait intervenir aussi soit les'deux types de taux d'inté-.
rét, soit le profit, comme variables primordiales agissant pendant le

(23) Cf. op. cit., p. 145-146.

(24) Ibid., p. 147.

{25) Cf. Lectures, 2° vol., p. 108.

{26) Cf. op. cit,, 2e vol., p 204.

(27) Cf. |. FISHER, The Purchasing Power of Money, chap. 4, 4° éd., 1963, New York,.
Augustus M. Kelley. :
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Cessus d’'expansion ou de récession egconomique. Pour Fisher la
ituation d’equilibre est caractérisée par une stabilité de prix, pen-
t laquelle se vérifie I’équation (28)

MV + M'V' = ¥ pa

= qua"mitg de monnaie

total des dépdts de cheques

. vitesse de circulation de la monnaie

-V’ = vitesse de circulation des dépots

Z pQ= PT = valeur des transactions.

y :;:_Si Pon veut exp'=l=iqtfzer la hausse des prix entre deux périodes sta-
tionnaires différentes on utilise cette équation. Si les prix doublent

- d’une période a lautre c’est parce que les quantités de monnaie et de

iépbts ont doublé. « La proposition selon laquelle les prix changent

.en fonction de la ‘monnaie n’est valabie que si 'on compare deux

: n’ﬁlgdg‘s imag-i-naires-pO'u-r-chacune desquelles les prix sont station-

fiai;es" ou se mouyemen‘tem et vers le bas et vers le haut » 29).

Cependant, entre ces périodes stationnaires existent des périodes de
ansition penda-:nt‘flesque'll-e's_ les prix doivent étre expliqués autre-
“'ment. Ici, la variable responsable des mouvements de prix est le taux
d'intérét (30). Et ce sont surtout les profits en gains de capital de
" ceux qui empruntent de I'argent qui sont responsables du processus.
On va trouver ici un cas particulier du raisonnement wicksellien, si
‘NOUS nous en Souvenons bien. «...Quand A emprunte de B cent dol-
lars pour acheter, disons, cent unités d’une certaine marchandise a
un -dollar chacune, on peut dire que B préte virtusllement & A cent
unités de cette marchandise. Et si a la fin de Pannée A rend.a B cent
~dollars, mais si-le prix de cette marchandise a entre-temps augment,
alors B a perdu une fraction du pouvoir d’achat origineliement prété a
A. Et il en est ainsi car, méme si A rendait effectivement a B les mémes
piéces de monnaie qu'il avait regues au debut, ces piéces représente-
~raient queique chose de moins que les marchandises qu'on aurait pu
- acheter avant » (31). : .
© L'analyse de Fisher ne repose pas vraiment sur un taux.d’intérét
réel, 1) 8’attache surtout au taux d’intérat du marché et comptabiiise

Jes profits excédentaires procurés par les différences de prix. Quand
* Fisher parle de taux d’intérét réel il veut dire ie taux monétaire
- déflaté par le niveau général des prix. On voit aisément que le con-
cept wicksellien est plus raffiné et son-analyse plus profonde.

D FER IR SRS W TR R R
i SRR AR

e

{28) cf. op; cit., p. 48.
{29) Ibid,, p. 159.p
(30} ibud, p. 55,

®Y) Cf. op. cit,, p. 56-57.
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Mais voyons la chaine du raisonnement de Fisher :

«1. Les prix montent (quelle que soit la cause initiale ;'mais nous
avons choisi une augmentation de la quantité d’or).

2. Le taux d'intérét augmente, mais pas suffisamment..

3. Les entrepreneurs... encouragés par des profits élevés, accrois-
sent leurs emprunts. q :

4. La monnaie scripturale (M) a augmenté par rapport a la mon-
naie centrale (M). :

5. Les prix continuent & monter, c’est-a-dife que le phénomeéne n° 1
se répéte. En conséquence, le phénoméne n® 2 se répéfe aussi, et ainsi
de suite. » : .

Autrement dit, une petite hausse initiale des prix déclenche toute -
une série d’événements qui tendent & se répéter eux-mémes. La
hausse des prix engendre la hausse des prix et continue & le faire au .
fur et & mesure que le taux d’iniérét reste en retard par rapport a sa
valeur normale (32). . . . .. P : .- 2

Remarquons que Fisher ne fait pas intervenir explicitement le taux
de profit dans son raisonnement. Toutefois, 'expression enterprisers
encouraged by large profits ne peut pas avoir un autre sens.que
Paccroissement du taux des profits nominaux. Il faut raisonner cete-
ris paribus et, donc, supposer au depart le stock de capital constant.
Ce sont d’ailleurs, les value return ratios, selon son langage, plus éle-
vés, qui entrainent le décalage entre les taux d’intérét qui vont stimu-
ler les nouveaux investissements et qui vont donc faire augmenter la
demande de crédit. ‘ .

‘Comparons . schématiquement les chaines de raisonnement des:
deux auteurs: e kS

Wicksell : _
+ Ai ou — Aig,= + Amy = + AP, = + Amy=> + AP, ==+ Aip

Fisher _
4+ AP, = (+ A, €t + Am) =+ AP, = = + Ay

Quoique la hausse du taux de profit soit une condition nécessaite
dans les chaines schématiques ci-dessus, les deux auteurs ne 'on
pas explicité trés clairement et ils se sont préoccupés de tester emp
riquement (33) leurs théories uniquement par rapport & la causa éff
ciens, le taux d’intérét. Nous allons essayer, d’ajouter guelques él

ments a leur travail en vérifiant aussi la condition nécessaire.

(32) Ibid., p. 60. _} o
{33) Cf. WICKSEL, Lectures, 2¢ yol., p. 203 et FISHER, The Theory of Interest, p.;
Augustus M. Kelley, rééd. 1967.. Ak
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v

% L’_E'CAS DE L’INFLATION : UNE VERIFICATION EMPIRIQUE

4.1. L’objet de a vérification
.. En prenant des données concernant la France, nous allons vérifier
. ‘I’éguation (7) par rapport au taux d’intérét monétaire; présent en n’

" et-au taux de profit. Cependant il faut tout de suite remarquer que ss
‘on prend i, et =w'/m; & la fois on doit attendre une forte corréla-
lon entre les variables explicatives, ce qui posera des problémes de
uitqcohnéanté En effet, le taux de profit, tel qu’on le définit couram-
ment, inclut le taux de prof!t réel et le taux des profits excédentaires,
notamment ceux procurés par la différence entre i et 7,, . Dong, si J
varie peu, ce qui est vraisemblable dans une courte période de temps,
1o taux de profit des entrepnses non bancaires sera essentiellement

orrelé, négatwement avec le taux d’intérét monétaire. Etant donné
te rapport entre ces deux variables on comprend que, dans la chaine
du raisonnement- w1cksello-ftshenen le taux de profit soit la variable
décsswe pour exphquer P Donc, nous voudrons savoir si

+ An' = + AP

est-é-dlre si ?;’, >. 0.

: Pour que cette relation soit vraie nous devons trouver une corréla-
: '_.hon positive et significative entre P etn’ . Evidemment de nombreuses
- difficultés se posent au plan des statistiques, d’ailleurs de gquelque
pays qu’il s’agisse, mais nous croyons qu’il sera intéressant néanmoins
de falre cet essan

C

\4;'2. Le modélé.

On ajustera d’abord une régression a deux variables explicatives,
telle que

-

: ,.:; ﬂ:'
P*=di,+b—+¢

To
On essayera ensuite d’ajuster ies régressions telles que:
I Br=a+b,
1 no

o
&
I
(33
Y AT
GALY
3

REVUE D'EGON. POLIT. — T.LXLI 20
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Touvtes ces formules traduisent une expression de I’équation n® (7).
Evidemment, pour que I’on obtienne un résultat qui soit en accord avec
les théories testées, on doit arriver a b>0 eta>0.

4.3. Les données

i

Le grand écueil que des travaux de ce genre doivent surmonter
¢’est exactement le probléme des données, surtout en ce qui con-~
cerne le capital. Le livre L’investissement et le progres, de Plassard" -
et Boussemart développe bien la méthodologie et les concepts concer-
nant le capital,” sa mesure, aussi bien que 'évaluation 'de'son
efficacité (34). Nous n’alions pas répéter ici la critique des concepts et
des données disponibles en France que ces auteurs ont faite. Il nous
semble qu'il s’agit d’un champ encore peu développé au point de vue S
statistique, et cela pose des difficultés dans la recherche. -

Les données concernant le capital, le profit, la productivité dutra-
vail, uniquement pour les entreprises non agricoles, nous les avons .-
obtenues dans une seule source. Il s'agit d’un tableau publié dans ::
Iarticle « Répartition et accumulation du capital : un essai de compa- -
raison internationale » de Bernard Loiseau, Marie Brigitte Winter et
Jacques Mazier, paru dans Statistiques et études financiéres, n® 25,
1974, du ministére de ’Economie et des Finances de la France. Nous
avons complété les données dont nous avions besoin a partir des
Comptes nationaux, INSEE.

Les valeurs du capital se rapportent toujours-au 1 janvier de cha-
que année. On ne dispose que des profits bruts, avant « impdts et
avant distribution ». Le capital aux prix de renouvellement concerne
Pensemble des entreprises tandis que le capital aux prix de 1959 ne
concerne que les entreprises non agricoles. s g i :

En calculant le taux de profit sur le capital aux prix de renouvelle-
ment on a obtenu ce que nous appelons les «taux rectifiés ». En
effet, ils se trouvent corrigés de Vinfiation et doivent correspondre a

peu prés au taux d’intérét réel. ; i, w

Les taux d'intérét bancaire (colonne 12) sont les « taux de rende-.
ment des crédits » présentés par les auteurs cités en bas du. tableau:
n° 1. Il s’agit de taux obtenus en divisant les intéréts pergus par les
crédits recensés dans les comptes d’exploitation et les bilans des ban- -
ques inscrites. Nous ne disposons que de neuf observations pour la
période concernée.

(34) Cf. op. cit,, p. 28-36, éd. Masson, 1978.




303

Lt
<
Z
_._I._
[+
L
I
2]
'8
-
w
Ll
=z
Z
—
vl
-d
Ll
N
X
Q
=
(72]
=
(¢
O
Wl
I
o

‘€41 'd ‘G/6L -

1A9) *EE U maa:wm ® §3]1108U| senbueq sep

9|qWIesus,|Ins ovSw ‘uojenojdxe,p oB1ew | ap 19 S}IppIo Sop EoEoucm._ np ﬂonwv $Sp 1002.Np SUOHEBLEA » ‘ZIHONYS '8.10 IHNIId g 21)

© * '©J9KJe ewgw np jeul} negiqe) (g) 19 (1) (9)
w:u_u:_.m:m a|911e,) ap [eu)) :mo_nﬁ np nued g sinoes (g) 19 (2)
mmmz~ xameecw: mSQEoo @we): $a9.n0g

9ouB1y Ue 18121U)p xne} e xpd sep |rigueB :a.ozz I Ny3navi

- w22’k | 160 g'eezz | ovsL'o | eesel 8'802 vg06‘t [L100'2| 2oLp'Z 1£28'Y 2980'C | v61
= 1659° £80'0 ¥'2002 | vvl0 | ZiGoLl n.w.u,ﬁ grze't |zesi'L| vaiez | 2091w v698°'L | €461
Ss's 2265°t 280'0 9'86L | 06EL'0 | v¥B90L | 9’8y ogez'L |1899'| Lug2e | Sevlt 8seL’l | zL6k
Ty LE6O' 180'0 G'CLO | €710 | S'E68 L'iel S262'L  |opsS'L| 6981z | 60Lv'E 62€9'L | 1261
£0%8 9959'L 580'0 68yl | EppL'0 | 2988 8'0z) 9zl2't |S98S‘L| 6gsE't S201'e 6H¥S'L | 0Z61
L2 12€9'L 8800 L'gsz L | “ozwi'o | S'BLL L0LE vee0'L  |8eerl| 7208’ 868.°Z GLoOv'L | 6961
28's 699€¢'L §0'0 0'ZSH + 6LL0 | 6'922 | 998 2GP0°L  [ZELP'L| T ZOLL 0SL¥'2 €EGE’L | 8961
LE'G \e6z'L | 2200 9'850 L czhi'o{ si89 - |. Z'oL 2190'L  OISE'L| ovbe'L 61222 2962 | 2961
ge's | 2208’} £10'0 826 ecLi'o | 969 | e 9890t  850€'| Z¥18'L 9801 129¢'t. | 9961
= | - il 690'0 508 S50L'0 | 9'66 £'€9! 81S0°L |820E(L| 108Gt S610'C 82221 | G961
— [ zesz 200 0'zz8 860L'0 |  1'6SS 19! pZrO'L 86921  €61S'L £626°L 066L'L | bosL
L0's L28L'L €200 8'2€L §20L'0 £'72S 0'¥s 0620  [9SZeL| €LVl 28211 09GL'L | €961
- L9Ei'L. | 200 §'vl9 68600 | O'vey e'av BL00°L  [LbL'L| 2HLEL 8061 ZIoL'L | 2zo6L
- GZELL ¥20°0 1029 S860°0 | 0200 oo B600°L |60'L| 825Z'L 1258°L 8850°'L | 1961
= 28011 €200 L'LBS 29600 | - 9'svv 62y ¥1L0°L - |22E0't yLe'L Lese'L 0£0'L | 0881
88' 00't 8900 1285 2800 £Bib G'9E 00't 00'L 00} 00'k 00‘L | 6S6L
‘(21) (1) (o1 - (B () @ (9} {9 (I (€) @ (¥
(%) 00'L=6561) | - (6)9) jusw|. )e) | (g6l souey)| sjuenod | 00 =6%61 00°L =6964 | oo, _ -
eilecueq| joidep | oun | -fAnouss | - queinoo |  op spiel) | soues; op [ suopepiodw| (Ez) | - gua |00} =BI6L(00°) =BG6L) eguuy
wup | xneynp |-oesjyoid | epxud | yyoidap| - -yw)nug | sprepnw | sep xud | oned | -nonpoid | Selreles xH
xnel | seolpuj | epxney | giendeg| . xneL | eides | swjoid | sspeoipur | .| ep eapuy | SO SOIPUI P Solpul




$20 e 0 s WL e e T AV ST ETR s - .
e N T = RIS Y iy e 3 e e e s B e R S T = o o S Ty e T
SR S SRR e i ST 7 G AT L T g s T A e PRt SR L 2l Bae St e S

304 L'INTEHET, LA MONNAIE ET L’ACTIVITE ECONOMIQUE

4.4. Les résultats

Comme nous l'avons dit, on a commencé par ajuster une regres-
sion multiple de. P* sur a’jmy €t i {colonnes 1, 11 et 12 du tableau 1,
respectivement). Voici les résultats calculés par la méthode des

moindres carrés : y
Pr — 0,086 — 1,839/, + 1,003 %; R? = 0,880

(019)  (4,18) (0,266)
t de Student 0,433 - 0,439 3,770

F de Fisher = 22,09
Durbin Watson : 1,121

Matrice de corrélation des variables

im nimg Py
1 - 0859 0772
0859 1 0,936

0772 093 1

Comme on Pattendait, on trouve de fortes valeurs dans cette .
matrice, de tetle sorte qu’il existe une forte multicolinéarité. D’autre
part, on voit que le coefficient de corrélation de ij par rapport & =w'/m;
est plus élevé que par rapport a i,,. D'ailleurs, I’ajustement d’une droite
de régresssion (35) sur i, @ procuré ce résultat : ' 2 4

P* = 0,596 + 11,72/n; R? = 0,597
(0,249) (3,641)
t de Student 2,387 3221

F de Fisher = 10,376

Durbin Watson : 0,926 )
Le test de Durbin Watson est faible, ainsi que R2. |l est donc prefé- - =

rable de tester les régressions sur la seule variable '/ mg.

Nous avons commenceé par ajuster une droite par la méthode des :
moindres carrés, en régressant les indices des prix sur les. indices
des taux de profit courants. Voici les premiers résultats obtenus avec . 3
les données jusqu’en 1972 o 4

P* = 0,02329 + 0,954 3;’:-,— . R? = 0,908
0

(0,118 7) (0,088)
t de Student 0,196 ' 1,08

F de Fisher: 116,8 .
Durbin Watson : 1,298 (d, = 1,233 2,5 %)

{35) L'ajustement d’une courbe logarithmique a procuré des résultats semblables.
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’

f"t'de Student montre que le coefficient de jt— est significatif &
on re;ette ’hypothése d’autocorrélation des erreurs par le test
rbin Watson, & 2,5 %. On peut dire que ces premiers resultats
,rment pas les theones testées. En effet

dPt _ 095343 0,953 43

an’ - 008

Bn a ensmte calculé la régressuon avec les données jusqu’en 1974,
@st-a-dlre en mcluant deux pomts apres le déclenchement de la crise

.'P'éj - 02578+ 1187 = 0,873

('0,169-) (0,121)
5 9.8

I
™

Durb.n‘Watson = 0,685 (d, = 0,84 & 1 %).

Le test de Dufbm Watson n ‘est pas concluant ce qui ne nous per-
: met pas d’ aff;rmer quo; que ce soit sur I’hypothese de nullité du para-

.étre de © '1:: (Ie t de Student se présente probablement biaisé vers le

“haut et donc, sa valeur sera « trop significative »). Pour résoudre cette
P dtfﬁculté nous avons utilisé la méthode Cochran-Orcutt. A la deuxiéme
¢ _‘itératlon la valeur de d est montée at, 07 (donc prochede d, = 1,09'a

'L%) et le t de Student du coeff:cnent de l balsse a 528 valeur

encore trop. «s:gnmcatlve » A la cmqwéme ltératlon o s est réduit
e 0,012 par rapport & la précédente, le d est passé a 1,054 et'le t &
,239, alors que R? était 0,749 et F = 38,93. Etant donné que nous
-obtemons toujours des valeurs trés significatives pour t et que d
" § améhoralt nous n‘avons pas poursuivi les calculs de cette méthode.

- Ensuite nous avons calculé des régressions. sur les logarithmes
;.natureis des mémes donnges, ce qui correspond & la troisiéme fonc-
tmn presentee comme modéle Les résuitats sont meilleurs.

'::'_VOIOI la regressnon pour les données jusqu ‘en 1972
In P = - 002542 + 0,985 8 |n1-‘;; R? = 0,926 4

B (0,025 26) (0,081 9)
't.de Student — 1,006 12,29

; de Flsher 151,09
J‘Durbln Watson: 1,403 8 (d, = 1,36 & 5 %).

‘Le coefflcuent de ni est statlsthuement positif au seuil de 5 %.
Mo
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Et avec les données jusqu'en 1974 les résultats obtenus sont:

InP* = — 0,054 + 1,153 In %; R? = 0,905
| (0,034)  (0,099)
t de Student -155 - 11,61

F de Fisher: 134,8 ,
Durbin Watson: 0,819 (dy = 0,84 4 1%). ,

Nous avons retrouvé le probléme de ’autocorrélation des erreurs,
mais cette fois avec un d = 1,16 aprés la premiére itération, au seuil
de 1 %. Cependant nous avons préféré utiliser une autre méthode
d’ajustement de la régresslon appropriée A& ce cas: la méthods du
maximum de vraisemblance (36). Voici le résultat :

InP* = — 0,031 + 1,095 In;n,—+u,+ 0,562 u,_,; R®>=0906
o .
| (0,041) (0,117) * - (0,229)
t de Student 0,756 9,36 2,454

%3 = 1,816, slgmflcatlf c¢ar P (13) = 0611 3.
Durbin Watson : 1 /46 (d, = 1,37 45 %).

Il est clair maintenant qu'il n’y a pas d’ autocorrélation des erreurs
biaisant le résultat. Dans ce cas on a:
e
AT o
Les résultats que nous avons obtenus confirment dOnc‘fl’existnence

“d’une corrélation statistiquement positive entre les accroissements
du taux de profit et les hausses de l'indice général des prix.-

. -e( —0,031 +u +0,562¥g.‘—1) : 1'095 i (n¢/n6)0.,095 > 0 d

v
DISCUSSION DES RESULTATS

Aprés les résultats précédents on pourrait dire que les théories .
‘wicksellienne et fishérienne du processus d’expansion économique .
expliquent bien la réalité. Cependant il parait trop simpliste, faceala .
problématique actuelle, de réduire I'étude de V’inflation & une équa-
tion & une seule variable explicative. Il semble gu’il faut ajouter :
d’autres variables supposées ci-dessus constantes ou exclues.

La premiére de ces variables additionnelies sera le taux de salai-

res. Sous I'hypothése de concurrence pure, les hausses salanales‘-
n’entraineraient pas de processus inflationniste, comme Rlcardo e :

{36) Sur cette méthode, appliquée & des équations aux résidus autocorrelés, V. docm
ment de recherche multigraphié de Jean-Jacques LACRAMPE, L.O.F.
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Aill Pavaient démontré et comme Wwicksell nous le rappelle : « Dans
2. contexte, il suffirait de souligner qué si le travail payé par des
salaires plus hauts rend les biens plus chers, il rendra aussi I'or plus
cher, puisqu'il est aussi un produit du travail. Cependant, I'or lui-
\ame ne peut faire augmenter ou baisser les prix parce qu’il en est
‘mesure. Par conséquent, si les producteurs de tous les autres
piens pouvaient se rembourser eux-mémes, au moyen d’une augmen-
n du prix de leurs produits, a I'occasion de chaque hausse sala-
riale, alors que seul le producteur de I'or ne pourrait le faire, cela
alnerait une chute de la production de I'or. Donc, une hausse des
salaires monétaires équivaut, en général, soit & une réduction de la
part de produit distribuée aux deux autres facteurs de production, la
tarre et le capital, ce qui doit laisser les prix des marchandises cons-
s, €N moyenne...'» (37). On comprend ainsi que la variable salai-
' ..res ne soit pas incluse dans Irexplication wicksellienne de la hausse
jes prix, sous I’hypothése de concurrence parfaite et d’existence du
‘systéme de I'étalon-or classique. Toutefois on peut se demander,
“dans les conditions actuelles, ou les entreprises ont le pouvoir de
répondre aux hausses salariales en les répercutant sur les prix
- sans que ie taux de profit en soit fortement affecté, voire point changé
' en.certains cas, si 'on ne doit pas prendre en considération la varia-
_bte «salaires ». Le probleme n'est pas simple. Il faudrait étudier les
conditions réelles de hausses salariales pendant la période concer-
née. Mals admettons la variable salaires aussi bien que I'autre varia-
ble attachée au secteur travail : 1a productivité. D’ailleurs, la variable
copvenable sera le rapport (taux d’accroissement des salaires/taux
augmentation de productivité du travail). - _
1l y a aussi la variable « prix des importations ». Etant donné que la
concurrence parfaite et les régles - économiques du systéme de
{étalon-or se sont écartées de plus en plus:du cadre des échanges
‘internationaux il est évident que ja manipulation de. certains prix 2
'étranger peut entrainer Pinflation dans un pays (38). Bref, il faut
issayer de vérifier une fonction du type: ‘
S S Pr=F(XY,2)
par I'ajustement d’une régression linéaire multiple, avec la méthode
es moindres.carrés, ou: " '
*= indice des prix & base fixe ;

. = indice des salaires monétaires déflaté par l'indice de produc-
~ tivité du travail, & base fixe (si w, est le taux de salaires &
' Iv"an-név?l_ t et «, la productivité & la méme période on a
. X, = W—‘ : % ou W, et .o, sont égaux & 1 & la période départ) ;
= indice_doe's prix des importations, & base fixe;

= indice du taux de profit & base fixe.

7). CF. Lectures, 2° vol., p. 166-157.
138) ‘Comparez avec les analyses de FISHER sur ce sujet, Purchasing Power of Money,

62:183 ot de WICKSELL, Interest and Prices, p. 157-164.
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. Cependant, avec ce modele, on doit s’attendre a des problémes de
mutticolinéarité. Ces variables explicatives sont forcément correlées
entre elles & cause du comportement des agents économiques con-
cernés (entreprises et salariés). Il faudrait présenter préaiablement
une théorie solide éclairant le sens de l'interdépendance des varia-
bles et, par conséquent, procurant le moddle économétriquement
approprié (ce qui est au-dela de ce petit essai). Notamment il faudrait
étudier I'existence de retards et, enfin; travailler sur des données plus
nombreuses et de meilleure qualité que les notres.

En prenant dans le tableau 1 les données de la colonne (1) pour P¥,
(4) pour X, (5) pour Y et (11) pour Z, toujours, jusqu’en 1974, nous
avons testé ce modéle. Nous avons trouvé les difficultés attendues
dans la matrice de corrélation des variables : Corr (X, Y) = 0,855;
Corr (X, Z) = 0,942; Corr (Y, 2) = 0,739. Mais les trois varlables
ensemble expllquent blen le nlveau genéral des prix (R* = 0,985;
F = 268,6)." B A &

vi
CONCLUSIONS

Les théories de Wicksell et de Fisher sur le niveau d’activité écono-
mique font intervenir coinme variables explicatives le taux d’intérét
réel, le taux d’intérét bancaire ou monétaire et les profits des entre-
prises. Nous -avons précisé qu’il s’agit plut6t du taux de profit des
entreprises, car I'activité économique est essentiellement dynamique
et on ne peut pas supposer que le capital reste constant. D’ailleurs, on
a vu que chez Wicksell il s’agit ici uniquement d’une question de ter-
minologie.

Quoique chez Wicksell I'écart entre le taux d’intérét réel et le taux
d’intérét monétaire soit la causa efficiens de la hausse des prix, il
faut préciser que dans la chaine de son raisonnement I'accroisse-
ment du taux de profit apparait comme condition nécessaire de
"Pinflation.

Wicksell et Fisher ont testé empiriquement 1a’causa efficiens mais
non la condition nécessaire. Fisher a calculé plusieurs coefficients
de corrélation avec des données pour les Etats-Unis et la Grande-
Bretagne qui montrent la relation entre taux d’intérét et niveau géne-
ral des prix. Mais rien en ce qui concerne les accroissements des pro-
fits des entrepreneurs. .

Les régressions simples que nous avons calculées dans cet essai -
soutiennent les hypothéses de I'accroissement du niveau général des. .
prix en fonction du taux de profit, c'est-a-dire, «la condition néces-
saire » mentionnée ci-dessus. En ce qui concerne les effets des vana-
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tions du taux d’intérét bancaire nos résultats ne sont pas concluants.
sdant on doit apprécier ces conclusions prudemment car le
o testé semble trop simple vis-a-vis de la complexité de la réalité
temporaine et il faudrait utiliser plus d’observations concernant le

yintérét. | '

us semble que des travaux postérieurs dans ce domaine doi-
e révéler intéressants, soit du point de vue théorique soit dans
.champ économétrique. D’ailleurs, les « tests » faits par Wicksell et
isher ne pouvaient pas encore bénéficier des progrés de I'économé-
derne, ce qui justifie que le probléme puisse se poser a nou-
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