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1. Pour qui sonne le glas ?

I’économiste Francois Lenglet a annoncé une «récession» aux Etats-Unis pour 2019. En
d’autres termes, une nouvelle crise de surproduction marquant la fin du onzieme cycle depuis la
fin de la deuxieme guerre mondiale serait en vue.

Pour cette prévision, il aligne trois arguments :

1° La chute des ventes de détail. Les ventes d’automobile, par exemple, auraient chuté de 1,7% en
décembre, la plus forte baisse depuis 20 ans.

2°La montée des défaillances sur les crédits automobiles. L’auteur fait ’analogie avec la crise des
crédits immobiliers (les fameux subprimes) qui avaient été le déclencheur de la dernicre crise. 7
millions d’américains auraient plus de 90 jours de retard pour payer leur échéance en matiere de
crédit automobile. II faut remonter a 2011 pour retrouver une situation comparable.

3° L’inversion des taux d’intérét. Les taux a court terme dépasseraient les taux a 5 ans. Ce
retournement a régulierement précédé I'arrivée d’une crise.

L’analyse remarque que par ailleurs, tous les dispositifs anti-crise sont encore fortement mobilisés
(déficit budgétaire record autour de 1000 milliards de dollars, politique encore accommodante de
la banque centrale, déficit commercial record). D’autre part, la Chine patine. Si 'Europe qui
bénéficie d’une politique favorable de la banque centrale, a retrouvé quelques marges budgétaires
(sauf la France), elle voit cependant ses perspectives s’obscurcir et sera confrontée aux
turbulences du Brexit. Bref, les 2/3 de ’économie mondiale vont ralentir et sont en route vers la
récession ?

L’analyse s’agrémente dans un livre (« Tout va basculer ») ou tout ce qui se termine par 9 est pris
comme preuve, par la mise en perspective de la crise boursiére et financiere (et non une nouvelle
grave crise de surproduction) et de la montée des « populismes», terme utilisé par les
politologues de la bourgeoise pour désigner les partis qui ne professent pas systématiquement une
politique libérale et libre-échangiste, bref des partis qui a priori ne meénent pas une politique qui a
I’aval de la grande bourgeoisie. On parle donc de crise de la démocratie, car la grande bourgeoisie
et ses représentants ont toujours plus de mal a faire voter les grandes composantes du peuple et
en particulier, le prolétariat, les classes moyennes paupérisées et la petite bourgeoisie dans le sens
de ses intérets.

Les groupes de pression pour 'achat d’or ont également agité le spectre du krach financier a
I'horizon du trimestre. Ce n’est pas la premiere fois qu’ils lancent cette alerte, mais cette fois, elle
est supposée se fonder sur une approche plus scientifique (sic ). Les beaux esprits libéraux ont
donc élaboré, en quelques heures (sic ) un indice de la catastrophe dont le niveau actuel est
suffisamment élevé pour justifier ’état d’alerte. On en sait peu que cet indicateur si ce n’est qu’il
integre notamment le nombre de permis de construire. Toutefois, 'analyste s’appuie sur les faits
suivants :

1° La baisse des ventes de détail : « les ventes au détail de février suggerent la méme chose : la
baisse d'impots a mené a une bréve — et inopportune — fievre dépensiere. Elle est bel et bien
terminée.
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Les ventes au détail ont entamé un déclin sévere en décembre 2018 ; a présent, ajustées a
l'inflation, elles sont de retour a leur niveau de décembre 2017 — avant que la réduction fiscale ait
été appliquée. »'

2° Ralentissement de 'activité manufacturiere et économique. Baisse de I'indice manufacturier
ISM de 18% sur les quatorze derniers mois ; baisse de 12% depuis le troisieme trimestre 2018 de
Iutilisation des wagons ferroviaires ; ralentissement de la création d’emplois sinon baisse du
nombre d’emplois non agricoles.

3° Forte rétrogradation du rapport augmentation/baisse des recommandations sur les
obligations. « 233 obligations d'entreprises ont été rétrogradées pour l'instant cette année, dont
135 en junk bonds. 1l n'y a eu que 106 notes augmentées (...) »”. Sur le marché vont arriver 1000
milliards de junk bonds dans les cinq prochaines années. Les entreprises qui les portent se
fragilisent. Leur faillite éventuelle ferait baisser la demande de crédit et ouvrirait la porte a la crise.

4° Comme par ailleurs, la politique de la banque centrale a été trop laxiste, elle favorise I'inversion
de la courbe des taux, signe annonciateur d’une « récession ». Or les taux 5ans — 2 ans et 5 ans — 3
ans viennent de s’inverser. Comme les banques empruntent a court terme pour préter a long
terme, les marges disparaissent et I'index des valeurs bancaires (Dow Jones US Banks Index) a
perdu 9% il y a deux semaines.

1 Bill Bonner, Chronique Agora, 5/4/2019
2 Bill Bonner, Chronique Agora, 5/4/2019
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2. L’inversion des taux (premicre approche)

Nos deux économistes mettent dans leur liste d’arguments, l'inversion de la courbe des taux.
C’est un sujet que nous avons abordé dans la révision N°9. Dans ce texte nous disions :

« Tout récemment, une étude de la banque centrale américaine’, parue en mars, est venue
alimenter les craintes de la bourgeoisie. Désormais, plus personne ne doute qu’une nouvelle crise
de surproduction®(ils ne P'appellent pas comme ¢a — ce qui serait trop préter au marxisme -)
viendra clore ce cycle. Le cycle est déja passablement long et peut-étre sur les rails pour étre le
plus long cycle de I'histoire des Etats-Unis. Il n’empéche qu’il est plus proche de sa fin que de
son commencement. La recherche de signes précurseurs permettant d’anticiper la débacle
générale reste une préoccupation permanente des spéculateurs, afin de tirer les marrons du feu
tant qu’il est encore temps, comme des sauveteurs patentés du mode de production capitaliste,
afin de prendre les mesures les plus appropriées pour voler a son secours. I’étude de la FED, la
banque centrale, montre que dans nombre de cas, les « récessions », c’est-a-dire les crises de
surproduction ont été précédées par linversion de la courbe des taux, c’est-a-dire que la
différence entre le taux d’intérét a long terme et le taux d’intérét a court terme devient négative.
Or, en juillet 2018, la différence entre le rendement des bons du trésor a 10 ans et celui des bons
du trésor a 2 ans a rejoint le niveau de 2007, juste avant la crise générale’. Il n’y a pas encore
d’inversion des taux mais les courbes se rapprochent suffisamment pour susciter des
commentaires souvent teintés d’inquiétude.

Comme nous 'avons vu, une crise financicre reste possible sans pour autant déboucher sur une
crise générale de surproduction. Le huitieme cycle, avec la crise d’octobre 1987, le montre
parfaitement. Elle était intervenue deux trimestres apres la fin de la vague d’accélération qui
mettait fin au premier sous-cycle. La vague d’accélération qui clot le premier sous-cycle du cycle
actuel, le onzieme selon notre numérotation, est finie depuis bien plus longtemps. Si une crise
financiere éclate en dehors d’une nouvelle vague d’accélération, nous serons incapables de dire si
elle est une crise autonome qui fait suite a ce premier sous-cycle ou il s’agit de la fin de la
période progressive du cours boursier et donc anticipe la crise de surproduction du cycle. En
effet, il est possible que cette période progressive prenne fin en dehors de la vague d’accélération
(cas du sixieme cycle -1970-1975 — par exemple).

3 Predicting Recession Probabilities Using the Slope of the Yield Curve, Peter Johansson (Federal Reserve
Bank of New York), Andrew Meldrum, https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/
predicting-recession-probabilities-using-the-slope-of-the-yield-curve-20180301.htm)

4 « Considérons d'abord la base réelle sur laquelle se produisent tous ces remous superficiels. Les années
1843-1845 furent celles de la prospérité industrielle et commerciale, conséquences nécessaires de la
dépression presque permanente de l'industrie dans la période de 1837 a 1842. Comme toujours, la
prospérité lanca bientot la spéculation. Celle-ci surgit régulierement dans les périodes ou la surproduction
bat déja son plein. Elle fournit a la surproduction des débouchés momentanés. Elle hate en méme temps
lirruption de la crise et en augmente la violence. La crise elle-méme éclate d'abord la ou sévit la
spéculation et ce n’est que plus tard qu'elle gagne la production. L'observateur supetrficiel ne voit pas la
cause de la crise dans la surproduction. La désorganisation consécutive de la production n'apparait pas
comme un résultat nécessaire de sa propre exubérance antérieure mais comme une simple réaction de la
spéculation qui se dégonfle. » (Marx, Engels, Crise, prospérité et révolutions, Revue de mai a octobre
1850, La crise, 10/18, p.94)

> Le texte de la FED compare le taux des bons du trésor a 10 ans et a trois mois. Mais nombre d’analyses
ou de journalistes se fixent également sur la différence entre le taux a 10 ans et taux a 2 ans qui donne
pour les derniéres crises un résultat qui parait légérement supérieut.
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Compte tenu de sa régularité, I'inversion de la courbe des taux reste un élément d’appréciation
intéressant®— a en croire 'appréciation portée par COE-Rexecode dans sa lettre du 3 mai 2018,
Clest I’écart entre les taux a 1 an et les taux a trente ans qui donne le résultat le plus net™— mais
comme le souligne ex-président de la banque centrale, Ben Bernake, plutét que d’annoncer une
crise, la situation actuelle est une conséquence de la politique monétaire menée par la banque
centrale dont la taille du bilan a singulicrement gonflé sous Teffet de la politique
d’assouplissement monétaire (« quantitative easing »).

Ce phénomene avait été anticipé par certains experts :

« Alors que la réduction du bilan devrait en théorie jouer principalement sur les taux d’intérét a
long terme, I'absence de réponse couplée aux récentes hausses du taux d’intérét a court terme
pourrait avoir pour conséquence d’aplatir la courbe des taux aux Etats-Unis et ainsi réduire la
marge d’intermédiation des banques. » (Paul Hubert, 28 avril 2017, https://www.ofce.sciences-
po.fr/blog/la-reduction-du-bilan-de-la-reserve-federale-quand-a-quel-rythme-et-quel-impact/)

D’autre part, les taux ont tellement baissé que les écarts entre les taux a long terme et a court
terme sont moins significatifs que par le passé. Un rapprochement des taux est donc beaucoup
plus facile aujourd’hui sans pour autant avoir la méme signification.

Les profits des banques, les pressions pour arréter la hausse des taux d’intéréts conformément
aux intéréts des capitalistes financiers et des entreprises devenues dépendantes d’'un endettement
grandissant quitte a laisser encore plus désarmé le pouvoir politiqueg'quand la crise éclatera, voila
sans doute le pourquoi de 'agitation actuelle autour de la courbe d’inversion des taux.

Cette inversion n’a pas encore eu lieu. Dans la mesure ou cet élément d’appréciation conserve un
intérét, nous confronterons, dans un prochain texte, de maniere plus détaillée ces données avec
nos propres catégories. »

Nous n’avons toujours pas pu rassembler toute la documentation statistique nécessaire pour
¢tablir toutes les comparaisons utiles. Nous pouvons cependant livrer quelques conclusions a
. , . . . 9 . , , .
partir de données disponibles facilement’. Pour cela, nous insérerons nos propres catégories,

¢ Le sujet de discussion est ancien comme le montre par exemple, cette analyse de la banque fédérale de
Cleveland, en 2006. L’étude concluait a une relative inefficacité de la prévision avec ce type d’analyse.
Toutefois, les premiers taux négatifs (10 ans — 2ans) datent de fin décembre 2005 et la crise est
officiellement datée de décembre 2007 (Does the Yield Curve Signal Recession?, Joseph G.
Haubrich, http://faculty.smu.edu/tfomby/eco5375/data/notes/Yield_Curve_ GDP_Growth_Cleve_Fed.
pdf). Le texte de mars 2018 fait également référence a des études parues en 1991 et ultérieurement.

! Cependant, dans une livraison en date du 28 juin 2018, une étude de la banque centrale américaine (la
FED) souligne qu’un meilleur résultat est obtenu sur les taux a court terme en mesurant la différence (le
spread forward dans le jargon) entre le taux forward implicite actuel des bons du trésor a 6 trimestres et le
taux actuel des bons du trésor a trois mois. (Don’t) fear the yield curve, Eric Engstrom, Steven Sharpe,
https:/ /www.federalreserve.gov/econres/notes/ feds-notes/dont-fear-the-yield-curve-20180628.htm).
Actuellement, I’évolution de cette courbe tend a contredire celle proposée par la confrontation des taux a
10 ans et deux ans.

8 De nombreux observateurs a commencer par Henry Paulson qui mit en ceuvre, fin septembre 2008, le
plan de sauvetage du capitalisme étasunien pendant la crise de 2007-2009 ou encore Ben Bernake, pensent
que les instruments dont dispose, aujourd’hui, la banque centrale pour faire face a une nouvelle crise sont
beaucoup plus limités que par le passé.

9 Sur le site de FRED de Saint-Louis (https://fred.stlouisfed.otg/), nous disposons des statistiques
quotidiennes sur les bons du trésor a 10 ans (maturité constante) et a deux ans (maturité constante). La
moyenne mensuelle a été réalisée par nos soins a partir de la moyenne des données quotidiennes. Ces
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C’est-a-dire les phases du cycle et tout particulicrement la derniére, la vague d’accélération au sein
de l'analyse des différences de la courbe des taux. Si nous comparons les taux a 10 ans et a trente
ans avec les taux a trois mois, a un an et a deux ans, il ressort que, pour la période identifiée, c'est
la différence entre le taux a 10 ans et le taux a 2 ans qui anticipe le mieux la vague
d'accélération. Les autres venant éventuellement la ponctuer.

Les données dont nous disposons nous permettent de remonter seulement jusqu’au septiéme
cycle. Pour cette période, tous les cycles ont connu un épisode ou les taux se sont inversés avant
que ne commence la vague d’accélération qui débouche sur la crise. Il est également notable que
les deux vagues d’accélération que nous avons identifiées et qui n’ont pas eu de suite (huitieme et
onzieme cycle — le cycle en cours -) n’ont pas été précédées par cette inversion des taux. D’autre
part, il n’y a pas encore d’inversion des taux pour cette série et si ces considérations apportent
quelque chose a la compréhension du cycle, cela renforce I'idée que la vague d’accélération, et par
suite la crise de surproduction, n’est pas encore en vue.

données, sur le site de la FRED de Saint-Louis, remontent a janvier 1962 pour le taux a4 10 ans et a juin
1976 pour le taux a deux ans.
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Différence entre le taux moyen mensuel des bons du trésor a2 10 ans et a 2 ans
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Pour remonter plus loin, nous disposons du taux mensuel (maturité constante) a 10 ans depuis
avril 1953, calculé par 'administration et non comme précédemment comme moyenne des taux
quotidiens, du taux mensuel a 1 an (maturité constante) depuis avril 1953 et depuis janvier 1934
pour les bons a trois mois (marché secondaire). Nous pouvons donc calculer la différence entre
ces taux et voir a quelle époque nous avons, le cas échéant, une inversion des taux. Comme la
comparaison des séries remonte a 1953, nous nous retrouvons a la fin du deuxi¢me cycle de
'aprés deuxieme guerre mondiale.

La comparaison des taux a 10 ans et 3 mois est moins parlante que celle qui compare les taux a 10
ans et 1 an. Dans cette dernicre série, nous obtenons une anticipation de la vague d’accélération
du dixieme, huitiéme, septiéme, sixicme, cinquiéme et quatricme cycles et la crise de
surproduction pour le dixieme et troisieme cycles. Dans les séries disponibles, seul le taux a deux
ans fait mieux a partir du septieme cycle. Mais nous n’avons pas les éléments pour analyser
'inversion de ces taux pour les cycles précédents. En tout état de cause, nous pouvons considérer
que le résultat d’ensemble est plutot intéressant et permet, c’est le cas la plus fréquent, d’anticiper
la vague d’accélération et sinon d’anticiper la crise et donc de donner des ¢éléments
supplémentaires pour analyser et délimiter le cours de la vague d’accélération.

Les différences de taux que ce soit la différence entre le taux a 10 ans et a 1 an ou le taux a 10 ans
et a 2 ans sont encore positives mais elles se rapprochent toujours plus de 0.

Si nous faisons la synthese des données disponibles, nous pouvons calculer la distance moyenne
entre la premiere inversion des taux et le départ de la vague d’accélération ou de la crise, suivant
les cas.

Accélération Accélération Crise Taux 10-2 | Crise Taux 10-1

Taux 10-2 Taux 10-1
Troisieme cycle | Pas de stat Non anticipée Pas de stat 9 mois
Quatrieme cycle | Pas de stat 2 mois Pas de stat 8 mois
Cinquieme cycle | Pas de stat 10 mois Pas de stat 25 mois
Sixieme cycle Pas de stat 6 mois Pas de stat 9 mois
Septieme cyclea | 9 mois 9 mois 17 mois 17 mois
Septieme cycle b | 7 mois 7 mois 11 mois 11 mois
Huitiéme cycle 3 mois 2 mois 19 mois 18 mois
Neuvieme cycle | 18 mois Non anticipée 34 mois 12 mois
Dixi¢me cycle 17 mois 18 mois 23 mois 24 mois
Moyenne 11 mois 8 mois 21 mois 15 mois

Si la moyenne est élevée, les variations autour de cette moyenne sont également importantes.
Dans les deux derniers cycles, dont le neuvieme, le plus long actuellement de T’histoire, la
premicre inversion des taux a eu lieu longtemps avant le départ de la vague d’accélération. Alors
que linversion des taux pour ces maturités de s’est pas encore produite, ces ¢léments doivent
donc nous laisser circonspects par rapport a ceux qui annoncent 'imminence d’une crise.
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Différence entre le taux mensuel a 10 ans et le taux mensuel a 3 mois (marché secondaire) par cycle et par phase
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Différence entre le taux mensuel a 10 ans et le taux mensuel a 1 an par cycle et par phase
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3. Ce que nous dit notre méthode d’analyse

La publication des données du quatricme trimestre 2018, vont dans le méme sens que les
données précédentes. Un nouveau point bas du sous-cycle a été atteint et donc marque au mieux
la fin de la phase de prospérité. Selon nos analyses, la durée minimale d’une vague d’accélération,
la phase qui annonce possiblement la crise de surproduction est de deux trimestres. En admettant
méme que la phase de post-prospérité soit des plus courtes, selon nos analyses, si le sieur Lenglet
a raison et avec lui nombre de prévisionnistes, on n’aurait pas de crise avant Juillet 2019. Le cycle
actuel, le onzieme de 'aprés-guerre selon notre notation, est en passe de devenir le plus long
cycle de Phistoire du mode de production capitaliste aux Etats-Unis. Il en est rendu au
118" mois de son existence et le record a battre, établi par le 9™ cycle est de 120 mois pour la
période d’accumulation. Qu’il soit plus pres de sa fin que de son commencement reléve donc de
I’évidence, maintenant que cette fin soit imminente n’est pas, pour Iinstant, la conclusion que
nous tirons de la méthode qui sous-tend nos analyses.

Reprenons donc les séries statistiques sur lesquelles s’appuient nos projections : le rapport i/p est
au méme niveau que lors du trimestre précédent et c’est le plus bas niveau du sous-cycle. Dans le
meilleur des cas, nous avons atteint le point de retournement du sous-cycle. Le cycle aura donc
encore a parcourir, la phase de post-prospérité et la phase relative a la vague d’accélération avant
de déboucher sur la crise de surproduction. Il est vrai qu’il existe des cas ou ces phases ont été
parcourues trés rapidement et on pourrait objecter que la manipulation des taux d’intérét par la
banque centrale n’a jamais été aussi forte et donc que le capteur que nous privilégions est faussé.
Regardons donc les autres séries. Dans le livre sur le cycle des crises aux Etats-Unis depuis 1929,
nous avons montré qu’elles avaient une corrélation évidente.

Le cycle du rapport k/p, du capital fixe sur le profit marque une élévation et donc situe au
troisieme trimestre 2018, dans le meilleur des cas le point de retournement. Il en va de méme
pour les taux de profit. En revanche, ce n’est pas le cas pour les expressions du taux de plus-value
qui sont soit identiques a celles du troisicme trimestre 2018 soit méme supérieure. Il est donc
difficile de dire que le point de retournement a été atteint au troisieme trimestre 2018. Nous
devons attendre le prochain trimestre pour éventuellement en tirer cette conclusion. C’est un des
défauts de la méthode : elle dépend de la publication de données qui intervient avec un décalage
d’environ un trimestre. Par conséquent, la conclusion que 'on peut tirer de I'analyse des autres
séries est conforme 2 celle qui résulte de 'analyse du rapport i/p. Il est trés peu probable qu’une
crise soit imminente. Dans le meilleur des cas, le point de retournement de la période
d’accumulation, le point qui sépare la période d’expansion des taux et rapports de leur période de
contraction, vient d’étre franchi. Le sous-cycle doit encore parcourir la phase de post-prospérité
(dans le meilleur des cas, il aurait entamée au premier trimestre 2019) et la phase finale du cycle,
celle que nous appelons «vague d’accélération», avant de déboucher sur une crise de
surproduction. Le record de longueur d’un cycle, il est vrai composé de deux sous-cycles devrait
étre battu. Ce record ne justifie pas pour autant un cri de victoire de la production capitaliste. Ce
résultat est a la mesure de 'importance de la derniere crise, du temps qu’il a fallu pour en digérer
les séquelles (la dévalorisation a été étalée sur de nombreuses années) les plus importantes (et
elles n’ont pas toutes été réglées), du ralentissement de 'accumulation qui s’en est suivi malgré
une politique de soutien exceptionnelle, politique qui a la fois a permis la prolongation du cycle
tout en donnant de nouvelles bases pour la prochaine crise de surproduction et de prévenir les
moyens de la limiter.
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4. Le cycle boursier

Comme nous I'avions déja vu dans la mise a jour précédente, le cycle boursier a atteint un point
haut historique le 21 septembre 2018 et le mois de septembre 2018 reste le mois le plus haut du
cours boursier. Ce point haut établissait en méme temps le record de durée pour le cycle boursier.
Il s’en est suivi, une baisse rapide des cours ; en définitive la plus importante de ce cycle. Mais elle
a pris fin en février 2019 et depuis I'indice SP500 a repris des couleurs sans pour autant battre de
nouveaux records. Cependant, dans cette premiere quinzaine d’avril, I'indice tutoie le plus haut
historique.

Le cycle boursier est, en général, décalé. I atteint, généralement, un minimum lors de la crise de
surproduction. Quand ce minimum de crise est atteint, nous cloturons le cycle boursier
correspondant et nous considérons qu’un autre cycle boursier commence. En regle générale, le
retournement du cours boursier anticipe le point de retournement du cycle des taux et rapports et
également le cycle des crises proprement dit.

Cela nous a conduits a distinguer au sein de la période de crise qui succede a la période
d’accumulation, les séquences suivantes :

Séquence d’entrée de crise (SEC) : Le point de retournement du cycle des taux et rapports n’est
pas atteint alors que la crise de surproduction est commencée

Séquence de sortie de crise (SSC) : Le point de retournement du cycle des taux et rapports a été
atteint. Le cycle des taux et rapports s’achéve et un nouveau cycle des taux et rapports
commence. La crise de surproduction se poursuit.

Quand on combine ces séquences avec le cycle du cours boursier, nous avons les cas de figure
suivants :

Le cas le plus fréquent se présente quand le minimum du cours boursier est atteint avant le point
de retournement du cycle des taux et rapports. Dans ce cas, l'intersection de la Séquence d’entrée
de crise et du point de retournement du cycle boursier, point qui ouvte un nouveau cycle
boursier, définit une phase aval de la séquence d’entrée de crise qui nous appelons : Séquence aval
hyperspéculative d’entrée de crise (SECVHS). Cette séquence est hyperspéculative car le cours
boursier se redresse alors que la crise de surproduction continue et que les déterminants du cours
boursier continuent de fléchir.

Plus rarement, alors que la crise de surproduction est commencée et que les déterminants du
cours boursier continuent de s’affaiblir (période de contraction des taux et rapports) il arrive que
le cours boursier continue de monter pour atteindre un maximum. Cette partie de la séquence
d’entrée de crise, quand elle existe, est donc hyperspéculative et nous la nommons : séquence
amont hyperspéculative d’entrée de crise (SECMHS)

Tout aussi rarement, il arrive que le cours boursier ne remonte qu’apres le point de retournement
du cycle des taux et rapports. Il existe donc de rares cas ou une partie de la séquence de sortie de
crise se caractérise par une baisse des cours tandis que les déterminants de ce cours boursier sont
orientés a la hausse. Il s’agit donc d’une phase sous-spéculative. Nous I'appelons quand elle
existe : Séquence de sortie de crise sous spéculative (SSCS ou SSCSS)

Le tableau suivant définit pour chaque cycle, le maximum du cours boursier (SP500) et le
minimum du cours boursier (SP500) lors de la crise
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Cycle des crises Date du maximum Date du minimum Durée de la phase
du cours du cycle du cours du cycle | progressive du cycle
boursier (en jours)

Deuxi¢me cycle 05/01/1953 14/09/1953
Troisiéme cycle 03/08/1956 22/10/1957 1 054
Quatrieme cycle 03/08/1959 25/10/1960 650
Cinquiéme cycle 02/12/1968 26/05/1970 2 960
Sixiéme cycle 11/01/1973 04/10/1974 961
Septieme cycle a 13/02/1980 27/03/1980 1958
Septiéme cycle b 26/11/1980 09/08/1982 244
Huitiéme cycle 16/07/1990 11/10/1990 2 898
Neuvieme cycle 24/03/2000 21/09/2001 3452
Dixiéme cycle 11/10/2007 06/03/2009 2211
Onziéme cycle 29/04/2019 (p)"° 3706 (p)

Ce tableau contient quelques simplifications. D’une part, il ne tient pas compte des sous-cycles
éventuels. C’est le cas du cinquieme, du huitietme et du onzieme cycles. Cependant, si le
cinquieme cycle et tout particulierement le huitieme cycle ont été ponctués de crises boursieres
(recouvrées au sein du cycle), il n’en a pas été de méme pour le onzieme cycle. Un autre cas
particulier est a signaler : c’est celui du neuviéme cycle. Le point bas retenu pour le calcul du cycle
boursier est le point bas intervenu au cours de la crise de surproduction. Mais apres une reprise,
le dixiéme cycle a connu une baisse en dessous du minimum de crise (10/10/2002), ce qui est un
cas unique dans la période étudiée. Si nous prenions ce nouveau point bas comme point de
départ du cycle boursier, la durée de ce dixiéme cycle bis serait plus courte et inversement si nous
rattachons ce point bas au neuvieme cycle, la période de dépression du cycle boursier serait
allongée d’autant. En tout état de cause, la période progressive du onzieme cycle boursier, selon
notre notation, et sans préjuger d’un nouveau record, est désormais le plus long de toute I’histoire
des Etats-Unis.

On se souviendra, nous I'avons cité dans notre derniere mise a jour qu’Alan Greenspan, un ex-
président de la banque centrale américaine et, a ce titre, un des artificiers de la crise de 2008, avait
déclaré le 18 décembre 2018 que, selon lui, il serait surprenant que le marché se stabilise pour
ensuite repartir. Voila pourtant qui est fait. En effet, non seulement, le SP500 est repassé au-
dessus des 2 900 points mais un nouveau record historique (plus haut en cours de séance) a été
établi le 29/04/2019 (2949,52) et il est possible quil soit 2 nouveau battu ultérieurement''. 1l
restera a éprouver sa deuxieme prévision car il avait ajouté que les marchés pourraient remonter
mais, aprés cette correction (et non ce nouveau record), ce serait la débacle'.

Comme nous le rappelions dans la mise a jour précédente, si le point haut du cycle a été atteint en
septembre 2018, il aurait eu lieu avant (ou juste au moment) le point de retournement du cycle.
Et donc le cycle n’aurait pas connu de tendances surspéculatives a 'inverse des cycles précédents.
Seul le sixieme cycle, que par bien des cotés on peut considérer comme un cycle avorté, avait
connu un tel cas de figure. Il nous reste a attendre la suite des évenements.

10 Données arrétées au 30 avril 2019.
1 Nous avons arrété les données au 30 avril 2019. Le record indiqué a déja été battu le 1/5/2019.
2https://edition.cnn.com/2018/12/18 /business/alan-greenspan-stock-market-party-over/index.ht ml.
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Si 'on en croit une analyse de Goldman Sachs®, les cours de bourse ne se maintiendraient que
grice aux rachats d’actions'®. En Europe, la pratique du rachat d’actions est entrée en vigueur a la
fin des années 90 pour prendre de 'ampleur dans les années 2000. Parmi les usages du rachat
d’actions, c’est notamment celui-ci qui est visé dans cette analyse, citons le fait qu’ils permettent
la liquidité du marché et limitent la baisse des cours. Ces derniers temps, les professionnels
vendent, les particuliers (qui pourraient faire office de pigeons préts a étre plumés) achétent (mais
dans des proportions bien insuffisantes pour maintenir les cours), les managers capitalistes des
grandes entreprises cotées font racheter par leurs entreprises leurs propres actions que ce soit
pour préserver leurs propres intéréts (ils ont des actions ou des stocks options), les intéréts des
actionnaires restants (qui ont éventuellement une influence sur leur maintien en place) et de
maniere générale pour préserver la stabilité et 'image de leur entreprise. Dans une époque de bas
taux d’intérét, ils ont aussi avantage a s’endetter plutot que de payer des dividendes et renforcer
les capitaux propres. Ce faisant ils affaiblissent Pentreprise sur le long terme en la rendant plus
fragile. Cela montre aussi que les projets d’investissement rentables sont moins présents puisqu’il
est plus intéressant de redonner du capital aux actionnaires plutdt que de laccumuler. La
politique de Trump qui a beaucoup baissé les impots sur les sociétés pour soi-disant favoriser
Iaccumulation qui en retour permettrait des rentrées fiscales semble donc se heurter a la
rentabilité du capital (au demeurant en augmentation pour les secteurs les mieux insérés sur le
marché mondial”) et le déficit budgétaire n’a jamais été aussi élevé'’.

13 https://www.bloombetrg.com/news/atticles/2019-04-08 / goldman-considers-a-wotld-without-buy
backs-it-looks-ominous.

14 Goldman Sachs a également obtenu 'accord fin 2017du régulateur pour acheter jusqu’a 8,7 milliards de
ses propres titres.

15 Rappelons que, sur la base des données qui nous servent pour étudier le cycle, on constate, sur les
derniers cycles, une tendance a I’élévation de 'expression du « taux de profit ». Cf. chapitre 37, du livre sur
le cycle des crises aux Etats-Unis, consacté a la baisse tendancielle du « taux de profit ».

Cycle « Taux de profit général »
01 40%
02 42%
03 39%
04 37%
05 39%
06 34%
07a 33%
07b 30%
08 31%
09 31%
10 33%
11 36%

Dans un livre a paraitre, « Le grand renversement», I’économiste Thomas Philippon, attribue le
phénomeéne a la cartellisation croissante du capitalisme américain. « jessayais de comprendre pourquoi
Linvestissement baissait depuis 2000, alors que les valorisations bonrsieres et les profits angmentaient. » Réponse : ces
profits étaient le fruit, non pas de la productivité, mais de la cartellisation — aux Etats-Unis, il ne reste plus
que quatre compagnies aériennes et trois opérateurs de téléphonie. Protégées de la concurrence, les
entreprises augmentent leurs prix sans procéder a des investissements. » (Le Monde, 15 /04/2019).

16 J] est tout de méme difficile de crier au miracle quand le PIB augmente de 3,2% tandis que le déficit
budgétaire est lui aussi monté a 3,2% du PIB.
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Nous ne publierons pas de mise a jour du tableau récapitulatif du cours boursier par phase. Les
tendances générales sont les mémes que celles publiées dans les tableaux précédents (nous
renvoyons donc a notre mise a jour N°10). Le premier sous-cycle renouait avec des
caractéristiques des cycles classiques ou lactivité boursiere était plus forte en amont du cycle
qu'en aval. Comme nous I'avons montré, il est possible que ces facteurs soient a mettre en
relation avec la forte diminution du role de la bourse dans cette période de la production
capitaliste.
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5. -L’accumulation des tonneaux de poudre

Selon nos analyses le bras qui porte la torche ne s’est pas encore assez approché des tonneaux de

poudre pour que I'explosion ait lieu ce trimestre. Personne ne sait d’ou viendra I’étincelle mais la

bourgeoisie a désormais intégré que les crises de surproduction, qui démontrent qu’elle est
>

incapable de diriger rationnellement le développement des forces productives, sont une partie

constitutive de son mode de production. De ce point de vue, elle tient un recensement assez

précis des matieres explosives accumulées aux quatre coins de son édifice économique.

En tout premier lieu, nous avons I'endettement généralisé et ses conséquences. Selon le FMI, la
dette mondiale aurait atteint un record historique. A la fin 2018, elle atteindrait plus de de deux
fois le montant du PIB mondial'’. Cette dette a fortement progtessé depuis la derniére crise'™.

Au fondement de cette augmentation, nous avons la politique des banques centrales qui pour
sauver la bourgeoisie et son mode de production ont abaissé fortement les taux d’intérét (ils sont
parfois devenus négatifs !) et favorisé I'expansion du crédit. Pour autant que les banques aient vu
leurs marges sur le taux se réduire avec cette baisse, elles sont encouragées elles-mémes a
augmenter la masse des crédits. Une brutale remontée des taux d’intérét signerait le début de la
débacle. En méme temps, les banques centrales se retrouvent pour le moment avec beaucoup
moins de marges de manceuvre pour faire face a une nouvelle crise. Les déséquilibres sont encore
tels que le retour a la normalisation bancaire est rendu trés complexe. Comme pour un
toxicomane, le capitalisme de ces dernicres décennies est incapable de se passer d’une injection
réguliere. Le sevrage s’avere tres délicat et il faut administrer de nouvelles doses massives en cas
de nouvelle crise, celles-ci risquent de manquer et si on parvient a les injecter, la possibilité
d’emporter le malade vers des états comateux se posera.

La répartition de la dette entre Entreprises, Etats, Ménages (la répartition entre les classes sociales
n’est guere accessible) donne le résultat suivant. La dette publique (Etats) représente 52% de la
dette et par conséquent, la dette privée (Entreprises, Ménages) en représente 48%".

L’analyse de la dette par pays montre que la Chine, les Etats-Unis et le Japon cumulent la moitié
de cette dette. La Chine a pris une place trés importante dans cette dette?” « Depuis le début du
millénaire, la part de la Chine dans la dette mondiale est passée de moins de 3% a plus de 15%.
Cette augmentation rapide de ses emprunts s’est produite au lendemain de la crise financiere

17 Selon d’autres sources, qui n’utilisent pas les mémes bases de calcul (!), elle serait de plus de trois fois le
PIB mondial. « Iensemble des dettes accumulées sur la planéte par les entreprises, les Etats et leurs
citoyens représente désormais 226.000 milliards de dollars selon I'Institute of International Finance. Plus
de trois fois le montant du PIB annuel de l'ensemble des nations de la planéte.»
(https://bfmbusiness.bfmtv.com/monde/l-endettement-mondial-atteint-un-niveau-inquietant-1287056.ht
ml)

18 « ’endettement mondial a augmenté d’environ 50% depuis la grande crise financicre et le ratio dette
mondiale/PIB dépasse 230% contre 208% en 2008.» (https://lematin.ma/journal/2019/lendettement-
mondial-augmente-d-50-2008 /312720.html)

«"Le monde est désormais 12% plus endetté gue lors du précédent record en 2009", a déploré le FMI »
(https:/ /www.latribune.fr/economie/international /le-fmi-alerte-sur-le-niveau-record-de-la-dette-
mondiale -775882.html)

19 https:/ /www.la-croix.com/Debats/Forum-et-debats/leconomie-mondiale-dette-privee-inquietante-201
8-04 -22-1200933668?from_univers=lacroix

20 https:/ /www.latribune.fr/economie/international /le-fmi-alerte-sur-le-niveau-record-de-la-dette-mondi
ale-775882.html
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mondiale» *'. Manifestement, la Chine a profité de la crise de 2008-2009 pour pousser les feux et
prendre une place plus importante dans le capitalisme mondial au point d’étre désormais un
facteur important de déstabilisation de celui-ci comme 'a montré la conclusion du sous-cycle
2009-2016. Elle n’a pas encore ravi la premiere place aux Etats-Unis, mais cela fait 'objet d’'une
guerre sourde ou déclarée entre les deux nations.

La dette chinoise est pour une trés grande part (plus de 40%), la dette des entreprises publiques™.
1/3, les plus stratégiques et les mieux gérées, des 150 000 entreprises publiques sont gérées pat
I’Etat et les autres par les provinces ou des villes. Dans 'ensemble, ces entreprises sont réputées
pour leur relative inefficacité et leurs pertes compensées par des crédits octroyés par les pouvoirs
locaux. Elles jouent un role contra cyclique dans les crises au détriment de 'efficacité du capital et
d’un endettement croissant. Le gouvernement les a transformées en sociétés par actions pour
permettre Ientrée de capitaux privés™. Les gouvernements locaux qui pratiquent volontiers un
soutien de Dactivité par la réalisation d’infrastructures publiques ont atteint un niveau
d’endettement tel que nombre d’observateurs en appellent a la vigilance™. Quant aux banques
chinoises qui sont devenues parmi les plus importantes au monde, elles sont jugées opaques par
les analystes tandis que la taille de leurs actifs est passée de 240 % du PIB de la Chine en 2012 a
310 % en 20177,

Aux Etats-Unis, la dette publique est de l'ordre de 22 000 milliards de dollars quand les
entreprises ont une dette de 9 000 milliards™ (selon une autre source, elle serait de 15 000
milliards de dollars” en incluant les dettes bancaires). Pour leur part, la dette des ménages est de
13 500 milliards. La dette cumulée représente donc environ le "4 de la dette mondiale. Par
ailleurs, les Etats-Unis battent des records en matiére de déficit commercial et cumulent déficit de
la balance commerciale et de la balance des paiements. Les Etats-Unis vivent a crédit sur le reste
du monde du fait de la position privilégiée du dollar, position qu’ils défendent férocement et qui
s’appuie in fine sur les dépenses d’armement les plus élevées du monde. Un des grands enjeux a
venir qui, avec les nouvelles crises de surproduction, viendra bouleverser les équilibres mondiaux
sera 'effondrement du dollar. La politique de gribouille de Trump qui, apres avoir sabré dans les
dépenses, a accru le déficit au prétexte que les réductions d’impot des entreprises favoriseraient
P’accumulation du capital et par suite les rentrées fiscales. Dans le méme temps, les dépenses
militaires augmentent ainsi que le budget de la sécurité sociale. Obama avait pratiquement doublé
la dette américaine en huit ans®™. Pour le moment, les Etats-Unis enregistrent un déficit
budgétaire record”.

21 https:/ /www.journaldeleconomie.fr/L-endettement-mondial-atteint-un-niveau-historique_a6730.html

22 Les autres entreprises représentent 16% de la dette totale

Zhttps:/ /www.lemonde.fr/international /article/2017/07 /27 /1a-chine-accelere-la-reforme-des-entreprise

s -d-etat_5165725_ 3210 .html

2http:/ /www.rexecode.fr/public/ Analyses-et-previsions /Points-d-actualite/ Chine-vigilance-sur-l-endette
ment-des-autorites- locales

2 https:/ /www.la-croix.com/Economie/Monde/Le-monde-croule-dettes-2017-10-26-1200887430

2 https:/ /www.letelegramme.fr/economie/usa-la-dette-americaine-atteint-22-000-milliards-de-dollars-un-
record-17-02-2019-12210780.php. 11 doit s’agir ici de la dette obligataire donc hors crédits bancaires. Cette
dette représente environ 46% du PIB, un niveau record. Selon une autre source, elle s’éleverait a environ
6 300 milliards de dollars (environ 5000 milliards de titres IG et 1300 milliards de titres HY)
(https:/ /photo.capital.fr/ dette-des-entreprises-ameticaines-la-bombe-a-retardement-qui-va-bientot-eclate
r-34953)

27 https://www.sudouest.fr/2019/01/10/ ctise-financiere-la-dette-elevee-des-entreprises-une-bombe-a-ret
ardement-5720709-705.php

2810 627 milliards de dollars en janvier 2009 et 19 947 milliards de dollars en janvier 2017 soit plus de
9 000 milliards de dollars en 8 ans. En dépit des coupes budgétaires de début de mandat, la réduction des
impdéts couplée notamment a une augmentation des dépenses militaires et de sécurité sociale (liée au
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https://www.la-croix.com/Economie/Monde/Le-monde-croule-dettes-2017-10-26-1200887430
https://photo.capital.fr/dette-des-entreprises-americaines-la-bombe-a-retardement-qui-va-bientot-eclat

A chaque époque, la bourgeoisie s’autorise une théorie imbécile pour mieux préparer la débacle.
> g
On se souvient quavant la crise de IInternet régnait en maitre les théories de la « nouvelle
économie » qui faciliteront le déchalnement de la spéculation et une accumulation du capital sans
lendemain. Aujourd’hui, la « théorie monétaire moderne » fait consensus. Elle affirme que le
déficit budgétaire n’a pas d’importance puisque ’Etat et le Trésor pourront toujours créer autant
g
de monnaie qu’il sera nécessaire. Démocrates (dont la nouvelle coqueluche de la gauche
g

démocrate — Alexandria Ocasio-Cortez) et Républicains convolent en justes noces théoriques
pour mieux préparer la prochaine crise.

La dette des entreprises non financieres dont le montant serait selon une autre source de I'ordre
de 70% du PIB”, ne sont pas les dettes les plus craintes par les analystes. Ils ne sont pas rassurés
pour autant’’. La forte baisse des taux d’intérét ont poussé les entreprises vers 'endettement. La
dette a progressé plus vite que le PIB” Qui plus est, la part des obligations comportant des
clauses peu exigeantes (« covenant-lite » ou « cov-lite ») pour les emprunteurs a augmenté”. En
cas de difficulté, les capitalistes financiers chercheront a s’en débarrasser en priorité. Au sein des
obligations offrant une sécurité relative (Investment grade ou 1G), la part des titres mal notés a
atteint son plus haut historique™. Une dégradation supplémentaire les ferait basculer dans la
catégorie des titres spéculatifs (High yield ou HY, a haut rendement — en relation avec le risque
qu’elles représentent) lesquels se révelent difficiles a négocier en cas de crise et précipitent la
chute du capital fictif.

De plus, IOCDE” vient de mettre en évidence que nombre d’entreprises auront a franchir un
«mur de la dette ». Selon cette étude, les dettes obligataires des entreprises, a I’échelle mondiale
sont de pres de 13000 milliards de dollars dont pres de 80% pour les pays capitalistes les plus
développés. Les émissions moyennes annuelles (1 700 milliards de dollars) ont doublé par rapport
a la situation d’avant la derniere crise. La Chine a pris une place considérable dans ce processus
puisqu’elle est devenue le deuxieme emprunteur avec un encours de pres de 3 000 milliards de
dollars. Une grande masse d’obligations arrive a échéance et donc environ 4 000 milliards de

vieillissement de la population) ont porté le déficit a plus de 22 000 milliards de dollars soit plus de 2 000
milliards supplémentaires en un peu plus de deux ans.

2 HEn février 2019, c’est le record du déficit budgétaire mensuel qui a été battu (- 235 milliards de dollars)

30 Comme le PIB nominal 2018 était de 20 494 milliards d’euros aux Etats-Unis nous obtenons une dette
de Pordre de 15 000 milliards d’euros.

31 https://photo.capital.fr/dette-des-entreprises-americaines-la-bombe-a-retardement-qui-va-bientot-eclate
r-34953

32 Mais on ne peut pas strictement les comparer. La dette globale est un « stock » et le PIB, un « flux »
3«80 % des prets a effet de levier, utilisés par les fonds de capital investissement pour acheter des
entreprises, ne comportent que peu de clauses protectrices (les « covenants »), voite pas du tout. S&P n'en
comptait que 15 % en 2008. » (https://www.lesechos.fr/finance-marches/marches-financiers/risques-en-
hausse-sur-la-dette-mondiale-1000320)

3 « Méme la catégorie investissement, la plus solide, n'échappe pas a la régle. Le poids des entreprises
notées de BBB + a4 BBB-, en bas de la foutchette, s'est considérablement accru. Elles pourraient venir
rapidement gonfler la catégorie spéculative lors de la prochaine récession. » (https://www.lesechos.fr/
finance-marches/marches-financiers/risques-en-hausse-sut-la-dette-mondiale-1000320)

Aux Etats-Unis, la part des titres notés BBB au sein des titres « Investment grade » (IG) est passée de pres
35% en 2008 a pres de 50% de nos jours. (https://photo.capital.fr/dette-des-entreprises-americaines-la-
bombe-a-retardement-qui-va-bientot-eclate r -34953)

3 https://www.oecd.org/ fr/presse/la-montee-des-tisques-sut-le-marche-de-la-dette-des-entreprises.htm
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https://www.lesechos.fr/22/11/2018/lesechos.fr/0600188545259_la-dette-d-entreprise-connait-une-de-ses-pires-annees.htm
https://www.lesechos.fr/22/11/2018/lesechos.fr/0600188545259_la-dette-d-entreprise-connait-une-de-ses-pires-annees.htm

dettes devront étre remboursés dans les trois prochaines années. L’étude note également que ce
. . e . 36
que nous avons dit pour les entreprises américaines vaut pour le reste du monde™.

Selon Jacques Attali, un nouveau produit financier pourrait jouer le méme role que les préts
hypothécaires titrisés qui avaient permis que la crise financiére puisse s’étendre rapidement au
monde entier : « Aujourd’hui, tout recommence a l'identique. Sinon que ce ne sont plus
seulement les salariés pauvres qui s'endettent (cette fois-ci pour acheter une automobile ou
financer les études de leurs enfants), mais aussi les entreprises non cotées américaines : celles-ci
empruntent, pour couvrir leurs pertes et en espérant des rentabilités folles, un argent qu’elles ne
pourraient rembourser que si leur valeur augmentait bien au-dela de ce qui est imaginable. Des
banques et des institutions financieres américaines leur consentent ces préts, puis, sachant qu'ils
sont fort risqués, s'en débarrassent en les découpant, en les titrisant et en les revendant a tout le
systeme financier mondial, cette fois sous le nom de CLO (collateralized loan obligation). Et, comme
il y a dix ans, les agences de notation bénissent ces préts qu'elles prétendent sans risque, ce qu'ils
ne sont pas. (...) la moitié de ces préts sont accordés (...) avec des taux d'intérét variables, ce qui
les rend particuliecrement dangereux. Le montant total de ces préts était déja de 1 300 milliards en
septembre 2018 (dernicre statistique disponible) (...). Plus de la moitié de ces préts sont déja
titrisés et revendus dans le monde entier. 61 % sont de mauvaise qualité, contre seulement 55 %
en 2007. La protection des préteurs est bien moindre qu'il y a dix ans. Enfin, si le secteur bancaire
est mieux controlé qu'il y a dix ans, il n'en va pas de méme du "secteur bancaire fantome", ou
tout se passe aujourd'hui.y’’

Nous avons eu l'occasion lors d’une précédente mise a jour d’aborder la question des entreprises
que les analystes appellent les « zombis », les entreprises mort-vivantes. On désigne ainsi les
entreprises de plus de 10 ans d’existence soumises a une fuite en avant dans 'endettement. Elles
se définissent par le fait que la charge d’'intérét absorbe tout le profit. Elles perdent donc de
Pargent et ne se maintiennent que par le soutien des banques, qui elles-mémes peuvent étre en
mauvaise posture : la faillite de ses entreprises zombis leur ferait perdre le capital prété et aggraver
leur situation. Elles préferent donc poursuivre la spirale de endettement pour préserver leur
bilan et tenter de I'apurer progressivement ou espérer que de restructuration en restructuration
Ientreprise parviendra a redresser la situation et dégager des profits conséquents. Le risque est
bien str que la perte soit d’autant plus importante et que la banque elle-méme soit emportée. Du
point de vue du marxisme, ce type d’entreprise est a la fronticre de ce qu'on appelle le capital
fictif au sens II ou f (f comme frauduleux, fallacieux, factice). Dans cette acception, du capital
emprunté par des chevaliers d’industrie ne fonctionne pas comme capital ; c’est-a-dire qu’il ne
produit pas de plus-value et la situation ne se maintient pendant un certain temps qu’avec de
nouveaux emprunts. Méme il ne s’agit pas d’escroquerie au sens strict” les entreprises

3 « La part des obligations de catégorie investissement de la qualité la plus faible s'établit a 54 %, ce qui
représente un pic historique, et les droits des détenteurs d'obligations ont nettement diminué, ce qui
pourrait amplifier les effets négatifs d'éventuelles tensions sur les marchés. Par ailleurs, en cas de choc
financier similaire a celui de 2008, 500 milliards USD d'obligations de sociétés migreraient vers le marché
des titres de catégorie spéculative en l'espace d'un an, représentant des cessions forcées que les
investisseurs présents sur ce marché auraient du mal a absorber. »

37 https://lexpansion.lexpress.fr/actualite-economique/illusion-democratique-et-cynisme-capitaliste_2059
577 html

3 Jci aussi la frontiere est ténue entre un capitaliste industriel qui jusqu’a présent a réussi a ce que son
captal soit profitable et le méme qui est aux abois et cherche désespérément du crédit dans Pespoir de
redresser la situation et sera contraint de I'enjoliver et de tromper et se tromper lui-méme pour convaincre
les préteurs. Dans la gradation de ces pratiques on débouche aussi sur des cas comme celui de I'entreprise
Enron. Elue pendant 6 ans comme la société la plus innovatrice par la revue Fortune, elle falsifiait ses
comptes avec la complicité de la société d’audit Arthur Andersen afin de favoriser le cours de ses actions.
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« zombis » n’arrivent pas a faire suffisamment de profits pour simplement couvrir leurs charges
d’intérét. De fait, le capital obtient un taux de profit inférieur au taux d’intérét. Les taux d’intéréts
trés bas promus par les banques centrales ont permis a ces entreprises de différer leur faillite mais
aussi de proliférer. Elles captent ainsi pour leur survie une partie des crédits qui se traduisent par
une perte du capital. Cela nuit a I’égalisation des taux de profit tout en étant un puits sans fond
pour le capital fictif au sens III ou ct (ct comme crédit) — les crédits qui dépassent les besoins de
I'accumulation et de la circulation de la richesse accumulée. Elles représenteraient qu’une tres
faible part du SP500 (2% soit prés du plus bas historique™) mais plus de 15% du SP1500%° et pres
d’un tiers du Nasdaq". Selon le Wall Street Journal, elles représenteraient 10% des entreprises
dans 6 pays importants de la zone euro®. En Espagne et en Italie, leur nombre aurait triplé en 10
ans”. Au Canada, 16% des entreprises cotées seraient concernées*. Une hausse des taux d’intérét
et le retour a une politique monétaire moins accommodante, nonobstant leur réle dans la
surproduction, placerait en premiére ligne des faillites nombre de ces entreprises.

Comme toujours, I'argent facile et les trés bas taux d’intérét ont permis aussi le gonflement du
capital fictif. Le niveau général de la capitalisation boursiere mondiale est plus élevé que lors de la
derniére crise et nous avons vu que la bourse américaine était au plus haut. Le potentiel de crise
du capital fictif est donc encore plus important que lors de la derniere crise qui avait été tres
importante puisque la valeur du capital fictif avait été divisée par deux.

Les montants affichés sur les produits dérivés sont considérables (plusieurs fois le montant du
PIB mondial). Ces véhicules de la spéculation ont été mis en cause notamment lors de la crise
mexicaine de 1994, de la crise asiatique de 1997 et plus récemment lors de la dernicre crise de
surproduction (2008-2009)". Ta relative nouveauté (début des années 70) de ces produits
financiers, leur complexité, leur relative opacité comme les montants envisagés sont une source
non seulement de spéculation réelle mais aussi de spéculation intellectuelle de la part du
socialisme petit-bourgeois. Nous reprenons ici les données d’un article d’Alternatives
économiques™ qui donne quelques éléments permettant de cadrer I'importance relative de ces
instruments financiers et de leur impact potentiel lors de la prochaine crise. La valeur de
référence des contrats de produits dérivés s’élevait a 544 000 milliards de dollars a la fin 2018 soit
environ 6,5 fois le PIB mondial. Ces produits sont, a l'origine, destinés a se couvrir contre les
variations des marchés. Par conséquent, ils ne portent pas sur la valeur de référence, le
« notionnel » mais, par exemple, sur la variation du taux d’intérét (80% des contrats sont des
contrats de taux). « Par exemple, lorsqu’une banque achéte un dérivé pour se couvrir contre une
hausse des taux d’intérét au-dessus de 2 % dans les six prochains mois pour un montant de
10 millions d’euros (le notionnel), si le taux passe a 2,5 %, la banque qui lui a vendu le dérivé
devra verser 0,5 % de 10 millions, soit 50 000 euros seulement. ». Au final, le risque brut global
serait de 2700 milliards de dollars tandis que les % des transactions sont enregistrées dans des

3 https://photo.capital.fr/dette-des-entreprises-americaines-la-bombe-a-retardement-qui-va-bientot-eclat
er-34953 # parmi-les-societes-cotees-au-nasdaq-de-plus-en-plus-sont-en-stress-financier-605251

40 Selon une analyse de Bianco Research.

41 https://photo.capital.fr/dette-des-entreprises-americaines-la-bombe-a-retardement-qui-va-bientot-eclat
er-34953#parmi-les-societes-cotees-au-nasdaq-de-plus-en-plus-sont-en-stress-financier-605251

42 https://trends.levif.be/economie/banque-et-finance/comment-les-entreprises-zombies-ont-envahi-l-eu
rope/article-opinion-756191.html?cookie_check=1557242811

# https://trends.levif.be/economie/banque-et-finance/comment-les-entreptises-zombies-ont-envahi-l-eu
rope/article-opinion-756191.html?cookie_check=1557242811

# https://www.lesoleil.com/affaires/les-entreprises-zombies-nuisent-a-la-productivite-selon-deloitte-6f2c¢
104420d0b6448d579009929753cc

“https:/ /epargne.ooreka.fr/astuce/voir/731005/marche-derives

46 Une spéculation financiere en baisse, Christian Chavagneux, Alternatives économiques, 03/05/2019.
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chambres de compensation. Comme les 2/3 des contrats bénéficient de garanties, le risque net
est de 890 milliards de dollars (3 300 milliards de dollars en 2008). Bien que comparé aux 544 000
milliards de dollars de notionnel, la somme puisse paraitre faible, elle reste encore susceptible de
mettre le feu aux poudres. On se souviendra que le montant des préts hypothécaires impayés
(crise des subprime) en 2008, avait été estimé a 565 milliards de dollars®, tandis que le cott global
immédiat de la crise, c’est-a-dire la dévalorisation du capital, a été évalué a 9 000 milliards de
dollars. Et ce résultat ne tient pas compte du fait que l'intervention des Etats et des banques
centrales, au prix d’un endettement et d’une création monétaire considérables (ce qui en dernicre
analyse fait retomber le fardeau sur le prolétariat et les classes travailleuses, a limité ’'ampleur de la
catastrophe en permettant d’étaler une partie des pertes sur le cycle suivant, ce qui a été une
source de stagnation et explique aussi bien sa langueur que sa longueur (dans certains cas, les
foyers de perte subsistent encore).

La dette des « ménages » américains est au plus haut. Elle dépasse les 13 000 milliards de dollars
et ce montant est supérieur a celui de 2008. La dette immobiliere (9 000 milliards) représente plus
des 2/3 de cette dette. C’est cette dette, ou plus exactement la partie liée aux préts subprime, qui
avait mis le feu aux poudres lors de la derniére crise. La bourgeoisie tire des lecons des crises et
les banques sont devenues plus regardantes si bien que le taux de défaillance de ces préts reste
dans des normes acceptables du point de vue des préteurs. Les prix de I'immobilier® sont au plus
haut”. Cela signifie que la rente capitalisée a nettement augmenté sous Ueffet de la baisse du taux
d’intérét qui a la fois facilite 'acces au crédit et gonfle le prix de ce qui est soumis a la
capitalisation. Qu’une chute de I'immobilier soit a l'origine de la crise ou qu’il 'accompagne une
fois celle-ci lancée, elle contribuera a la crise générale. A T'instar du capital fictif, la hausse
artificielle de la rente capitalisée se traduira par une baisse d’autant plus importante.

47 « Mi-févtier, le président de 1'Eurogroupe, Jean-Claude Juncker, avait fait état d'estimations du Fonds
¢évaluant a 400 milliards de dollars les pertes liées a la crise du crédit hypothécaire a risque américain. Clest
ce chiffre qui ressort aujourd'hui, actualisé a 565 milliards de dollars. » (https://www.lemonde.fr/econom
ie/article/2008/04/08/le-cout-de-la-ctise-financiere-se-rapproche-des-1-000-milliards-de-dollars-selon-le-
fmi_1032439_3234.html). Comme le montant des préts immobiliers subprime était évalué a plus de 2 000
milliards de dollars, c’est un taux de défaillance de plus de 25% qui transparait de ces données. En méme
temps, rien n’exclut que des crédits immobiliers plus « sains » n’aient pas connu de défaillance.

48 « Record battu | Un appartement situé dans une tour new-yorkaise en cours d'achévement a été vendu
pour 238 millions de dollars au PDG de la société d'investissement alternatif Citadel, Ken Griffin, selon
plusieurs médias américains, ce qui en ferait le logement le plus cher des Etats-Unis. Sollicité par I'AFP, ni
Vornado Realty Trust, promoteur du projet, ni Citadel n'ont confirmé l'information. Ce quadruplexe de
plus de 2.100 metres carrés est situé dans les derniers étages de l'immeuble au 220 Central Park South, en
lisiere de Central Park. L'appartement comprend 16 chambres et 17 salles de bain, cinq balcons et une
terrasse qui fait face a Central Park, selon le magazine Forbes.

La transaction éclipserait I'ancien record de l'appartement le plus cher de I'histoire de New York, détenu
jusqu'ici par un duplex de I'immeuble One57, situé non loin de la, sur la 57¢me rue, et acquis pour 100,5
millions de dollars par l'entrepreneur Michael Dell en 2014. Fondateur de la société d'investissement
alternatif Citadel, Ken Griffin en est le PDG depuis sa création, en 1990. Sa fortune est estimée a 9,9
milliards de dollars par le site de Forbes. Depuis plusieurs mois, il s'est lancé dans une vague d'achats dans
I'immobilier de luxe, avec notamment une résidence gigantesque a Londres, en bordure de St James's Park,
pour 95 millions de livres (122 millions de dollars), selon des informations de presse parues lundi. »
(https:/ /www.capital.fr/entreprises-marches/un-appartement-new-yorkais-vendu-pout-238-millions-de-
dollars-presse-1324670)

4 Le maximum a été atteint en septembre 2018, mais les dernieres données disponibles datent de février
2019. Compte tenu de Iévolution de la bourse, il ne serait pas étonnant que le record historique soit battu
en avril ou mai. Pour les statistiques sur 'immobilier, nous renvoyons au tour d’horizon de la mise a jour
n°9 de cette série consacrée au cycle des crises aux Etats-Unis depuis 1929.
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Les analystes sont plus préoccupés par deux dettes moins importantes : les crédits automobiles et
les préts étudiants. Elles s’élevent respectivement a 1 240 milliards de dollars et 1 410 milliards de
dollars™. Nous avons vu, dans lintroduction, que les défauts de paiement avaient fortement
augmenté ce qui constituait un des arguments majeur de Francois Lenglet pour annoncer que la
prochaine crise était sur les rails. Il est vrai que les préts subprime dans ce secteur représentent le
1/4 des préts soit environ 300 milliards et que les analystes estiment qu’ils ont été distribués a tort
et a travers. Comme nous I’avons vu, ce montant est six ou sept fois moins important que les
crédits hypothécaires immobiliers a risque lors de la derniére crise mais tout le monde sent bien,
quitte a en exagérer sur le moment I'importance, qu’il faudra peu de choses pour que le
retournement de la conjoncture se profile et entraine une réaction en chaine. Le dernier grand
ensemble est constitué par la dette sur les cartes de crédit. Dans Iarticle cité, elle était évaluée a
829 milliards de dollars mais des sources plus récentes montrent qu’elle a dépassé les 1 000
milliards. Il s'agit d’'un secteur qui connait une défaillance relativement forte mais elle ne
s’aggraverait qu’avec la crise et la montée du chomage et dernier est aujourd’hui au plus bas
depuis des décennies.

L’Europe n’est pas en reste des lors que 'on compare le poids de la dette par rapport au PIB : la
Grece, I'Italie, le Portugal, Chypre, la Belgique, I'Irlande figurent parmi les Etats les plus endettés.
Nombre d’entre eux ont été ou en crise ou sur la sellette par le passé. Ils bénéficient de I’accalmie
générale sur les taux d’intérét et de la politique monétaire de la banque centrale européenne. Deés
lors que celle-ci évoluerait, le potentiel de crise de ces Etats et d’autres qui ne sont pas cités
comme la France, s’accroitrait. En outre, sur un plan plus local, tant les banques italiennes que la
Deutsche Bank sont réguli¢rement citées comme des vecteurs potentiels de crise.

Quant aux pays dits « émergents », compte tenu de accroissement de leur dette et de l'instabilité
de leurs ressources des lors que le prix des matieres premicres comme de leurs devises sont
susceptibles de les fragiliser, ils peuvent étre aussi un foyer de crise et sont une source
d’inquiétude pour la bourgeoisie mondiale”".

Nous ne savons pas d’ou partira I’étincelle, ni son intensité, ni par quels canaux et mécanismes,
en dépit des coupe-feux mis en place par la bourgeoisie, elle se transmettra a 'ensemble de la
société bourgeoise pour devenir une nouvelle crise générale de surproduction a I’échelle
internationale mais nécessairement cette crise aura lieu. En effet, si la crise éclate dans la sphere
financiére ou dans le commerce de gros, elle trouve son origine dans la sphére de la production
capitaliste™. Cet aspect des choses est bien entendu au-deld de I'entendement des représentants

50 http:/ /www.lefigaro.fr/conjoncture/2018/09/15/20002-20180915ARTFIG00010-dix-ans-apres-lehma
n-brothers- la-dette-des-menages-americains-explose.php

51 Par exemple : https://www.capital.fr/entreprises-marches/vers-une-nouvelle-crise-des-pays-emergents-
1291263

https:/ /www.capital.fr/economie-politique /locde-alerte-sur-lintensification-des-tisques-pour-leconomie-
mondiale-1307753

%2 (Le commerce n’est pas limité par la production elle-méme ou seulement de facon tres élastique, la
reproduction pouvant toujours étre considérablement élargie. Outre la séparation entre M-A et A-M qui
résulte de la nature de la marchandise, une demande fictive est donc ici créée. Malgré son autonomie, le
mouvement du capital marchand n’est jamais rien d’autre que le mouvement du capital industriel dans la
sphére de la circulation. Mais cette autonomie rend ses mouvements, dans une certaine mesure,
indépendants des limites posées pat le processus de reproduction, et pousse celui-ci au-dela de ses propres
limites. Par suite de sa dépendance interne et de son indépendance externe, le capital marchand en arrive a
un point ou la cohésion intérieure est rétablie de facon violente, par une crise. C’est ce qui explique que les
crises n’éclatent pas d’abord dans le commerce de détail qui vise la consommation directe, mais dans les
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de la bourgeoisie et de la petite-bourgeoisie qui ne voient la que des crises de 'endettement et des
dérives de banquiers cupides.

sphéres du commerce de gros et des banques, qui mettent le capital-argent de la société a la disposition du
premier. » (Marx, Capital, L.III, Pléiade, T.2, p.1074-1075)

«(...) dans une crise générale de surproduction, la contradiction ne surgit pas entre les différentes sortes
de capital productif, mais entre le capital industriel et le capital de prér— entre le capital tel quil est
directement engagé dans le proces de production et tel qu’a Pextérieur de celui-ci il apparait de facon
(relativement) autonome dans l'argent. » (Marx, Manuscrits de 1857-1858, Grundrisse, Editions sociales, T.1,
p.353)

«Au cours des crises, quand le moment de panique est passé et que I'industrie stagne, 'argent est fixé
entre les mains des banquiers, agents de change, etc. et tout comme le cerf brame sa soif d’eau fraiche, Iargent
crie son désir d’un domaine on il puisse étre employé, valorisé en tant que capital » (Marx, Manuscrits de 1857-
1858, Grundrisse, Editions sociales, T.2, p.112)
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6. Présentation des annexes 7 et 8

Ces annexes reprennent les chapitres du livre sur le cycle des crises aux Etats-Unis depuis 1929.
Elles s’efforcent de mieux distinguer les cycles en identifiant des caractéristiques propres a chaque
cycle ou a un ensemble de cycles.

Nous n’avons pour linstant rien a ajouter a ces analyses. Nous devons cependant apporter
quelques précisions sur ce qui est dit a propos du onzieme cycle, le cycle en cours. Nous avons eu
P'occasion de les développer dans les diverses révisions et suivis du développement de ce cycle.
Au moment ou les livte a été publié, les données disponibles indiquaient que le point de
retournement du cycle avait été franchi. Nos méthodes de calcul indiquaient que 'on pouvait
attendre une vague d’accélération voisine de la crise vers 2019 et donc qu’une crise devrait
intervenir vers 2019-2020. Les arguments pour justifier un aussi long cycle alors que nombre de
prévisionnistes annongaient une crise tandis que la bourse avait entamé une baisse depuis
quelques mois se sont révélés juste tout comme I'idée que la baisse de la bourse serait passagere.
En revanche, si une crise éclatait en 2019-2020, nous ne pourtrions pas nous prévaloir de cette
analyse. En effet, le livre était a peine imprimé qu’une profonde révision des séries qui sont a la
base de notre analyse53 nous conduisait, sur la base des mémes méthodes, a prévoir une crise pour
2016-2017. Celle-ci n’a pas eu lieu™ et la vague d’accélération que nous avions détectée a pris fin
et avec elle, le sous-cycle. Le onzieme cycle, comme le huitieme et le cinquieme est donc un cycle
«a vagues ». Le deuxieme sous-cycle est entamé et rien ne prouve qu’il ait franchi le point de
retournement qui délimite la période d’expansion de la période de contraction du cycle des taux
et rapports. Et si ¢’était le cas, ce phénomene est contemporain de la fin de I'année 2018. Ce n’est
que quand ce point est franchi que nous pouvons escompter faire une nouvelle projection pour
anticiper la crise. Aujourd’hui le cycle n’est pas suffisamment avancé pour que nous puissions
faire cet exercice et aucune vague d’accélération, la phase finale (non systématique) du cycle n’a
été détectée. Donc, par rapport aux prévisionnistes qui affirment I'imminence d’une crise de
surproduction, nous ne pouvons qu’étre circonspects, rien ne nous permettant d’affirmer que
nous partageons ce point de vue.

53 C’est aussi une lecon de la mise en pratique des méthodes que nous avions déduites de I’étude des cycles.
Les révisions et modifications diverses sont bien plus fréquentes que ce que nous pensions.

5+ Cela ne veut pas dire qu’il ne s’est rien passé. Cf. notre révision N°10 qui analyse le premier sous-cycle
(2009-2016)
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7. Annexe : Typologie des cycles (1)

Nous pouvons, a partir des résultats obtenus, dégager quelques enseignements sur la typologie
des cycles. Quels que solent les points communs entre les cycles, ils se présentent également
comme des cycles singuliers. Les tendances relevées permettent cependant d’en esquisser une

typologie :

La confrontation des trois cycles (cycle des crises, cycle des taux et rapportts, cycle du capital
fictif) détermine donc des séquences et des phases qui, en fonction de I'activité transactionnelle
au sein de celles-ci, nous permet d’essayer d’établir une typologie des cycles.

Nous obtenons deux grandes catégories :

Cycle spéculatif : Moyenne des transactions de la période d’expansion du cycle des taux et
rapports (rapport i/p) supétieure a la moyenne des transactions de la période de contraction du
cycle des taux et rapports (i/p) ou moyenne des transactions de la période d’accumulation
supérieure a celle de la période de crise ou moyenne des transactions dans la période progressive
du cours boursier supérieure a la moyenne des transactions dans la période dépressive.

Cycle surspéculatif : Moyenne des transactions de la période de contraction du cycle des taux et
rapports (rappott i/p) supérieure a la moyenne des transactions de la période d’expansion du
cycle des taux et rapports (i/p) et moyenne des transactions dans la période progtressive du cours
boursier inférieure a la moyenne des transactions dans la période dépressive du cours boursier et
moyenne des transactions dans la période de crise supérieure a la moyenne des transactions dans
la période d’accumulation.

Drautres éléments permettent de caractériser ces cycles :

En fonction de la phase ou le point haut du cycle boursier est atteint, nous dirons que le cycles
est court, standard ou long,.

Cycle court : le point haut du cycle boursier est atteint dans la période d’expansion du cycle des
taux et rapports. Dans un tel cycle, les phases surspéculatives de la période d’accumulation sont
absentes. Le cycle peut néanmoins, du fait de 'importance des transactions dans les autres phases
surspéculatives, étre classé comme surspéculatif.

Cycle standard (valeur par défaut) : le point haut du cycle boursier est atteint pendant la période
de contraction du cycle des taux et rapports (vague d’accélération ou phase de haute prospérité)
Cycle long : le point haut du cycle boursier est atteint alors que la crise de surproduction est peu
ou prou commencée. Ce type de cycle présente donc des tendances hyperspéculatives amont
(cours boursier en hausse alors que le cycle des taux et rapports est dans sa période de
contraction et que le cycle des crises en a terminé avec la période d’accumulation).

D’autre part, les cycles qui contiennent plusieurs vagues d’accélération, et donc des cycles
intermédiaires, des sous-cycles, sont dits « a vagues ».

Quand le maximum absolu des transactions est obtenu dans les phases hyperspéculatives, nous
dirons que le cycle est « intense ».
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8. Annexe : Morphologie détaillée des cycles (2)

8.1 Les cycles classiques : (du deuxiéme au quatriéme cycle)

Les cycles 2, 3 et 4 sont des cycles spéculatifs classiques, ordinaires, pourrait-on dire. .a moyenne
des transactions est plus élevée dans la période progressive du cycle boursier. Une fois le point
bas de la période dépressive atteint, suivant leur capacité d’anticipation, les capitalistes financiers
se positionnent, puis, le niveau des transactions baisse tandis que le cours monte. Les plus
téméraires ou les mieux initiés se positionnent immédiatement, les audacieux suivent ensuite, puis
vient le tour des avertis, plus tard encore celui des prudents et des timorés. Une fois 'apogée du
cours boursier atteint, activité boursic¢re se ranime. Les plus-values sont réalisées ; on sauve ce
qui peut étre sauvé ; les moutons sont tondus par les loups garous. Puis, le point bas de la crise
atteint, un nouveau cycle boursier débute. C’est ce que nous nommons un cycle spéculatif
ordinaire, traditionnel ; de la spéculation a « 'ancienne », un cycle « balzacien ».

Les graphiques ci-dessous™ les représentent.

Le point bas de l'indice SP500 est atteint pendant la période de crise. Le point haut de 'indice
SP500 est atteint pendant la période de contraction du cycle des taux et rapports (vague
d’accélération ou phase de post prospérité. Le volume moyen des transactions (pondéré par
I'indice ou non) le plus élevé est atteint dans les phases d’expansion du cycle des taux et rapports.

Bien qu’ils aient une allure commune, ces trois cycles ne sont pas identiques. Le minimum de la
moyenne des transactions est atteint toujours plus tot (séquence d’entrée de crise pour le
deuxiéme cycle, partie dépressive de la vague d’accélération pour le troisicme, phase de post
prospérité pour le quatrieme cycle) et donc se rapproche de la phase du maximum qui glisse de la
phase de décélération (vague de décélération) vers la phase de prospérité a partir du troisieme
cycle.

Lors du quatrieme cycle, en méme temps qu’elle marque la fin du cycle du capital réel, la
séquence de sortie de crise est le théatre d’un regain d’activité. Ce dernier est non seulement
supérieur au volume d’activité de la premiere partie de la crise, ce qui est généralement le cas,
mais aussi de I’ensemble du cycle. Cette séquence doit également étre analysée comme le point de
départ d’un nouveau cycle du capital fictif.

Le quatrieme cycle reste donc un cycle spéculatif classique mais les mouvements internes que
nous avons mis en évidence annoncent I'apparition d’un nouveau type de cycle. D’une certaine
maniere, on peut penser que le « krach de I’électronique » qui suivra le point haut boursier de
décembre 1961 (au cours du cinquieme cycle) est le ticket d’entrée dans cette nouvelle ere. Le
cinquieme cycle va définitivement instaurer ce changement a travers ses vagues successives.

> Pour des motifs de mise en page, les graphiques sont relatifs. Ils ne donnent pas le niveau absolu du
cours boursier, ni le niveau absolu de la masse des transactions mais leur montant relatif, propre aux cycles
représentés. Par exemple, dans le graphique représentant ’évolution des cours boursiers pour les
deuxieme, troisiecme et quatrieme cycles, le cours boursier a été divisé par 60 et la masse des transactions
par 140 000.
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8.2 Les cycles complexes (du cinquiéme cycle au huitiéme cycle)

8.2.1 Cinquiéme cycle

Le cinquieme cycle avec ses trois accélérations du ratio i/p et un krach non identifié (que nous
avons reclassé comme une vague, un sous-cycle) est particulier. Il constitue un cycle a vagues.
Nous avons vu, que la premiére vague du ratio i/p n’aurait finalement pas été retenue comme
vague, dans la mesure ou le point bas du « taux de profit d’entreprise » et des autres taux qui nous
servent également d’indicateurs n’avaient pas atteint leur apogée. Toutefois, dans le cas du cycle
du capital fictif, le taux d’intérét joue un role plus marqué car la valeur des actions, par exemple,
est déterminée par le revenu escompté capitalisé par le taux d’intérét (R*/i). Pour les titres dont le
rendement est généralement défini a 'avance (obligations, bons du trésor, ...), la hausse du taux
d’intérét a pour effet d’exercer une pression a la baisse sur le cours. La hausse du rapport i/p
montre que le partage du profit entre intérét et profit d’entreprise brut évolue en faveur des
emprunteurs sans que 'on puisse dire si ce résultat est le fait d’une hausse du taux d’intérét, d’une
baisse du profit ou de I’évolution du rapport entre le capital emprunté et le capital propre ou
d’une combinaison, a un degré variable, de ces divers facteurs. Nous avons vu cependant que
nous pouvions faire abstraction de ces différences lors du suivi de I’évolution de ce rapport.
Donc, bien que, dans le cas particulier, la deuxieme vague du ratio i/p ne soit pas significative du
point de vue de I'appréciation de la situation d’ensemble, elle mérite notre attention pour Iétude
du cycle du capital fictif.

Dans la premicre partie de ce cinquiéme cycle, le montant moyen des transactions est du méme
ordre de grandeur que celui des cycles précédents. Par contre, a la fin du cycle, nous avons
changé d’échelle dans le niveau des transactions. Entre le début et la fin du cycle, comme le
montrent les volumes de transaction pendant la crise, la masse des transactions a plus que doublé.

L’évolution du rapport i/p est également tres instructive. Nous voyons se dessiner des paliers
dans augmentation de ce rapport. Le rapport i/p franchit le seuil des 10% puis des 15% pout
ensuite dépasser celui des 20% a la fin du cycle. Depuis 1969, ce rapport n’est jamais revenu en
dessous des 15%. Cette augmentation quantitative du rapport i/p constitue en méme temps un
saut qualitatif. Les étapes qui sont scandées par les sous-cycles boursiers et d’une certaine manicre
pat les sous-cycles du rapport i/p constituent autant de transitions vers un nouveau type de cycle.
En effet, avec le cinquieme cycle on passe des cycles classiques, spéculatifs a des cycles
complexes, surspéculatifs (d’emblée les tendances hyperspéculatives sont présentes).

On peut dailleurs se poser la question de savoir si les cycles a vagues ne sont pas toujours des
cycles de transition d’une forme de cycle a une autre. De ce point de vue, le huitieme cycle
assurerait la transition vers les cycles actuels.

Le premier sous-cycle n’est pas détecté par nos méthodes. 1l se traduit cependant par le « krach
de I’électronique ». Mais ce cycle intermédiaire est encore un cycle spéculatif classique. L activité
boursiére y est encore supérieure dans la premicre partie du cycle. Le point haut du cours
boursier est atteint a la fin de la période de prospérité et ouvre une phase atypique. En effet, la
phase de post prospérité est, au départ, dépressive, puis comme la période dépressive prend fin
¢galement dans la phase de post prospérité, il s’ouvre une phase classique de post prospérité.
Celle-ci est suivie d’'une vague d’accélération qui n’a pas d’issue dans une crise de surproduction
mais débouche plutdt sur un deuxiéme sous-cycle boursier. De fait, une fois le krach de
I’électronique terminé, les phases de post prospérité et d’accélération qui cloturent le cycle
intermédiaire relevent autant du deuxieme sous-cycle boursier que du premier. Un phénomene
similaire va se produire lors de la troisieme vague. Quand nous examinons les courbes des cours
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boursiers, nous avons le sentiment que les vagues d’accélération (sauf la derniere) anticipent
plutot des épisodes boursiers que les baisses du cours boursier les plus marquées du cycle. Ces
épisodes boursiers mériteraient une analyse que nous ne pouvons pas entreprendre ici,

Dans ce cinquié¢me cycle, les sous-cycles du rapport i/p et les sous-cycles boursiers sont rarement
en phase. De ce point de vue, P'activité boursiere de la deuxieme vague reste tout a fait classique,
tandis que le cours boursier continue sa hausse. I.a vague d’accélération qui termine cette phase
ne bascule pas dans une partie dépressive. Tout au plus aura-t-on, de fait, au cours de la troisieme
vague, un ou deux épisodes boursiers. Si la fin de la premiere vague pouvait étre rattachée a la
deuxiéme, ici, c’est toute la deuxieme vague qui pourrait étre partie prenante d’un sous-cycle
boursier dont le point haut est atteint dans la phase de prospérité de la troisicme vague.

Dans la troisieme vague, le rapport i/p franchit un palier. De méme, a partit d’un premier
épisode boursier (juillet 1965), le niveau d’activité boursi¢re (moyenne des transactions) s’éleve
(environ 50% d’augmentation) et franchit un palier. Avec la troisi¢me vague, nous entrons dans le
monde surspéculatif : la masse des transactions est plus élevée dans la période de contraction du
cycle du rapport i/p ainsi que dans la période de dépression du cours boutsier. Méme si elles ont
un caractere limité, ces vagues annoncent une mutation dans le caractéere des cycles du capital
fictif. Les cycles deviennent surspéculatifs. Dans le cinquieme cycle, a partir de la troisicme vague,
la masse des transactions dans la phase dépressive y est déja supérieure. Dans les cycles suivants,
ce sera aussi le cas du volume (en dollars).

Avec la quatrieme vague, les divers cycles se réalignent ; la vague d’accélération débouche sur une
crise de surproduction, le point haut boursier est atteint pendant la vague d’accélération et donc
délimite une phase d’accélération dépressive (VAD). Nous retrouvons donc des caractéristiques
traditionnelles mais le cycle est devenu surspéculatif. Le maximum de la masse des transactions
du cycle boursier est atteint pendant la séquence d’entrée de crise™ et plus encore dans sa phase
hypespéculative. La moyenne des transactions est supérieure dans la période de contraction, dans
la période de dépression et méme dans les phases surspéculatives proprement dites. Les cycles
tendent a devenir intenses, donc a déployer le maximum d’activité, lors de la crise, une fois passé
le point bas du cours du boursier, tandis que la moyenne des transactions a partir de ce cinquieme
cycle ne cesse d’augmenter de cycle en cycle.

Nous qualifions donc ce cycle comme un cycle a vagues, un cycle de transition qui commence
comme un cycle spéculatif classique et se termine comme un cycle surspéculatif intense dans la
mesure ou le maximum des transactions du cycle est atteint dans la partie hyperspéculative de la
séquence d’entrée de crise.

> Alors qu'auparavant (deuxicme cycle) cette séquence était dans les minima.
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8.2.2 Sixiéme cycle

Le cycle suivant, le sixieme, inaugure la série des cycles surspéculatifs (le cinquieme ne I’était que
partiellement). Il présente également des particularités qui en font un cycle qui mériterait une
analyse plus approfondie que nous ne menerons pas ici. Il s’agit d’un cycle surspéculatif car le
volume moyen des transactions durant les périodes de crise, de contraction et de dépression est
supérieur a celui des périodes d’accumulation, d’expansion et de progression et dans les phases
surspéculatives (mais celles-ci sont en nombre réduit) et hyperspéculatives.

D’autre part, c’est un cycle plus court que la moyenne (1970-1975) et, c’est une particularité
importante, apogée de Iindice du cours boursier est atteint dans la phase de prospérité. Ces
¢léments militent en faveur de I'idée dun cycle avorté, d’un cycle qui n’a pas pu se déployer
complétement. Il a marqué, souvent rétrospectivement, la conscience de la bourgeoisie, en ce
sens qu’il s’agit de la premicre crise de I'aprés-guerre qui n’a pas pu étre niée. Avec cette crise de
surproduction, prennent fin, dans I’histoire économique telle que Iécrit la bourgeoisie, les soi-
disant « trente glorieuses ». Le sixieme cycle est aussi celui qui présente une période de
recouvrement tres longue ("apogée de I'indice des cours boursier est atteint le 11/01/1973, il ne
sera dépassé que le 17/07/1980 alors qu’une nouvelle crise de surproduction est commencée),
c’est le seul cycle qui devra attendre la fin du cycle suivant pour que I'indice boursier dépasse le
point haut atteint au cours de ce cycle. Il a donc ouvert une série d’inquiétudes sur avenir de la
production capitaliste.

Le sixieme cycle du capital fictif est également un cycle « court », en ce sens que le point haut du
cycle boursier est atteint avant la période de contraction du rapport i/p, ce qui atténue son
caractere surspéculatif. Tous les cycles précédents, les cycles spéculatifs traditionnels ont une ou
des phases surspéculatives (élévation du cours boursier en dépit de déterminants défavorables)
dans la période d’accumulation ; ce n’est pas le cas du sixieme cycle, mais, désormais, c’est la
structure du cycle (du point de vue de la masse des transactions) qui est modifiée. Le point bas
boursier (moyennes mensuelles) est atteint pendant la séquence de sortie de crise tandis que
Pactivité transactionnelle est au maximum.

Le sixieme cycle peut donc étre qualifié de cycle surspéculatif court.
8.2.3 Septieme cycle

Le ou les cycles suivants (7a et 7b) affirment clairement cette nouvelle tendance des cycles du
capital fictif. Cycle apres cycle, Pactivité boursic¢re ne cesse de progresser. Désormais, elle est bien
plus importante dans les périodes dépressives et de crise que dans les périodes progressives et
d’accumulation. Le phénomene est plus marqué dans la premiere partie de ce cycle (7a) que dans
la seconde (7 b). En effet, ce cycle est caractérisé par le fait qu’il est divisé en deux parties. C’est le
seul cas de cette nature depuis la fin de la deuxiéme guerre mondiale. Bien qu’il soit traité dans les
statistiques officielles comme §’il y avait deux cycles distincts, il n’avait pas échappé aux
observateurs que les deux plongeons étaient liés. L’analyse de ce cycle en est d’autant plus
compliquée. Selon les méthodes que nous avons développées, il n’aurait pas été possible
d’anticiper cette rechute qui, elle aussi, mériterait une étude particulicre.

Ce n’est pas la seule forte particularité de ce cycle dont les deux parties offrent, parfois, une image
contrastée qui peut aussi s’expliquer par leur lien. Le cycle 7a est du point de vue de apogée du
cours boursier un cycle long. Pour la premicre fois, le point haut est atteint alors que la crise de
surproduction est imminente sinon déja commencée. En revanche, la deuxi¢me partie du cycle —
elles sont séparées par quelques mois de reprise — est de type court. L’apogée du cours boursier se
situe dans la phase de prospérité. La premicre partie du septiéme cycle (7a) ouvre une phase

Robin Le cycle des crises aux Etats-Unis depuis 1929 — Quatriéme trimestre 2018 — Page 33 sur 47 05/05/2019
Goodfellow



originale (SECMHS), hyperspéculative, qui combine crise de surproduction, contraction des taux
et rapports et hausse du cours boursier (le maximum de la moyenne des transactions est atteint a
ce moment) tandis que la deuxi¢me partie du septiéme cycle (7b) connait une phase de prospérité
dépressive (PPD). Nous avons donc deux situations, tres rares et aux antipodes, suivant les
parties du cycle.

Dans le septieme cycle, le niveau d’activité est trés soutenu. Il avait été annoncé par le point haut
des transactions du cycle précédent. Il se poursuit lors de la vague d’accélération et, encore plus,
pendant la premiere partie de la crise. La deuxiéme partie du cycle connait également un niveau
d’activité plus fort pendant la crise que pendant la période d’accumulation. A I'issue du septi¢me
cycle, le niveau des transactions boursicres a plus que doublé. L’activité transactionnelle est au
plus haut une fois la reprise du cours boursier amorcée (SECVHS ; SSC). Nous avons donc un
cycle surspéculatif intense. Le recouvrement du cours boursier a lieu des la séquence de sortie de
crise. I activité d’anticipation est ici beaucoup plus forte.

Le septieme cycle, cycle particuliecrement complexe avec ses deux parties et ses contrastes
uniques, est aussi un cycle hautement surspéculatif (Uhyperspéculation y prend le pas sur la
surspéculation). Comme pour tous les cycles surspéculatifs, 'activité boursiere y est plus
importante en période de crise, de contraction et de dépression mais aussi pendant les phases
hyperspéculatives proprement dites (cependant, comme ce résultat est obtenu par le jeu de
moyennes qui peuvent porter sur des périodes tres breves, il ne faut pas le surestimer)

La crise de surproduction propre a ce cycle portera le taux officiel du chomage a plus de 10% ; le
record depuis 1929. A ce jour, ce taux n’a pas été dépassé lors des crises suivantes.
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8.2.4 Huitieme cycle

Avec le huitieme cycle, cycle a vagues dont la moyenne est trompeuse, nous entrons également
dans I’ére des krachs assistés par ordinateur. Le développement de la cybernétique appliquée a la
spéculation sur le capital fictif a entrainé une automatisation de la décision qui va favoriser
I'amplification des crises. Cette nouveauté est également un facteur de 'accroissement de lactivité
boursiere (Aujourd’hui, plus de la moitié des ordres de transaction sont automatisés contre 20%
en 2000) et de la spéculation qui 'accompagne. La premiere vague qui débouche sur le krach de
1987 est clairement un sous-cycle surspéculatif. S’agissant d’un cycle intermédiaire qui n’a pas
débouché sur une crise de surproduction affirmée, il présente la particularité que le point haut est
atteint une fois la vague d’accélération terminée et, donc, lors du deuxiéme cycle intermédiaire.
Par bien des cotés, nous avons rencontré le méme phénomene dans l'autre cycle a vagues, le
début de la deuxieme vague n’est que le prolongement de la premicre. De ce point de vue, le
cycle du rapport i/p n’est pas en phase avec celui du cycle boursier. Celui-ci se termine lors de la
phase de post-prospérité du deuxiéme sous-cycle. Le maximum des transactions est atteint dans
la phase dépressive du premier cycle boursier en raison de l'intense spéculation qui accompagne
la crise boursicre dont le point d’orgue est le krach d’octobre 1987. Un tel niveau d’activité
boursiere ne sera retrouvé qu’a la fin du neuviéme cycle.

A la suite de cette crise boursiere, Iactivité transactionnelle diminue. Elle reprend avec la crise de
surproduction. Le deuxiéme sous-cycle est donc de type spéculatif. Manifestement, cette époque
porte les stigmates de la crise avortée de 1987. La crise intermédiaire a escompté la crise finale. Le
recouvrement du cours avait a peine eu lieu que la crise de surproduction se présentait a
I’horizon.

Ce cycle est contemporain, a son début, du développement accéléré du capitalisme chinois et des
réformes dites néo-libérales, avec notamment, une déréglementation dans le domaine bancaire et
financier. Selon toute une gauche qui professe un discours critique envers la société bourgeoise
mais qui, en fait, est pro capitaliste, la seule raison des crises qui parcourent régulicrement la
production capitaliste serait a rechercher dans les politiques néo-libérales.

La fin de la décennie, contemporaine de ce cycle, est marquée par le début de effondrement des
faux socialismes de ’Est de 'Europe et de la nouvelle configuration du marché mondial qui en
résultera.

Comme les cycles suivants ont une autre configuration que les cycles précédents, on peut étre
tenté de voir dans ce cycle, comme cela était le cas pour le cinquieme cycle, une forme de
transition vers de nouveaux cycles qui incluent plus fortement des tendances a la stagnation.

Robin Le cycle des crises aux Etats-Unis depuis 1929 — Quatriéme trimestre 2018 — Page 36 sur 47 05/05/2019
Goodfellow



le

iéme cyc

1t

Hu

1,6

<
—

0,4

0,2

0TO66T
800661
900661
700661
00661
16861
0T686T
806861
906861
706861
06861
18861
018861
808861
908861
708861
08861
CT1L861
0T/86T
804861
904861
70/86T
¢0L861
19861
0T986T
809861
909861
709861
09861
15861
0TS86T
805861
905861
705861
¢0S86T
17861
0Tv86T
807861
90¥86T
70v86T
c0ov86T
[4%3:{)
0TE86T
80€86T
90€86T
70€86T
c0€861T
c1e861
0T¢86T
80¢86T

Cours

= e == [\lasse des transactions

Crise

Accélération

05/05/2019

Le cycle des crises aux Etats-Unis depuis 1929 — Quatriéme trimestre 2018 — Page 37 sur 47

Robin
Goodfellow



8.3 Les cycles de ’époque actuelle

8.3.1 Neuviéme cycle

A partir du neuvieme cycle, nous retrouvons des cycles a vague unique. Ils présentent une
régularité qui nous renvoie aux cycles classiques mais ces cycles restent surspéculatifs et intenses.
Leur durée a tendance a augmenter. Ce n’est pas, en soi, un signe de meilleure santé, de
rajeunissement ou de robustesse accrue du mode de production capitaliste. Bien au contraire, on
peut déceler, dans ces cycles, des tendances a la stagnation.

Les crises de surproduction ont tendance a s’aggraver. La capacité a recouvrer la situation
antérieure et mettre en place les bases d’une nouvelle crise prend plus de temps dans un contexte
de concurrence accrue entre les nations, de ralentissement de la productivité apparent657, de
soutien de I'Etat.

Le neuvieme cycle va se conclure par une crise de surproduction placée sous le signe d’internet et
des technologies de l'information et de la communication. De phase en phase, a I'exception,
comme dans la moyenne des cycles, d’'un léger recul dans la phase de haute prospérité (post
prospérité), la masse des transactions progresse. Le maximum se situe dans la séquence d’entrée
de crise du neuvieme cycle. Un nouveau record est atteint dans la phase hyperspéculative de la
séquence d’entrée de crise qui releve du dixieme cycle boursier et du neuvieme cycle des crises.
Nous avons, donc, un cycle surspéculatif intense qui augure une élévation de I'activité dans le
cycle suivant ; le point haut du cours boursier est atteint pendant la vague d’accélération.

Les neuvieme et dixieme cycles sont des cycles surspéculatifs intenses (une activité boursicre
hyperspéculative record a 'acmé de la crise). Le niveau d’activité progresse considérablement
dans ces cycles, traduisant un accroissement notable du capital engagé dans cette sphere et sans
doute aussi 'accélération de sa rotation, notamment, sous leffet de Iautomatisation des
décisions. Mais, pendant une longue période, le niveau d’activit¢é du neuvieme cycle reste
comparable a celui du huitieme. Ce n’est qu’avec la vague d’accélération que l'activité prend son
essor. Le cours boursier, lui-méme, bien qu’il ait retrouvé et dépassé, assez rapidement, le
maximum atteint au cours du huitiéme cycle, aura une progression régulicre. La crise du capital
fictif, nous le reverrons avec le cycle suivant, est a la hauteur de cette progression. Le
recouvrement du cours boursier ne sera accompli qu’avec la vague d’accélération du dixieme
cycle tandis que activité boursiere, mesurée par la masse des transactions, ne cessera de croitre.

57 Ce sujet ne peut étre correctement traité sans une compréhension de la loi de la valeur a Iéchelle
internationale, Or, cet aspect de la théorie de Marx est totalement passé aux oubliettes. Selon des
mécanismes complexes que nous ne pouvons détailler ici (pour un début d’analyse cf. la théorie marxiste
des crises), il se forme sur le marché mondial, 2 I'instar de ce qui se passe avec la rente fonciere, une
« fausse valeur sociale » (Marx), la productivité (mais aussi selon des modalités spécifiques — l'intensité, la
qualité, la complexité du travail) compte comme intensité. Le pays le plus riche parait créer plus de valeur
que le pays placé plus bas sur I'échelle industrielle.
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8.3.2 Dixiéme cycle

Le dixiéme cycle est du méme type que le neuviéme, mais avec une activité spéculative encore
plus importante. Nous le classerons dans la catégorie des cycles surspéculatifs intenses.

Apres un épisode boursier qui suit la reprise, et que certaines analyses ne distinguent pas de la
crise, Pactivité boursiére croit faiblement, mais régulicrement, de phase en phase (ce cycle a méme
la particularité d’'une croissance continue de lactivité boursiére a chaque phase) tandis que le
cours boursier s’éleve. Il atteint son apogée pendant la vague d’accélération. I activité boursicre
prend son essor pour atteindre un record a I'acmé de la crise. Au total, la progression est des plus
spectaculaires. Le niveau des transactions est trois fois plus élevé :

- dans la période de crise que dans la période d’accumulation,

- dans la période de contraction que dans la période d’expansion

- dans la période de dépression que dans la période de progression
Le maximum de lactivité transactionnelle est atteint dans la phase hyperspéculative de la
séquence d’entrée de crise. On devrait donc s’attendre a ce qu’un nouveau record soit battu lors
du cycle suivant, le cycle en cours. Cependant, les crises propres au capital fictif sont, dans le
neuvieme et dixieme cycles, particuliecrement séveres. La période de recouvrement et, au sein de
celle-ci, la période de reprise figurent parmi les plus longues. La dévalorisation du capital y est tres
forte et, pour la premicre fois, la dévalorisation ramene le cours boursier en-de¢a de son point
bas du cycle précédent. La dévalorisation du capital réel a été contenue par l'intervention de 'Etat
afin de I’étaler sur plusieurs années provoquant par la méme occasion anémie, accumulation au
ralenti, rechutes, stagnation qui vont marquer fortement le onzieme cycle.
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8.3.3 Onziéme cycle

Le onzieme cycle, le cycle actuel, est entré, selon I’hypothese la plus vraisemblable, depuis
décembre 2014, dans la phase de post-prospérité. 1l se caractérise, pour I'instant, par un niveau
record d’activité transactionnelle si nous comparons les deux derniers cycles phase a phase. En
revanche, la phase de prospérité a eu un niveau d’activité plus faible que pendant la vague de
décélération. Et, pour le moment, la phase de post prospérité affiche un nouveau recul par
rapport a la phase précédente. Une baisse de I'activité entre la vague de décélération et la phase de
prospérité n’est pas un phénoméne nouveau™ De méme, dans de nombreux cycles, on peut
observer une baisse d’activité entre la phase de prospérité et la phase de post prospérité”. Ces
phénomenes ne sont donc en rien spécifiques de ce cycle, mais ce serait la premiere fois qu’ils se
manifesteraient pour la série des cycles de I’époque actuelle. 11 reste a savoir si la baisse relative
d’activité dans la phase de post prospérité va se confirmer. Le phénomene serait d’autant plus
singulier que le dernier cycle des crises (le dixi¢me) se caractérisait par une progression continue,
d’une phase a I'autre, de l'activité boursiere pour atteindre un pic d’activité a 'acmé de la crise de
surproduction. En tout cas, ces faits suffisent pour démentir le point de vue du socialisme petit
bourgeois selon lequel le capital se tournerait toujours plus vers la sphére du capital fictif au
détriment du capital productif.

Comme le neuvieme et le dixieme cycles, le onzieme promet de figurer parmi les plus longs de
I’histoire. La phase de décélération est la plus longue jamais enregistrée et la période d’expansion,
a supposer que le point de retournement ait bien été atteint au cours du quatricme trimestre 2014,
est la deuxieme plus longue de 'aprés deuxieme guerre mondiale, apres celle du neuvieme cycle
mais avant celle du dixiéme.

Selon nos hypothéses, nous serions donc entrés dans la phase de post prospérité. Elle affiche,
pour le moment, des niveaux de transaction plus bas que lors de la phase précédente méme si la
crise boursicre venue de Chine et la déprime des marchés mondiaux ont réveillé Dlactivité
boursiére.

Comme nous I'avons vu, ce cycle est difficile a analyser notamment du fait du décalage (le plus
grand jamais enregistré) entre les points de retournement des diverses séries.

Aux extrémes, le cycle du taux de plus-value connait un point haut au quatricme trimestre 2011
tandis que le cycle du rapport i/p est au plus bas au quatrieme trimestre 2014. D’autre patt, dans
nombre de séries, des vagues d’accélération sont confirmées. Selon notre méthodologie, nous
avons écarté toutes celles qui naitraient avant le point de retournement le plus éloigné (2014 ; 4)
et qui ne sont pas présentes dans toutes les séries. Au quatrieme trimestre 2015, seul un possible
début de vague d’accélération est présent dans la série du rapport i/p. Les calculs a partir des
équations confirment ces divergences de perspectives. Pour le rapport k/p, par exemple, le début
de la vague d’accélération s’annoncerait avec le quatrieme trimestre 2015, ce qui laisserait une
phase de post prospérité de trois trimestres. Mais, selon le rapport i/p que nous privilégions, la
vague d’accélération est attendue pour le premier trimestre 2019 ; ce qui signifie qu’une crise de
surproduction devrait se manifester vers 2019-2020 et qu’elle devrait étre précédée d’une crise
financiére.

5 On le rencontre également dans les cycles suivants : deuxieme, premiere vague du cinquieme, sixieme,
septiéme, premiere vague du huitieéme.

3 Cest le cas des cycles suivants : ensemble des cycles classiques, deuxieme vague du cinquiéme, sixieme,
deuxi¢me partie du septiéme, neuviéme.
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La faiblesse des taux d’intérét favorisent 'endettement. Aux Etats-Unis, les craintes de défaut de
paiement sur les dettes liées au financement des études, des achats d’automobiles, a I'utilisation
des cartes de crédit ou encore au financement du secteur de I’énergie (tout particulicrement celui
lié a I'exploitation des schistes) du fait de la baisse du prix du pétrole, s’accumulent.

Notre analyse postule que ces tensions sont encore retenues mais qu’a un moment tout va lacher
brutalement, de méme qu’un barrage céde quand la pression devient trop forte

D’autre part, ce cycle a connu de nombreux épisodes boursiers.

Le 23 avril 2010, le cours ajusté atteint 1217,78. Le 2 juillet 2010, 'indice n’est plus qu’a 1022,58
soit une baisse de 16%. Le recouvrement est obtenu en novembre 2010. Cette crise peut tre
mise en relation avec la crise de la dette grecque et les prodromes de la crise européenne qui
atteindra son acmé en 2011.

En 2011, un point haut est atteint le 29 avril 2011 (1363,61) et le point bas le 3 octobre 2011
(1099,23) soit une baisse de 19,4%. Le recouvrement est réalisé en février 2012. Cette crise
correspond a la crise de la dette qui menace alors nombre d’Etats européens.

En mai 2015, le point le plus haut actuel du cycle est atteint (2134,28). Le cours boursier remonte
encore jusqu’a l'indice 2132,82 en juillet 2015. Un point bas, qui n’est peut-étre pas définitif, est
atteint en janvier 2016 (1812,29) soit une baisse de 15%. Le recouvrement n’est pas encore réalisé
(plus de 2000 en mars 2016).

Les épisodes boursiers ne laissent pas toujours de traces dans les statistiques que nous utilisons
(parfois, dans le cas des vagues intermédiaires, on peut étre alerté. En méme temps, dans ce cas,
nous avons souvent observé un décalage entre les cycles).

L’étude des cours boursiers ou de leur équivalent ont fait 'objet d’études de la part de nombre de
grands savants. Newton qui, en 1720, avait connu un important revers financier a la suite de la
débacle de la Compagnie des mers du Sud, soupira quelque peu dépité : « Je peux calculer le
mouvement des corps pesants mais pas la folie des gens ».

Louis Bachelier, éleve malheureux du plus grand mathématicien de cette époque, Henri Poincaré,
défend, en 1900, une these de doctorat qui sera ressortie de l'oubli par Samuelson. Le modele
corrigé identifie 'évolution du cours a la marche d’un ivrogne. Il s’ensuit que le cours d’un titre
donné suit une marche aléatoire autour du rendement moyen du marché boursier. Bien que cette
théorie détruise l'idée que des experts talentueux puissent durablement faire mieux que le
rendement moyen du marché, un Madoff pouvait encore, en 2008, en imposer a la bourgeoisie et
passer pour un sorcier de la finance. Mais ces analyses, a base de mouvement brownien et de loi
normale (courbes de Laplace-Gauss) relevaient de la marine d’eau douce. Sur le lac théorique, les
capitaines de pédalos arrivaient immanquablement a bon port. Par extension, on pouvait
raisonnablement lancer des embarcations sur une mer d’huile. Puis, comme il fallait bien
naviguer, avec 'aide de bons navigateurs (les « quants », ces ingénieurs financiers rompus aux
modeles mathématiques), on pouvait aussi escompter prendre les bonnes décisions en cas de
petite brise. Les lames de fond, les vagues scélérates, un océan démonté, bref, des événements
extrémes et imprévisibles, relevaient d’une exception qui pouvait étre négligée. Initiée dans les
années 1970 (le premier marché organisé de produits dérivés date de 1973% a Chicago), cette
démarche se fracassera sur le krach de 1987.

00 C’est de cette époque que date le plus célebre des modéles financiers (Black, Sholes et Merton).
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A sa suite, comme la dialectique ne chemine vers le cerveau qu’a I'aide des grands coups de pied
au cul qu’administre I’histoire, de nombreuses études mettent en lumicre les limites des mod¢les
financiers standards. Difficiles a mettre en ceuvre ou source d’erreurs du fait méme de leur
complexité, leur usage reste limité et puis, selon le raisonnement a courte vue des banquiers,
arrivée massive d’ingénieurs financiers permettrait de faire les bons choix. En dépit de ces
travaux et bien qu’un mathématicien, Benoit Mandelbrot, ait, depuis bien longtemps (années 60-
70), mis en évidence que les cours de bourse obéiraient a une loi ou les situations extrémes sont
beaucoup plus fréquentes et que, quelle que soit Péchelle du temps a laquelle on observe les
fluctuations, elles ont la méme physionomie (elles releveraient donc de ce qu’il nommera les
fractales), un fonds spéculatif, LTCM (Long Term Capital Management)®' prendra des positions
spéculatives d’une telle dimension que la banque centrale devra contraindre les banques, par
ailleurs actionnaires, de reprendre le fonds emporté par la crise de I'été 1998. La liquidation des
positions s’étalera sur plusieurs mois afin d’éviter une crise généralisée. Mais, la production
capitaliste n’échappera pas ni a la crise de surproduction, ni a la crise du capital fictif qui lui est
concomitante (2000-2001).

Un cycle plus tard, une nouvelle crise, encore plus grave, envoie, une nouvelle fois, par le fond,

les prétentions de la bourgeoisie a diriger rationnellement le développement des forces
. 2.

productives’

Si la théorie marxiste prévoyait les crises financieres, elle trouverait certainement un vif intérét
aupres de la bourgeoisie. Mais, si les plus grands mathématiciens, non seulement n’y sont pas
parvenus mais ont mis I’accent sur 'importance et imprévisibilité des évenements extrémes, ce
n’est donc pas nous qui les démentirons et c’est encore moins notre role que de transformer le
parti communiste en officine de conseil boursier.

Ce que nous faisons remarquer, c’est que si toutes les crises boursicres ne sont pas
contemporaines d’une crise de surproduction, toutes les crises de surproduction sont
concomitantes d’une crise qui affecte le capital fictif. Sur la base d’un échantillon non représentatif, nous
pouvons constater, a partir de I'indice SP 500, que la derniére crise boursiere du cycle est celle ou
le point le plus haut du cours bousier a été atteint™. Cette crise a eu lieu, dans la trés grande
majorité des cas, apres le point de retournement de la période d’accumulation® donc, dans une
phase surspéculative voire hyperspéculative. Dans le plus grand nombre de cas, c’est notamment
vrai dans les derniers cycles, ce point haut est atteint pendant la vague d’accélération. Dans la
plupart des cas, la crise boursiere précede la crise de surproduction (a 'exception du septieme
cycle et, peut-étre, du huitieme).

o1 Le fonds avait deux futurs prix Nobel d’économie (Merton et Sholes) parmi ses associés, et les salariés
étaient notamment des éléves, triés sur le volet, de Merton

02 A I’époque, le directeur financier de Goldman Sachs, David Viniar explique I'effondrement du fonds
d’investissement vedette de la banque en affirmant que ses services ont été confrontés a des variations de
cours de Pordre de 25 écarts-types pendant plusieurs jours. Dans le cas des courbes de Laplace-Gauss, les
statisticiens considerent qu’au-dela de 3 écarts-types nous avons affaire a des cas irrationnels. Mais, dans le
monde des cours boursiers, I« irrationnalité » est une composante nécessaire du cycle. Il existe bien
entendu des modeles susceptibles de rendre mieux compte de ces cas extrémes. Certains professeurs de
mathématiques financieres ont essayé de se disculper quant aux résultats effectifs de leur enseignement en
disant que le bon sens poussait a changer de modele, mais ils n’expliquent guere les modalités qui
déterminent ce changement, ce d’autant plus que ces événements extrémes sont supposés imprévisibles.

03 Cela n’a pas été le cas, par exemple, pendant la deuxieme guerre mondiale

4]l y a deux exceptions : le sixieme cycle et la deuxi¢me partie du septieme cycle)
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Si la prévision des crises financieres semble hors de portée, il n’en va pas de méme de la crise de
surproduction. Si les Cassandre ont raison, a savoir que la crise de surproduction est imminente,
on peut considérer que la crise boursiere actuelle annonce la crise et donc que le point haut du
cycle boursier a été atteint en 2015. En tout état de cause, nous postulons que le point de
retournement du cycle des taux et rapports a été atteint au dernier trimestre 2014. Par rapport aux
analyses et méthodes que nous avons développées, le seul doute raisonnable par rapport a la
perspective d’une crise en 2019-2020 repose sur la divergence (la plus importante enregistrée) des
séries. Cependant, compte tenu de la longueur du cycle, de son caractére anémique, du temps mis
a digérer les effets de la crise précédente (ils ne sont pas tous résorbés), de la faiblesse relative
(par rapport aux phases antérieures) de I'activité boursiere, des efforts considérables de la banque
centrale, de la relation entre fréquence et intensité des crises, de la sensibilité particuliere du
rapport i/p, de Pexistence, dans ce cycle, de vagues intermédiaires en relation avec ce décalage et
que nous pouvons écarter, nous maintenons notre perspective d’une crise de surproduction pour
la fin de la décennie. De ce fait, celle-ci devrait étre concomitante (et plutot etre précédée) d’une
crise boursicre. Cette derniere évaluation contient, nous l'avons vu, un risque d’erreur plus
important. Nous en concluons donc que la crise boursicre actuelle sera un des nombreux
épisodes boursiers qui parcourent les cycles (et ce cycle en particulier) mais qu’elle n’annonce pas,
contrairement a celle qui devrait intervenir ultérieurement, la proximité d’une crise de
surproduction.
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