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LA CONFUSION ENTRE EPARGNE BRUTE ET
EPARGNE NETTE AU SEIN DES ELEMENTS
D’ECONOMIE POLITIQUE PURE :

UN COMMENTAIRE CRITIQUE

Vincent Lhuillier

Introduction

C’est au sein de la section sur le capital que &gaprésente son analyse du
phénomene de I'épargne. L’excédent du revenu suopitgommation permet en effet de
financer les achats de capitaux neufs. A ce nidkaumodéle, les ajustements reposent
principalement sur la fonction d’épargne et legesffd’épargne sont assimilées a des
demandes globales de capitaux neufs. Il faut toigtedttendre la quatrieme édition des
Elémentspour que soient explicités les fondements ratitsndes choix individuels ainsi
visés. Jusqu’alors, Walras se contente de posfulen connait le sens de variation de la
fonction d’épargne par rapport au taux du revenu ne

En revanche, des la premiere édition, il met amtpane typologie minutieuse des
situations individuelles selon que I'excédent extifif, négatif ou nul. Il en déduit alors la
nécessité de séparer I'épargne brute de I'éparette tout en se proposant dans la suite de
se limiter au cas de I'épargne véritable, c’estra-chux excédents nets au-dela du
remplacement des capitaux hors d’'usage. Entre-tel@psleuxiéme et troisieme éditions
se distinguent surtout par I'apparition de consténs qui portent sur la situation
macroéconomique de lI'épargne. Autrement dit, loes cgtte premiére révision de la
théorie, Walras concentre toute son attention rlos gur les excédents individuels mais
sur leur somme. Cette orientation sera réutilis@aréir de 1900 sous une forme un peu
différente avec les notions de société progressivétrograde.

L’enjeu sous-jacent de la discussion qui va suese précisément de déterminer si le
modeéle deglémentgpermet de rendre compte de tous les états deiido a savoir, non
seulement du cas ou I'économie est dans une pleapeodrés (la somme des excédents
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nets est positive) mais aussi de celui ou ellesegtonnaire (la somme est nulle), voire
méme en régression (la somme est négative). Au wame ce débat n'est pas nouveau
puisque c’est en répondant par la négative a gettstion que K. Wicksell prit parti dans
un premier temps pour E. Bohm-Bawerk dans la cests® qui 'opposa a Walras, avant
de nuancer son jugement en admettant que la th@ahiasienne ést tout aussi applicable
a I'état stationnaire, et méme qu’elle y gagne igneur’ (K. Wicksell, [1977], p 227).

La position que nous chercherons a défendre estuqgiond, le modele des
Elémentspeut trés bien s’appliquer a tous les états dmtaété, a condition toutefois de
préciser qu’'on ne vise ainsi que la seule dimimutitn stock de capital entrainée par
'usage et les accidents. Autrement dit, ce quer&$ah selon nous cherché a exclure en
limitant son exposé au cas de la société progmssiest I'existence d’un marché des
capitaux anciens. Bien gu’il ait affirmé qu’'unedaléterminé le prix des capitaux neufs, on
obtenait par la méme le prix des capitaux ancisos, modéle ne permet pas en realité
d’expliquer ce qui se passe sur ce marché.

Au vu des modulations introduites dans les éditisnscessives, la dimension
temporelle constitue un élément essentiel. Sankgeégour autant cette caractéristique,
nous ne retiendrons pas ici une division chronojogi En revanche, le passage des
propriétés microéconomiques a leurs équivalents giaint de vue macroéconomique
soulevant des difficultés considérables, nous aops, comme fil conducteur de notre
expose, la confrontation de ces deux niveaux dyaseah des fins d’éclaircissement.

Nous présenterons donc d’abord la typologie du piméme de I'épargne au niveau
individuel ainsi que les fondements rationnels aléohction d’épargne, tout en précisant
rapidement la structure logique de I'étude de lil#ope du marché des capitaux au niveau
de I'économie dans son ensemlsdedtion ). Dans un second temps, apres avoir confronté
les réflexions qui portent sur les épargnes indieilds, nous reprendrons dans l'ordre les
hypotheses introduites par Walras qui concernesitle@ation macroéconomique, c’est-a-
dire la somme des excédents du revenu sur la conaton. Les conditions ainsi
énoncées seront comparées avec le théoréme des gprgnes, ce qui nous permettra de
préciser les relations entre les situations indiglts et leur pendant agrégé. Nous
terminerons par quelques remarques interprétajuesious semblent éclairer les choix
théoriques de Walraséction 2.
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Les trois moments-clé de la théorie walrasiennd’@®argne sont a I'évidence
constitués 1°) par I'introduction et 'analyse denlotion d’épargne au niveau de I'équilibre
budgétaire des individus, 2°) par I'explicitatiardive du calcul maximisateur qui fonde
rationnellement les décisions d’épargner des agent3°) par l'articulation de l'offre
d’épargne agrégée a l'équilibre du marché des aaitMéme si I'élégance de la
démonstration est manifeste, on doit concéder lgu'ské traite que partiellement la
question du capital, en tous cas au regard destdbjqui étaient annonceés. Implicitement,
Walras est en effet contraint de faire abstracties achats et des reventes de capitaux
anciens.

1) La typologie du phénomeéne de I'épargne au nivaales
individus

Afin d’introduire le phénomene de I'épargne dans swdele, Walras postule dans
un premier temps que les agents sont dotés d’'utteree quantité de capitaux +mpur la
terre, g pour les capitaux personnels @f ¢, ge... pour les capitaux proprement dits.
Aux prix R...P,...R.,R,R.... des capitaux, et aux prip,...p,...P; P P --- des
services producteurs qu’ils fournissent, on obtientnontant des capitaux possédés ainsi
que celui des revenus individuels en multipliastdeantités par les ptix

Ces définitions formelles ne soulévent pas de aliffé particuliere. On doit toutefois
préciser que Walras suppose implicitement que lesitifés de services producteurs sont
égales aux quantités de capitaux de méme espédeutSul retient ici une définitiora
priori peu évidente du revenu comme « revenu potentiehseffet, les agents connaissant
I'état de leur patrimoine, ils sont libres de décide la quantité de services de chacun des
capitaux qu’ils souhaitent louer aux entreprenefitsdemeurant, on sait depuis la section
sur la production qu’ils basent leurs calculs gsrprix des services producteurs ainsi que
sur l'utilité procurée par la consommation direde ces services. Autrement dit, si les
individus cédent des quantités positives équivakeat:

! Le montant du patrimoine et le revenu des indisidont donc successivement définis par les deux
équations suivantes :

qR+..+q,R+...+qR +qR.+q.R. +...
et

QP+ TPyt OB OB TG P F -
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OB +-0pPp -+ APy - QP+ O P

on en déduit quils ont choisi d’en conserver pdeur propre usage des quantités
équivalentes a :

(d-o)p---(g, = 0,)P,--- (A = Q) Pc»( = O ) Py s(Tr = O ) Py ---

Par extension, on doit inclure dans leurs revemass quantités demandées de
services producteurs qui correspondent en réalitlesa dépensésL’élément nouveau
consiste a imaginer une situation ou les quantftestes de services k€. la différence
entre le revenu et les quantités auto-consommeéss sont pas strictement équivalentes
aux quantités demandées de produits pour la conationm La remarque précédente
permet alors de comprendre la définition de I'exex#diu revenu sur la consommation. La
contrainte de budget des agents s’écrit désormais :

€E=0p +... +0ppp+...+0k|q< + PP T O P t...
_(da+dbpb + dcpc +dd Py +)

En ajoutant et en retranchant dans le second membre
r=qgpR+...+q,p, +... + 4P + AP * QP+
il vient :
e=r-[(q-o)p+...+(9,-0,)p, *--.

+(qk _Ok) B +(qk’_ok’)pk' +(qk" _Ok")n«' ..
da+dbpb+dcpc+ddpd +]

Et ainsi : ‘L’excédent de la valeur des services offerts swdkeur des produits
consommables demandés est aussi I'excédent duurewerla consommatiSnEEPP, p
356).

2 Cette maniére de poser le probléme illustre & eauWattachement de Walras a la distinction paiéen
entre les revenus et les capitauX €5t de I'essence des capitaux de donner naigsang revenus ; et il est
de l'essence des revenus de naitre directementndmectement des capitaux [...]. Les capitaux, par
définition, survivent au premier usage qu'on ert fabn en fait donc plusieurs usages successi ; |
succession de ces usages est évidemment une sutdessevent(EEPP, p 266). La définition du revenu
comme «evenu potentieb permet précisément de préserver la cohérenmin@ogique du modéle.
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La typologie retenue par Walras pour rendre cordptphénomene de I'épargne au
niveau des individus repose ensuite sur les notitarmortissement et d’assurance. Si les
capitaux servent en effet a plusieurs usages,eilsamt pas éternels ; du moins une fois
écartées les terres supposées impérissalilest donc nécessaire de prélever a chaque
période une somme forfaitaire proportionnelle atix ges capitaux et qui permette le cas
échéant de remplacer les capitaux useés ou déaeanidentellement. Soieng, et y,, les
taux d’amortissement et d’assurance du capitalpges (K). En multipliant ces facteurs
par R et ¢, on obtient le montant total de I'amortissementet’assurance nécessaire au
maintien en 'état de ce capital chez notre individa somme de ce montant, et de ceux
que requiert le remplacement des autres capitasséoi@s, va servir de point de référence
pour caractériser la situation de I'épargne du tpdénvue individuel. Trois cas de figure se
présentent alors.

- Soit I'excédent est positif, nul ou négatif, ma&s tout cas inférieur au montant de
I'assurance et de I'amortissement, et 'on a :

e< Rt + U) + AP (e + Ue) + Qe B (lhe +0) ..

Autrement dit, hotre homme consomme réellement une partie deapégauwx proprement
dits qui, n’étant pas amortis et assurés, n'exerplus intégralement ou en quantités
€gales entre ses mains au prochain exercice, pllscgeront en partie détruits par
'usage et auront en partie péri par accidéfibidem p 357).

- Soit I'excédent positif est tout juste égal &temme requise pour financer ces opérations
et pour ‘maintenir la quantité de capitaux proprement ditslgpossede, sans 'augmenter
ni la diminuer (ibidem p 357) ; etl'ona:

€= Rt +U)+ G R(the + U ) + Qe B (U + U ) ...

- Soit enfin il se dégage un excédent positif sigpéra ce montant, et 'on a :

% N’étant ni productible, ni destructible, la quaétide capitaux fonciers demeure en toute logique un
variable fixe et exogeéne. En ce qui concerne |gstauax personnels, les choses se compliquent. £erte
Walras considére qu'il faut tenir compte de la 136@é de les entretenir, mais tout en affirmantgiléeurs
que ce sont des capitaux naturels ddmtquantité dépend non du mouvement de la produdtidustrielle,
mais de celui de la populatidfibidem p 352 et 353). Cette précision permet de compeepdurquoi le cas
des capitaux personnels n'est pas véritablemeité lans ce modéle, qui repose fondamentalemenirsur
équilibre de production avec égalisation du prixvdate et du prix de revient. En outre, contraineimaix
capitaux fonciers et mobiliers, les capitaux pensi® anciens ne peuvent s’échanger dans la meauite o
n'existe pas de marché pour ce type de biens dansaciété qui rejette I'esclavage. En définitime ne voit
donc pas trés bien comment Walras envisageaitédjiat a sa théorie 'amortissement du capital persio
par ‘la génération reproductiveet par 1’entretien’ — en particulier par I'éducationibjdem p 353).
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e> R (4 + U) + AP (e + Ue) + Qe B (fhe +0) ..

alors, “notre homme augmente la quantité de ses capitawerrandant a la production
des capitaux proprement dits neufs, au lieu de pitsdconsommables. Il épargne
(ibidem p357).

2 ) Les fondements rationnels de la fonction d’épane

Jusqu’a la troisieme édition, Walras se contentpaser empiriquement I'équation
d’épargne, procédant ainsi de la méme maniéere quela fonction de demande des biens
de consommation. Il ajoute simplement que si I'ayulgit “rechercher les éléments
mathématiques constitutifs de la fonction d’éparghe] il faudrait [...] considérer
I'utilité sous un aspect nouveau , la distinguerugitité présente et utilité fututdibidem
[1877 a 1896], p 358). Toutefois, par rapport atsbfemes que souleve la demande des
biens de consommation, le cas de I'épargne eseurpjus délicat. La fonction cible est en
effet une fonction d'offre et on sait depuis latget consacrée a I'échange de deux
marchandises que le sens de variation de l'offregg@port au prix change une fois atteint
un certain seul

Reste qu'au cours de la premiére édition, Walrggpaese que la fonction est
monotone croissante avec le taux d’intérét. llifiessson hypotheése par un argument de
bon sens en affirmang’il serait absurde de supposer qu'un homme, digp faire une
certaine épargne dans de certaines conditions geme net a obtenir, ne soit pas disposé
a faire une épargne au moins égale dans des congditencore plus favorablegbidem
[1877], p 360). Il faut alors attendre la secondbti@n pour que soient intégrées
explicitement les caractéristiques propres auxtfons d’offre. Walras corrige ainsi son
texte de départ en précisant que la fonction dgparest en réalité aussi bien croissante
que décroissante 11“nous suffira de poser en fait que cette fonctemsh successivement
croissante et décroissante pour des valeurs croigsade i, par la raison que l'offre de
services en échange de capitaux neufs, non pluscglie en échange de produits
consommables, n‘augmente pas indéfiniment avecudntdé a obtenir, mais tend a
redevenir nulle si le prix devient infiniment gramdest-a-dire si avec une épargne minime
on peut obtenir un supplément de revenu extrémenwmrdidérablé (ibidem [1889 et
1896], p 360).

* Fondamentalement, cette propriété découle de mabicmison de lidée selon laquelle I'offre est un
phénomene secondaire.e. on n'offre pas pour offrir mais pour demander deta thése de la satiété dans
les consommations. Ceci étant précisé, on peutfencensidérer qu'il existe potentiellement unquaiu-dela
duquel les agents ont intérét a diminuer leursesffr
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Cette affirmation demeure toutefois ambigué et’estrgu’a la quatrieme édition
que le caractére réciproque de la fonction d’offs¢ clairement établi. En effet, si I'on
reprend dans le détail le texte de Walras, on d@bord comprendre que comme
d’habitude ce sont les prix des services qui, étEvienus considérables, impliquent la
faiblesse des prix des marchandises par rappodsanm@mes services. Ce faisant, la
demande de bien arrive a saturation et des deaisafpposés — la baisse des prix relatifs
et 'accroissement de la demande — c’est le premuerd’emporte, entrainant ainsi une
diminution de I'offre réciproque. Appliquée au dapi cette analyse semble ainsi devoir
s'interpréter de la maniére suivante : le prix date des capitadest devenu si faible que
'augmentation des quantités demandées ne sutf alcompenser cette baisse, d’'ou la
diminution de I'offre d’épargne.

Pourtant, cette transposition simple ne va pasaile¥abord parce que précisément,
Walras ne dit pas que les prix des capitaux sestftibles mais au contraire que le prix est
devenu infiniment grand. De la méme maniéere que Bvait auparavant les prix des
services producteurs ou des marchandises offalte®git a I'évidence ici du taux du
revenu net. Mais si cette propriété implique biee ¢gs prix de vente des capitaux sont
bas, on doit remarquer que la relation entre |lex @st cette fois tout a fait directe. Dans
les sections précédentes en effet, on a deux mixdistincts : le prix des services ou des
marchandises offertes et le prix de vente des lgemesl’'on souhaite acquérir. Surtout, le
sens de variation de l'offre se déduit de la comisan des prix, sachant qu’en définitive
c’est fondamentalement le prix de vente qui jougdle directeur. Désormais, la situation
est assez différente dans la mesure ou le prixeduce est un élément a part entiere du
prix de vente. En outre, il n’y rien qui puissepgparenter a un phénomeéne de saturation de
la demande puisque la consommation des capitaufs rseufonde sur une logique de
placement et qu’elle est donc par nature illimitée.

On comprend ainsi que dans la derniere partie dedton, Walras laisse entendre
que c’est la fonction d’offre qui s’ajuste. Autrembedit, les épargnants adaptent leur
comportement aux revenus attendus et |'offre rezgvie phénomeéne principal

® Précisons que si I'on postule pour simplifier des capitaux sont indestructibles, le prix de veres
capitaux se définit par le rapport du prix des ises/ producteurs au taux du revenu net (pour (). FEn

outre, on sait par hypothése que les arbitragasreassque les placements procurent les mémes taux d
rémunération — i n'a donc pas a étre indicé.

® On doit pour s’en convaincre comparer la citatzitlessus avec son équivalent dans la section sur
I'échange : Mais, cette offre[lNDA : I'offre de (B)] n‘augmente pas indéfiniment; elle passe par un

maximum au moins, lequel ne peut étre supérieua quiantité totale possédée ; puis elle diminue pour

redevenir nulle si pdevient infini, c’est-a-dire si (A), (C), (D)... daratuites (EEPP, p 193).
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Au demeurant, ce n'est qu’en 1900, avec la définitie la marchandise imaginaire
et de p, que I'on retrouve dans son intégralité I'analyssditionnelle qui confere a la
demande le rdle moteuri-e. I'offre ne réagissant que réciproquement. Maisrgoauvenir
a ce résultat, il faut d’abord identifier correctmla demande dont I'offre d’épargne est
la réciproque. Or, ce n'est précisément pas la ddmaglobale des marchandises. L'offre
d’épargne n’est pas l'offre des services produsterir les revenus que rapportent les
capitaux achetés ne se concrétisent que dansitalpé&uivante. Cette demande, c’est donc
la demande future des biens de consommation.

A partir de la quatriéme édition, les choses secige@t. Walras a trouvé le moyen
d’introduire rationnellement la fonction d’épargdans son modele. Il suffit d'imaginer
une marchandise (E) consistant en revenu net pelpéont le prix exprimé en numéraire
sera p = 1/ i. Tout échangeur peut alors étre considérance ayant un certain besoin de
(E), que I'on peut représenter par une fonctiorralésante par rapport a la quantité, r =
¢.(q) . Possédant initialement une certaine quantité&gle €gale aux quantités de services
en leur possession multipliées par les revenu Aels sont a méme de déterminer s’ils
doivent augmenter cette quantité par demande, ocoatraire la diminuer par offre de
capitaux neufs ou existants

La condition de satisfaction maximg,(q, +d,) = p#,(d,), combinée avec celles

qui concernent les marchandises et les services quiavec la contrainte budgétaire,
fournit la demande de revenu net ® fe (Pr...Pp---Pxs Py Pe---Por Per Pa...Pe). LA
contrainte budgétaire exprime alors I'égalité etgrmontant des offres de services et celui
des demandes de biens, dont la demande de revertllae’écrit :

Of *+... +O, P, +... + O Py + O P 0P .
=d, +d,p, +d.p.+ dypy +...+ e,

Comme toute demande, les autres prix des produdsseservices étant supposeés
constants, cette fonction est positive quapd |© (c’est l'intersection de la courbe avec
I'axe des ordonnées), puis elle décroit jusqu’aedewnulle pour un certain niveau de prix
(intersection avec I'axe des abscisses). Elle astorme ensuite en offre de revenu net,
qui, si on la prend positivement, est successivéncemissante puis décroissante. En
agrégeant ces fonctions et en les rapportant @rane des excédents individuels de

revenu, on a E = Pe = Fe (Pr...Pp---Pxs Py Pe---Poy Per Pd---Pe) Pe-

" Si dans ce que nous avons dit rien n'interdit gonstant que les agents s’échangent entre eugdpiaux
anciens, il doit étre entendu que malgré 'ambigule la formulation, ce sont bien les entreprenguis
offrent les capitaux neufs et non pas les épargnant
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Par ailleurs, le montant des demandes de reven{Dg®) doit étre équivalent aux
offres réciproques d’épargne exprimées en numefayep...pp...Px, Py Pe---Por Pos
pq...1)]. Walras parvient alors a justifier completerhéss raisons et le sens de variation de
cette fonction d'offre, dont la spécificité se satg par la substitution de i a la place de p
et par I'ajout d’un indice en italique afin de biendistinguer de la fonction de demande de
revenu net dont elle est la réciproque. Auparavend ce niveau macroéconomique, il a
pris soin d’exclure la portion négative de la caude demande de revenu net et de réduire
ainsi la fonction d’offre d’épargne a sa partieipes. Elle s’avere des lors successivement
croissante puis décroissante a mesure que ledioasale prix 'emportent sur celles des
quantités demandées. Plus un mot sur la nécessitéstinguer entre I'utilité présente et
I'utilité future.

La marchandise imaginaire permet en effet d’éwtgie voie dont Walras devait
pressentir qu’elle pouvait tres vite se révélet foérilleuse. En postulant que le choix
d’épargne peut se représenter par la maximisagohudlité attachée a (E), il n’est plus
nécessaire d’expliciter le contenu intertemporekdicul des agents. Plus précisément, le
probleme de savoir si les agents ne préferent pastilité présente a une utilité future est
d’emblée et implicitement résolu dans leur choixcdesommer aujourd’hui leur revenu ou
au contraire d’en garder une partie en la faisardtifier. Consommer de la marchandise
(E) procure une satisfaction immeédiate, méme sh l'congoit que celle-ci n’est
gu’indirecte en ce sens que ce sont les revengspogéntiels, et en derniére instance les
consommations futures qu’ils autoriseront, quiifiesit les achats de capitaux. Si I'on
ajoute que dans des circonstances normales, Igsdtavevenu net sont les mémes pour
tous les capitaux, on comprend alors que les agemitsindifférents a la forme particuliére
que peuvent prendre leurs placements. Le mode lgnaetenu ne permet donc pas de
fonder des fonctions de demande spécifiques poacurh des capitaux. D’ailleurs, en
posant que I'offre d’épargne ainsi déterminée d@galiser au montant des capitaux neufs
achetés, Walras n’écrit pas que les demandes soctidn des prix de vente des capitaux
neufs. C’est le montant global de I'épargne quusie en fonction des prix de vente, et cet
ajustement ne passe pas par les quantités demandeegar les quantités a fabriquer.

3) L'offre d’épargne agrégée et I'équilibre du maché des
capitaux

Le point de vue qui domine lors de I'achat d’unitapest la vente ultérieure du service
rendu. C’est en tous cas ce que Walras affirme aaosne ambiguité dés le début de la
section consacrée au capital :
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“Les produits sont demandés en raison de leur éitilles services sont demandés en
raison de leur utilité et en raison du prix des guds qu’ils servent a fabriquer. En raison
de quoi sont demandés les capitaux ? En raisoraderite, du travail et du profit, mais
surtout en raison du fermage, du salaire et detd¢iét qu’ils rapportent. Sans doute, on
peut acheter un capital aussi bien en vue de lsscommation qu’en vue de la vente du
service, mais ce dernier point de vue doit étresmdré comme dominant, en matiere
d’acquisition de capitaux, puisque autrement orbsenerait a acheter le service, soit a
louer le capital (ibidem p 346).

Sans surprise, le prix de vente des capitaux dédend essentiellement du prix des
services qu’ils fournissent. Cependant, outre ie gu service proprement dit, il convient
d’'intégrer un second facteur de différenciation quodifie les valeurs relatives des
capitaux. Il s’agit non seulement de I'amortissetmefies différents capitaux qui existent
ne se détruisent pas aussi rapidement les unseguautres par I'usaggibidem p 346) —
mais aussi de I'assurance les' différents capitaux ne sont pas également sajgtérir
d’'une maniere subite et imprévue par accidéitidem p 346 et 347).

Ces deux caractéristiques rendent nécessaire livpnéent sur le revenu annuel d’'une
somme proportionnelle au prix du capital. Une foes primes déduites, les capitaux
“seront devenus rigoureusement identiques soulgorade la détérioration par 'usage
[et sous celui] de la disparition accidentéllgbidem p 347). On dispose alors de tous les
éléments pour définir le taux de revenu net puisguen certain état normal et idéal qui
sera I'équilibre du marchHé(ibidem p 349), les capitaux doivent s’échanger en prtopor
des revenus nets qu'ils rapportent.

On a ainsi j 2K+ YP _7
P P

, avec p le revenu brut — soit le prix du servioedpcteur y compris les deux primes —
MPet VP les fractions de ce revenu destinées a couvrirfreis d’amortissement et
d’assurance,n le revenu net, et enfin P le prix du capital. Aatent dit, une fois
gommeées les différences qui pourraient existeredrs revenus bruts pour un capital égal
— différences entrainées par I'exposition partéraliau risque et a l'usure — rien ne permet
plus de distinguer les capitaux a I'équilibre, dénsnesure ou ils rapportent tous un taux
de revenu net égal au rapport de leur revenu boirisiies primes, sur leur prix.

Ces définitions étant précisées, quel est le prnobléue doit résoudre la théorie du
capital ? Il s’agit principalement d’élaborer l&thie des prix des capitaux.
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Dans la section sur la production en effebus avons déterminé les prix des
revenus ; mais nous n'avons pas encore détermmeri@ des capitaux dont ces revenus
sont l'usage ou le servitgibidem p 345). La solution passe alors par I'étude des
quantités produites de capitaux neufs. Si la pEserun excédent positif ou négatif du
revenu sur la consommation est une condition néoess- puisque sinon les agents
n'auraient aucune raison d’échanger des capitaiuxagpportent normalement le méme
taux de revenu net — la production des capitauxsneonstitue le cceur du probléme a
résoudre. D’ailleurs Walras le dit dans des tertres clairs. Ainsi, aprés avoir spécifié la
premiere condition, il ajoute quéedns le cas de I'état progressif.] on doit supposer des
entrepreneurs qui, au lieu de fabriquer des pragllitbnsommables, ont fabriqué des
capitaux neufset “[qu’] avec ces données nouvelles nous possédons todignesnts de
solution du problenigibidem p 351).

Le noyau dur du modele apparait explicitement aumemd de la comptabilisation des
équations dans un cadre d'équilibre partiel. Suppespour cela que l'on fasse
“abstraction des variations apportées aux quantidabriquer des produits et aux prix
des produits et des services par le fait de I'épargt de la capitalisatidn(ibidem p 365).
On al équations d’égalité du prix de revient et du mhexvente, plus 1 équation d’égalité
épargne-investissement ; soit,

Kipt +...+ kopp ...+ kP + Kepe + kepe + ...=Rc=,
K +...+ Kppp+ ...+ K+ Kepe + Kiepe +...= Be =M,
K'qpr + ... + K'ppp + ...+ K'px + K'epee + K'epe + ...= Re =M.

avec pour (K), Rle prix de revient efl, le prix de ventg; puis,
Dki + Dk,i + Dk,,i + ..

| | |
=F@t..Pp---P' Py Pie---P'bs Ples Plae-.1)

avec pour (K)1, :%.

Ce systeme permet de déterminerllgsantités a fabriquer de capitaux neufs et le
taux du revenu net. Le montant de la demande dmvewet [QpPe = Fe (P...Pp---Px Pes

P -..Pos Per Pa---Pe) P — i.€. l'Offre d’épargne en valeur [Kp...Pp...Px, Pes Per---Pobr Pes
pq...1), avec l'indice “e” de la fonction en italique]ainsi que les prix des capitaux neufs et

8 Walras réutilise ainsi les notations employéesein de la théorie de la production, avec P pauptix de
revient etl'l pour les prix de vente. Voir en particulier daesHlémentgibidem p 316).
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anciens se déduisent mecaniquement du tatonnemeoes + 1 équations. Lesl 2+ 2
équations de déparsont donc dépendantes et se réduisent en fail aut équations
indiquées qui les synthétisent. Autrement dit, lariable-clé de I'ajustement vers
I'équilibre des équations du capital est le tauxrduenu net, en fonction duquel les
quantités a fabriquer de capitaux neufs s’ajustemtdétermination des prix des capitaux
se fait alors suivant deux étapes. D’abord, oneobtie taux de revenu net, en supposant
les quantités de capitaux données, par I'égalisai® I'excédent global du revenu sur la
consommation, au montant des capitaux neufs pmdiiit terme de cette premiére étape,
on connait les prix de vente escomptés des capmauks. On détermine ensuite les
quantités fabriquées, par I'égalisation du prixreléient et du prix de vente des capitaux
neufs, conformément a I'analyse du comportemenedégpreneurs dans le modéle de la
production. Ayant ainsi le taux de revenu net dilope, on en déduit les prix des capitaux
neufs, mais aussi les prix des capitaux anciensapaondition que tous les taux de revenu
net sont égaux, qu’il s’agisse de capitaux neufaratiens.

Reste toutefois bien entendu que contrairementcudeaffirme, Walras n’integre pas les
capitaux anciens a son analyse du marché des wapit®our avoir une demande, une
offre et des prix des capitaux, il faut supposes pipriétaires fonciers, des travailleurs et
des capitalistes qui, ayant acheté des produitslest services consommables pour une
somme inférieure ou supérieure au montant de leewsnus, ont le moyen d’acheter ou
sont obligés de vendre des capitaux pour la diffége(ibidem p 351).

Sans doute, grace a I'hypothese de I'égalité desda revenu net, y compris au niveau de
I’échange des capitaux anciens, son modeéle petrdetdéterminer par déduction les prix

des capitaux anciens. Mais de fait, I'équation dl#§ épargne-investissement ne contient
aucune mention explicite de I'existence de telsaage¥’.

° Outre led + 1 équations qui viennent d’étre mentionnédsyit ajoutel équations de conditions exprimant
que les taux de revenu net sont égaux pour toumf@taux et 1 équation de définition de I'excédetdl du
revenu sur la consommation. On trouvera ces équatians le€lémentsen bas de la page 374 pour les
premiéres et en haut de la page 373 pour la dernier

1 Entendons-nous bien, si on se place d’emblée aanimacroéconomique il N’y a apparemment pas de
difficulté et le modéle demeure cohérent. On peueket considérer que I'épargne globale qui sesqmée

sur le marché des capitaux neufs est une demanide e sens d’'une demande moins une offre. Lestage
étant indifférents a la forme que prennent leuecginents — pourvu qu'ils rapportent le méme taux du
revenu net — on pourrait ainsi supposer qu’ils tfited’abord les capitaux anciens avant de se pigssur

le marché des capitaux neufs. Reste que comparésections précédentes dE#ments le fait que
I'équilibre du marché des capitaux anciens ne fassepartie du domaine d’étude constitue déja eorso
surprise. Surtout si les agents sont indifférenta forme de leurs placements, on ne comprend loas a
pourquoi ils choisiraient d'acheter les capitaugians disponibles en priorité. Ces remarques exgiitique
dans la suite, nous excluons que cette soluticiquegsuffise a vider le débat. Autrement dit, ibasemble
que pour Walras I'équilibre du marché des capitaumciens est un véritable probléme et que c'est
précisément pour cela qu'il explicite des condisignacroéconomiques de plus en plus restrictivesoats
des éditions successives.
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Prises séparément, les analyses que nous venopsésienter ne semblent pas
soulever d’objections sérieuses. De ce point de Valesence des capitaux anciens, au
moment d’étudier I'équilibre du marché des capitauput encore étre considérée comme
la conséquence directe du théoréme de I'épargriavié: Si une telle hypothése limite la
portée des résultats obtenus, c’est le droit daritién de définir comme il I'entend son
cadre d’étude. Certes et en toute logique, ayapliégitement écarté le cas des échanges de
capitaux anciens, Walras aurait alors d0 considgzemme hors sujet le probleme des prix
des capitaux anciens. Mais la n’est pas le pluoitapt. En réalité, a chacun des niveaux
d’études du phénomene de I'épargne, des difficudtéssidérables apparaissent. |l nous
semble dés lors impossible d’articuler correctentesitconclusions tirées de la typologie
de I'épargne a l'analyse des fondements rationmess également aux conditions
macroéconomiques du modele.

1) De I'épargne véritable au fondement rationnel ds
comportements d’épargne

Immédiatement aprés avoir présenté sa typologighénomene, Walras affirme sous la
forme d’'un théoréme : “L’épargne est la différepositive entre I'excédent du revenu sur
la consommation et le montant de l'amortissementdet 'assurance des capitaux
proprement dits” (ibidem, p 357). Surtout, dangdeues éditions, il précise en parlant de
I'excédent du revenu sur la consommatiofi séra entendu qu’il n’est vraiment épargne
que s’il est a la fois positif et supérieur au naonitde I'amortissement et de I'assurance
des capitaux proprement dits existdr(ibidem p 359).

Sans que I'on puisse directement en déduire quead/alt ainsi voulu limiter son
propos a la seule épargne individuelle véritables cemarques doivent selon nous
s’interpréter comme I'annonce implicite de I'hypese de I'état progressif au niveau
macroéconomique. Avant d’y revenir, précisons qe@nme nous l'avons suggére, la
restriction de la théorie au cas de I'épargne nedst pas en soi critiquable. En revanche,
I'ajout des fondements rationnels de la demandewdenu net souleve d’emblée un certain
nombre d’interrogations par rapport a cette preenagproche. En particulier, doit-on en
conclure que contrairement a son théoreme Walrawetid fine la possibilité pour les
agents de revendre des capitaug, de demander de I'épargne ? Certes, en 1900, cette
éventualité parait s'imposer comme une évidenceis,Melle interdit des lors qu’on
invoque le théoreme de I'épargne véritable pouifiasl’absence des capitaux anciens, au
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moment de procéder aux tatonnements sur le maehéapitaux. En outre, 'exposé de la
logique des comportements individuels se réveéle éifficlement compatible avec la

typologie du phénoméne de I'épargne. Plus précisénmn ne voit pas comment les
résultats des deux études pourraient se cumulesqpelila demande de revenu net
correspond a une épargne brute, sans qu’on puisdédeiire quoi que ce soit de définitif
sur la situation de I'épargne nette.

Si I'on se réfere au texte de la quatrieme éditmm,a en effet des individus qui
possedentiin certaine quantité de (E)eGr qgtpt + ... + Qprp + ... + Okk + Ak’ +
gk’ wk’ + ... pouvant étre, dans certaines limites, augnmepig demande ou diminuée
par offré’ (ibidem (1900), p 361). On peut donc considérer qu’awtdb chaque période,
les agents estimenteqen déduisant les quantités de capitaux dispawusoars de
I'exercice précédent. Ce faisant, leur demandesdertu net est bien une épargne brute, en
ce sens gu’elle comprend les demandes de capitawfs destinés au remplacement des
capitaux anciens, sans qu’il soit d’ailleurs pokesgour le théoricien de préciser s'’il s’agit
d’'un remplacement ou d’une acquisition propremétat d\u demeurant, cette lecture a le
mérite de s’accorder avec le cadre statiqgue repemuWValras a toutes les étapes de son
étude. En particulier, on sait qu’en ce qui conedas capitaux, le découpage temporel se
fonde sur I'hypothése selon laquelle les capitaefsine fournissent leurs services qu’a la
période suivante. De ce point de vue, le fait querslé postule que les agents calculent
avant chaque reprise du tatonnement I'état de seack de capital en en déduisant les
capitaux hors d’'usage, nous parait indiscutable.

Par conséquent, notre conviction est qu’on dodtegjla proposition de J. van Dal et A.
Jolink selon laquelle il conviendrait de corriges lcontraintes budgétaires individuelles en
introduisant le montant en numéraire nécessairanaintien en I'état de g Tout
simplement parce que si Walras n’a pas proceédéette maniere, c’est qu'’il avait de
bonnes raisons. Notamment, on peut imaginer gtait éonscient qu’une telle intégration
représente une rupture dans la continuité des cdements d'épargne dans la mesure ou
elle équivaut a admettre la possibilité de revem® capitaux anciens (épargne négative)
tout en remplacant systématiquement les capita@s (€pargne positivé)

Is proposent ainsi, en appeladt, le montant total de 'amortissement et de I'assoea de corriger la
contrainte budgétaire en la réécrivant :
OR +...+0,P, ... ¥ O P + 0P + 0P ..

=da+dbpb+dcpc+ddpd +"'+depe+ae

12 Autrement dit, si I'épargne nette positive esp#égne brute au-deld des charges d’amortissement et
d'assurance, I'épargne brute négative n'est pamdmtant des capitaux vendus au-dela de ces mémes
charges.
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Ensuite et plus fondamentalement peut-étre, pgreda demande de revenu net ne
saurait étre assimilée aari individual's net demand for (E)contrairement a ce
gu’affirment ces auteurs ([1993], p 65)

Le probleme demeure donc entier. On ne sait tosj@as si Walras souhaitait
rendre compte au niveau individuel du phénomenkégdargne brute dans son intégralité
ou de maniére plus limitée du seul cas de I'épamgtée. Par ailleurs, il nous semble
nécessaire de nuancer le jugement final d’A. Rebegelon qui tette petite erreur
[N.D.A : la confusion chez Walras entre épargnéenet épargne brutele devrait pas étre
montée en épingledans le sens ouuhe solution stationnaire ou rétrograde n’est
nullement exclue au prétexte qu’il est plus fadk se représenter une épargne nette
positivé (Rebeyrol, [1995], p 23). Nous pensons au cordgrgue ces impreécisions dans la
terminologie dénotent de véritables enjeux qui déeat I'objectif de simplification
invoqué. Pour le comprendre, il faut préciser dgunslles limites une solution stationnaire
ou rétrograde est véritablement envisageable damotele.

2 ) Le passage a I'analyse macroéconomique de I'égae

Le fait que Walras soit passé, non sans une certagerete, d’une définition stricte
de I'épargne comme épargne nette a un cadre phge lqui intéegre I'ensemble du
phénomene décrit dans sa typologie, dissimule wbl@me important de cohérence
interne. Avant de spécifier un peu plus la nateeel probléme, on doit au préalable faire
deux remarques sur la situation macroéconomiquesdiable de I'’économie considérée.

En premier lieu, nous ne pensons pas que I'on p@ksgir la portée de I'analyse
walrasienne a I'état rétrograde strict, défini comlian situation ou I'épargne brute totale se
révele négative. Sur ce point, la position de Walest parfaitement claire depuis la
seconde édition. En 1889, il corrige en effet ddede 1877 en ajoutant que la somme
des excédents individuels (sous-entendu, I'épargnée globale) serddorénavant
toujours supposeée positivéEEPP, (1889-1896), p 360). Cette affirmationasegprise
sous une forme un peu différente en 1900 lors@xdlut de son domaine d’étude I'état

13 Nous empruntons cet argument & A. Rébeyrol ([1992B).

4 Au cours de la premiére édition, il n’y a en efietune précision quant a la situation globaleémtgne
dans I'économie. Cette caractéristique nous serfielamentale car elle renforce notre lecture selon
laquelle Walras aurait progressivement substitug amditions macroéconomiques a la notion d'épargne
véritable au niveau individuel. Au demeurant, e 7,8l n’a pas encore véritablement percu la diffi&. Le

fait de supposer des épargnes individuelles nettffg apparemment a assurer la cohérence intezngod
exposé dans la mesure ou les échanges de capiteienssont alors implicitement exclus.
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rétrograd€, défini cette fois comme la situation dans laguek trouve une société qui
consomme les capitaux existants (sous-entenduarti@e nette globale est supposée
positive). Le point important est que ces carasti§ues macroeconomiques n'’interdisent
pas qu’au niveau individuel certains revendent taupartie des capitaux existants en leur
possession.

C’est évident pour la premiere hypothese. On conmpEsément que si certains
parmi les individus revendent des capitaux, d'@ipeuvent tres bien faire suffisamment
d’épargne pour acquérir des capitaux neufs — gnit pugmenter réellement leurs stocks,
soit simplement pour remplacer les capitaux déruittout en rachetant des capitaux
anciens. Dans la seconde hypothese, les chosesngdiquent. Sans doute pourrait-on
déduire de la situation décrite que tous les émantgnpris individuellement remplacent
leurs capitaux usagés. Il nous semble pourtancqugest pas cette idée que Walras a en
téte quand il affirme que la société ne consomnsdgmcapitaux existants. Au sens propre
en effet, on doit interpréter I'état rétrograde coendésignant I'état d’ensemble d’une
société qui n’épargne pas suffisamment pour empéahmisse en valeur du stock total de
capitaux en service dans I'économie.

Autrement dit, il s’agit simplement d’exclure ldugtion ou I'épargne nette globale
est négative, sans préjuger pour autant du remplkesystématique et au cas par cas des
capitaux détruits. Ainsi, si certains parmi les agents ne remplapast directement leurs
capitaux hors d'usage — ce qui astortiori le cas s'ils vendent des capitaux existérts
d’autres vont remédier a cette baisse naturellackietant des capitaux neufs, sans qu’on
puisse rien dire sur la nature des capitaux aché€®ggpeut simplement déduire de ce qui
précede qu'au niveau macroéconomique, la valeurstidgk total de capitaux dans
I’économie a augmenté. On n’a toutefois aucuneriéion sur la composition de ce
stock, ni sur le fait de savoir si les capitauxuiét ont finalement été remplaceés.

En définitive, et dans son acception macroéconoe)ida seconde hypothése
n’exclut donc pas la possibilité pour certains ag&on seulement de ne pas entretenir leur
stock, mais également de revendre des capitaux.

15 Afin de bien distinguer le sens que Walras donne germe (I'épargne nette globale est négativejetie

que nous avons retenu en introduction (I'épargmgebglobale est négative), nous parlerons désordaas

ce second cas de I'état rétrograde au sens strict.

16 Cette maniére allusive de poser le probléme peemge autre de faire abstraction du décalage éatre
convention comptable, qui définit arbitrairement righme de destruction et donc d’amortissement et
d’'assurance des capitaux existants (par exemple d®% valeur pendant 10 ans), et le rythme résl de
destructions, soit la disparition de Il'intégralidé capital en valeur dans le stock total de I'écnieoa
l'instantt.

"Voir supraetinfra dans le texte les remarques sur la continuitédegportement individuels d’épargne.
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On comprend ainsi qu’a partir de la quatrieme édjtWalras peut laisser entendre,
apparemment sans contradiction, gqu'une diminutiengg la quantité individuelle de
marchandise (E), est envisageable si les indivekisnent cette opération profitable du
point de vue de leur utilité totdte Sachant cependant qu’une telle situation ne peut
généraliser — en tout cas pas au point que la samhenfiexcédent total soit négative — car il
n'y aurait, dans ce cas de figure, personne pogué&a les capitaux existants au-dela de
ce que les épargnants véritables, en minorité, g@is a acheter. De quelle maniére se
déterminerait alors le taux de revenu net ? Riers da modéele ne permet de répondre a
cette question tant qu'on ne précise pas commeumtrgab se résorber I'exces d’offre de
capitaux existant. C’est, il nous semble, une raismdamentale pour comprendre le rejet
de I'état rétrograde au sens strict.

Plus généralement, cette premiere remarque permesodligner qu’'une telle
détermination requiert, comme une condition nédessaais pas suffisanfela production
de capitaux neufs et non pas simplement I'échaegeagditaux existants. S’il faut attendre
1900 pour que cette hypothese soit explicitéepuisnsemble qu’on peut en trouver la trace
des la seconde édition. Au demeurant, pour powsugposer que la demande de capitaux
neufs est positive, tout en admettant que le madekéapitaux anciens est a I'équilibre, la
condition minimale est bien que I'épargne brutebgle soit positive.

En second lieu, nous pensons en revanche que tieepde la théorie peut étre en
partie élargie en incluant I'état stationnaire’&talt rétrograde, entendu cette fois comme la
situation ou le stock total de capitaux dans |'éore diminue ou stagne sans que
I'épargne brute globale ne soit négative. Cetterpretation ne contredit pas aussi
radicalement le reste de I'exposé dans la mesurkest encore possible de déterminer le
taux de revenu net, en tout cas si I'on supposel@umearché des capitaux anciens est a
I'équilibre.

18 Ce résultat peut étre obtenu soit en laissartbleksle capital individuel se dégrader progressieirsoit
en revendant effectivement les capitaux ancienpe@#ant, et en toute rigueur, les deux solutionsamg
pas tout a fait équivalentes puisque seule la siEcprocéde d’un calcul d'utilité explicite, donaid’ choix
véritable dont rend compte la théorie. La prematernative se situant au moment de I'articulaties deux
périodes ne peut pas véritablement étre intégréaatlele, au-dela de la simple affirmation qu'auudéte
chaque période les agents révisent le calculegd&g ce sens, on ne peut pas parler de choix btjtenais

d’'un élément qui joue un réle déterminant dansgxdes individus.

19 Le fait qu'il y ait production effective de capita neufs est en effet une condition nécessaire a la
détermination du taux de revenu net puisque ceietese détermine par un tdtonnement au cours duguel
quantité demandée est en réalité une quantitéraydedp, définie par I'égalité du prix de vente et grix de
revient. Pourtant, cette condition n’est pas saffte ; ce que I'on peut illustrer en imaginant siteation ou
I'excédent total (I'épargne brute) est négatif alonéme que certains parmi les épargnants achetsnt d
capitaux neufs. En effet, on ne voit toujours pasument s'équilibrerait I'offre et la demande de itax
existants,a fortiori dans ce cas de figure ou I'écart entre les dewantifés serait encore plus important.
Encore doit-on préciser que si I'on suppose, comas I'indiquons dans la suite, que les agentstanhéen
priorité les capitaux anciens, cette difficultépdigait puisqu’il ne peut y avoir de demande detaagineufs
que lorsque I'épargne brute globale est positigecandition redevient alors suffisante.
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Formellement en effet, rien n’interdit d’envisagpre I'épargne nette totale soit
nulle — les agents se contentent de remplacer dpgacx détruits et I'économie est
stationnaire — ou méme négative — si leur éparguote lpositive ne suffit pas a assurer
I'entretien du stock — pourvu qu’il y ait toujoutles achats de capitaux neufs et qu’il y ait
égalité entre les offres et les demandes de cap#aaciens. Reste que Walras a confondu
la condition invoquée — les demandes de capitaufsnéoivent étre positives — avec
I'hypothese de la positivité de I'épargne nettal®{l’état progressif), et c’est ce qu’il faut
expliquer.

3) Interprétation

Notre position sur ce point est que, contrairen@ené gu'’il a voulu laisser croire,
son modeéle ne propose aucune solution au probléené&éduilibre des échanges de
capitaux anciens, quand bien méme il résout latiquregu prix de ces capitaux. Autrement
dit, les imprécisions walrasiennes sont loin d'@mnecdotiques puisque, a bien y regarder,
elles révélent trés clairement la présence d’engaws-jacents particulierement instructifs.

Que faut-il supposer afin de pouvoir déterminetalex de revenu net et ce faisant
le prix des capitaux neufs et existants ? D’aboravant tout qu’il y a production effective
de capitaux neufs, et c’est pourquoi Walras prégigeste titre qu’on doit admettre que la
demande de capitaux neufs est toujours positives Rmn’est pas tout. Méme si Walras
est moins explicite sur ce point, son modele neidit quant a la maniére dont pourrait
s'équilibrer le marché des capitaux anciens. Qoffré des capitaux anciens dépende du
taux de revenu net, c’est a peu pres établi siilitdgre le calcul par rapport a (E).

L’exposé de 1900 retrace ainsi dans sa contineitprbcessus de décision des
agents et notamment leur choix de revendre desacapanciens ou au contraire d’acheter
des capitaux neufs. Mais que se passe-t-il ensliitedté des éventuels acheteurs de
capitaux anciens ? Qu’est-ce qui va permettre diarbentre I'achat de capitaux neufs et
celui de capitaux anciens a taux de rendement gat?éLa conclusion s'impose, la
demande de capitaux anciens est parfaitement mmciétee. De la découlent toutes les
ambiguités. En toute rigueur, Walras aurait dlleatent exclure de son modele le cas ou
certains parmi les agents revendent des capitacieren; ce qu'il ne peut évidemment
faire sans contredire aussitbt son modéle de laimisation individuelle appliqué au
revenu net. Tout simplement parce que le fait @ealgents puissent en connaissance de
cause décider d'offrir du revenu net, et donc dgstaux anciens, fait partie intégrante de
leur liberté de choix. Les corrections apportéesid exposé sont justement destinées a
réconcilier ces deux exigences singuliéres.
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Les choses semblent en effet se préciser a partia duatrieme édition. Walras
remplace ainsi 'hypothése selon laquelle la sordesexcédents individuels esbijours
supposée positivepar I'hypothése selon laquelle, au niveau glolkd I'équation
d’échange, fa demande de capitaux neufsst] toujours supposée positiyece qui
correspondrait, selon lui, au cas d’'une sociéténguitonsomme pas les capitaux existants.
Or, pour comprendre ce qui justifie cette nouvphécision, il faut remarquer que le choix
des individus est continu, en ce que le prix dienevnet détermine deux comportements
alternatifs et exclusifs I'un de l'autre : soit dent estime qu’a ce prix, il vaut mieux
revendre des capitaux anciens, soit au contraifié vaut mieux acheter des capitaux
neufs ; les premieres quantités acquises, sanfoétgment de méme nature, remplaceront
alors les capitaux détruits et au-dela, ces ackptesenteront un accroissement du stock.

Nous déduisons de cette remarque qu’en affirmaata@société ne consomme pas
les capitaux existants, il n’est pas impossible Wladras ait eu en téte une interprétation
microéconomique de cette propriété. Plus précisénileaurait alors cherché a suggérer
gu’'aucun des individus en présence ne consommeauital. Ce qui revient a dire que
non seulement, les agents remplacent les capitaéx, mmais qu’en outre, ils ne vendent
pas de capitaux anciens, puisque la décision dy@ean’autorise pas les stratégies mixtes,
avec reventes de certains capitaux anciens etsasimatiltanés de capitaux neufs.

Or, cette hypothese tres restrictive sur les saoatindividuelles d’épargne nette ne peut
en aucun cas étre remplacée par une hypothése, taétraissi restrictive, sur la situation
macroéconomique, puisque celle-ci ne suffit passur@r que toutes les épargnes brutes
individuelles sont positives. Autrement dit, si affirmant qu’il néglige I'étude de la
consommation de capitaux existants dans une so@gtgrade (EEPP, p 363), Walras
conduit le lecteur a penser que le probléme souéstéd’emblée résolu et qu'il s’agit
dorénavant de s’intéresser a I'achat des capitaufsn reste qu’il n’indique pas comment
s’organise la compensation sur le marché des capitacien¥.

%0 En effet, que I'épargne nette globale soit positivexclut pas qu'une partie des épargnes brutits so
négative,i. e. qu'il y ait des reventes de capitaux anciens. Aipde 13, si I'on considére que le choix des
agents porte sur I'ensemble de I'excédent du revamua consommation, le modéle doit pouvoir rendre
compte de la totalité des montants épargnés inaillieiment, et pas seulement de la partie consacrée
'achat des capitaux neufs ; a moins encore uredeisupposer que les agents achétent d’abordalaéo
des capitaux anciens disponibles avant de s’oriemes des placements en capitaux neufs. Cetteédern
éventualité, bien que peu satisfaisante au regatd dgolonté d’expliciter 'ensemble des ajustersgpermet

en effet de considérer que la demande globale pitaca neufs est une demande nette, c’est-a-diecfais
déduites les épargnes brutes négatives des aBantapport a la critique que nous adressions gedament

a linterprétation de J. van Dal et A. Jolink, ik rs’agirait donc pas tant de déduire des demandes
individuelles de revenu net des agents les sommesseaires au remplacement des capitaux détruts, m
de soustraire a la demande globale de revenu siefftes de revenu net. De toute évidence, onm@oahe
ainsi de la conception habituelle qu'a Walras deldammande nette comme une demande moins une offre.
Excepté, bien entendu, que dans ce cas il ne gagitle faire varier les prix afin qu’elle s’annule
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Conclusion

Nous touchons probablement la l'origine des coofusi walrasiennes. En
cherchant a concilier sa théorie du choix individidiépargne ou de désépargne avec les
exigences que faisait naitre I'absence d’'un vdetabécanisme d’équilibrage du marché
des capitaux anciens, Walras s’est fourvoyé d@&meticé d’hypothéses trop restrictives au
plan macroéconomique. Aussi, et en conclusion;osi $e replace dans le cadre de la
problématique walrasienne telle que nous I'avonsonstruite, nous pensons que
contrairement a ce qu’il affrme, nous pensons gaa n’interdit a priori qu’il y ait
consommation des capitaux existants, dans la mesucette situation signifie, non pas la
revente des capitaux anciens, mais le fait quenéeses capitaux, une fois détruits, ne sont
pas remplacés dans leur intégralité. Ce qui neeseypas de difficulté puisqu’il y a alors
achat de capitaux neufs, sans que la question &piilibre du marché des capitaux
d’occasion ne doive étre abordée, si I'on suppos&efois que toutes les épargnes brutes
individuelles sont strictement positives. Dans adre, et dans ce cadre seulement, on peut
envisager tous les états possibles de I'économiepmgpris I'état rétrograde. A cette
réserve pres, K. Wicksell a donc eu raison de eé\@en appreciation initiale de la théorie
walrasienne du capital.

Reste que I'analyse de la maximisation individueepeut manifestement pas s’articuler a
cette exigence singuliére. Les fondements ratiandella fonction de demande de revenu
net ne sont des lors plus compatibles avec I'apaties ajustements macroéconomiques.
Ainsi Walras n’est-il pas parvenu a rendre compiggralement des conséquences
mécaniques des choix subjectifs. La validité logigw modele réclame en effet que I'on
suppose implicitement que les agents ne demandamtdpEpargne, ou bien que le

probleme de I'équilibre du marché des capitaux emrgiest d’emblée résolu. Au

demeurant, ceci étant établi, on doit concéder tamgortés a ces objectifs internes, les

résultats obtenus au sein de la théorie du catgtakeurent peu satisfaisants.

Ce que nous avons appelé en d’autres occasiomshEmatique de la liberfé- et
dont nous pensons avoir retrouvé la trace, a limeigles recherches walrasiennes en
économie pure, dans leBremiéres tentatives d'application des mathémasque
I'économie politique — entrerait ainsi directement en conflit avec lesigences
d’objectivité propres a la théorie des prix desiteap, sans qu’aucune conciliation
satisfaisante n’ait été trouvée.

L Nous renvoyons pour plus de détails & notre conzatian sur ce théme (V. Lhuillier, [1997]).
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