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1. Introduction

Au 31 mars 2022, les données fournis par le BEA (Bureau of economic analysis) qui nous servent
de fondement ~ [|"&ranesird 20Al Ellesn@usa pemmettere de ffaireaun bilah
du onzieme cycle.

LO®l aboration du texte sur |l es virus ayant i
mesure nos analyses sur | e suiuvi de |l a cri se
pour nos analyses se r1r®v | e, " | usage, be:
variations incessantes, bien plus fréquentes que ce que nous escomptions, qui peuvent parfois
modi fier brutal ement | danalyse du tout au to

En tout état de cause, sur la base des données disponibles en décembre 2019, nous aurions
conclu que la politigue monétaire engagée par la banque centrale américaine avait permis de

di ff® rer une nouvelle fois wune c¢crise de sur
ouverte par | 0®pi d®mi e de coronavirus avait
crise de surproduction qui venait ddé°tre rerg
savoir si cette crise serait suffisante pour que la dévalorisation du capital puisse étre a méme de
purger, m°me sommairement compte tenu de | 0G
nous alors considérer que le cycle était clos ouifdllaits 6 at t endr e, apr s |
nouvelle crise de surproduction La dur ®e, comme | 6 ®t endue d
cons®quences ®conomiqgues induites, comme | 0
soutenir la production capitaliste, nous ont conduit & considérer que le onziéme cycle était fini.

Dans nos analyses, tributaires ddincessantes
ouverte p grecipitaib ®p crdeRdais@production potentielle. Cependantj celle

n6®t ait pas encore compl tement m%re quand e

capitaliste était engagée dans la derniére partie du cycle, la phase qui prépare la crise de
surproduction, la phase de surproduction, surspéculation proprerhehdiégenous appelons

1| sbagit de | #rice, &dsts, @nd Proft Ber Unit of tRéat Grds®\éalue: Added of
Nonfinanci al D o me s ltes donnéks trinpestrielies sent lBparsids sue Xslignés.
1 Price per unit of real gross value added of nonfinancial corporate business
2 Compensation of employees (unit labor cost)
3 Unit nonlabor cost
Cette derniére ligne se décompose en
4 Consumption of fixed capital
5 Taxes on production and imports less subsidies plus business current transfer payments (net)
6 Net interest anahiscellaneous payments
7 Corporate profits with IVA and CCAdj (unit profits from current production)
Cette derniére ligne se décompose en
8 Taxes on corporate income
9 Profits after tax with IVA and CCAd;j
https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=19&step=2&isuri=1&categories=survey#eyJhcHBpZCI6MTksInN
0ZXBzljpbMSwyLDNdLCJKYXRhljpbWyJjYXRIZ29yaWVzliwiu3VydmV5I1I0sWyJOSVBBX1RhYmxI
XO0xpc3QILCILINiIJdXX0=
2 Selon nos analyses, la séquence de surproduction surspéoniatence des le point de retournement

du cycle et se décompose en deux phésgase de hatgeospérité et la phase de surproduction
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aussi¥ ague doa anau®de®anaconclore que la crise avait été de nouveau ajournée
ouvrantlavoieaursei t uati on I n®dite qui nda pu voir | ¢
a savoir un troisiéme sangle au sein du cycle.

Nous nous sommes ®gal ement i nterrog®s quant
dans la crise compte tenu de sa durée et de la possibilité, du fait des mesures de sauvetage
entreprises, 7 la fois tr s rapides et tr s

Si la crise avait été de courte durée avec des mesures de soutien importantes, on pouvait pense
gue la dévalorisation du capital aurait été insuffisante et, en tenant compte de la dimension
accidentelle de l a pr®cipitation de la cri
surproduction c¢cltturant ce onzi me cycle ser
pandémie, les mesures massives de soutien sur une longue durée ont eu raison de cette
hypothéseCette perspective est devenue cadetguneus conduidonc a cléturer ce onzieme
cycle et 7 ¢ omme nc enumélotatomdauzigne eyclel de la poduttionn n o
capitaliste ®guaruni enne de | 6apr s

Lesdonnées disponibles au 31 mars 2022 nous permettent aussi de faire un bilan plus précis de
ce cyclelLe cas échéant, nous les commenterons compte tenu des données disponibles
actuellement au 30 septembre 2023.

surspéculation proprement dite et que nous appelons égalenzegtu e d 0 a Elle ®léc®deat i on
généralement la crise de surproductionsccelle ndest pas di ff ®r ®e par | a p
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2. Le cycle du capitalindustriel

2.1 Le onziemecycle selon la méthode des moyennes mobiles

Les éléments méthodologiques qui aboutissent & ces traitements sont détaillés dans notre livre
«Le cycle des crises aux Etatss depuis 1929 et présentés dans la révision 1 des textes de
suivi de la conjoncture (voir notre site www.robingoodfellow.info).

Trai t ons qudsioa des vagaid b a c c ®1 ®r a tcyclesn Leaésultal gue nogso u s

obtenons par la méthode des moyennes mobilesrgiste a ne retenir selon une méthode
explicit®e ai

| eur s

gue

La méthode appliquée au rapport(i/p nt ®r ° t
ligne 6 et la ligne 7 du tableau des donnéggport que nous privilégions donne le résultat

suivant

2.1.1 Rapport i/p

€es

vagues

ddacc® ®r

r a p p-adire [®rappout enpre la f i t )

Décembre

Juin 2009

2008 1 2007
2008 2

2008 3

2008 4

2009 1

2009 2

2009 3 0,913 0,981 1,004 1,035 1,004
2009 4 0,849 0,883 0,939 0,966 0,998
2010 1 0,908 0,876 0,89 0,932 0,956
2010 2 0,984 0,944 0,908 0,91 0,941
2010 3 0,897 0,941 0,929 0,905 0,907
2010 4 1,038 0,964 0,971 0,953 0,928
2011 1 1,063 1,051 0,996 0,993 0,974
2011 2 0,889 0,973 0,994 0,969 0,972
2011 3 0,978 0,931 0,975 0,99 0,97
2011 4 0,972 0,975 0,944 0,974 0,987
2012 1 0,973 0,972 0,974 0,951 0,974
2012 2 0,973 0,973 0,972 0,974 0,955
2012 3 1,064 1,018 1,002 0,994 0,991
2012 4 0,959 1,01 0,998 0,991 0,987
2013 1 0,927 0,943 0,983 0,98 0,979
2013 2 0,978 0,951 0,954 0,982 0,98
2013 3 1,021 0,999 0,974 0,97 0,989
'Bilan du onziéme cycle 17/10/23 )



2013 4 1,007 1,014 1,002 0,982 0,977
2014 1 1,114 1,061 1,047 1,03 1,008
2014 2 0,905 1,004 1,005 1,009 1,003
2014 3 0,916 0,91 0,976 0,983 0,99
2014 4 1 0,956 0,938 0,981 0,986
2015 1
2015 2
2015 3
2015 4
2016 1
2016 2
2016 3
2016 4
2017 1
2017 2
2017 3 0,995 0,981 0,977 0,997 0,998
2017 4 0,958 0,976 0,973 0,972 0,989
2018 1 0,901 0,93 0,952 0,956 0,959
2018 2 0,911 0,906 0,924 0,943 0,948
2018 3 0,933 0,921 0,914 0,926 0,941
2018 4 0,967 0,949 0,935 0,925 0,933
2019 1 1,103 1,034 0,998 0,974 0,957
2019 2 0,965 1,03 1,009 0,99 0,972
2019 3 0,993 0,978 1,018 1,005 0,99
2019 4 1

Février
2020 2 Avril 2020

Crise
Vague dodacc(

Point deretournement

Une fois |l a premi re vague ddacc®l ®ration t
crise intervient alors que | a vague doboacc®l &
nous avions une vague doéacc® ®ration ~ nouve
cette vague nda pas commenc®.

Quell e que soit | danalyse nous en concluons
surproduction au sens strict

Nous aboutissons donc ddune autre mani re
a partir des données disponibles au moment de la crise a savoir que, bien que la crise de

Bilan du onzieme cycle 17/10/23 7




surproduction soit | atente, sa maturit® no®t
crise comme une crise de surproduction. Elle en aura cependant des effets similaires, du fait de la
durée de la pandémie.
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2.1.2 Rapport k/p

Si maintenant nous regardons le rappor{kpa pi t a l f i-adiee la rgppord dntretla) , co
ligne 4 et la ligne 7 du tableau des donmégs pbtenons un autre paysage.

Décembre
2008 1 2007
2008 2
2008 3
2008 4
2009 1
2009 2 Juin 2009
2009 3 0,925 0,993 1,028 1,064 1,031
2009 4 0,854 0,891 0,948 0,985 1,02
2010 1 0,902 0,876 0,894 0,938 0,97
2010 2 0,984 0,941 0,908 0,913 0,945
2010 3 0,885 0,935 0,923 0,903 0,908
2010 4 1,06 0,967 0,973 0,953 0,929
2011 1 1,099 1,08 1,011 1,004 0,981
2011 2 0,883 0,986 1,009 0,977 0,978
2011 3 0,985 0,931 0,986 1,003 0,978
2011 4 0,985 0,985 0,948 0,985 0,999
2012 1 0,987 0,986 0,985 0,957 0,986
2012 2 0,986 0,986 0,986 0,985 0,962
2012 3 1,056 1,02 1,009 1,003 0,999
2012 4 0,973 1,013 1,004 1 0,997
2013 1 0,953 0,963 0,993 0,991 0,991
2013 2 1,007 0,979 0,977 0,997 0,994
2013 3 1,041 1,024 1 0,993 1,005
2013 4 1,013 1,027 1,02 1,003 0,997
2014 1 1,089 1,051 1,048 1,038 1,021
2014 2 0,911 0,996 1,002 1,011 1,01
2014 3 0,937 0,923 0,977 0,986 0,996
2014 4 0,989
2015 1 1
2015 2 0,987
2015 3 0,966 0,996
2015 4 1,12 1,042
2016 1 0,924 1,017 1
2016 2 1,094 1,006 1,042
2016 3 1 1,045 1,004
2016 4 1,037 1,019 1,042
2017 1 0,964 1 1

Bilan du onzieme cycle 17/10/23 9




2017 2 0,993 0,978 0,998 0,998
2017 3 1,042 1,017 0,999 1,008
2017 4 0,985 1,013 1,006 0,995
2018 1 0,979 0,982 1,002 0,999 0,992
2018 2 0,983 0,981 0,983 0,997 0,996
2018 3 0,966 0,974 0,976 0,978 0,991
2018 4
2019 1
2019 2
2019 3
2019 4
Février
2020 1 2020
2020 2 Avril 2020

Crise
Vague doacc(

Point deretournement

Ces données montrent une plus grande maturité potentielle de la crise, dans la mesure ou la vague
ddacc® ®r ation est engag®e.

L6 anal yasnede grefis et ges taux de plusalue» vont dans le méme sens que le
rapportk/p, & savoir un sousycle engagé dans sa derniére phase avant la crise de surproduction.
Mai s, nous | davons souvent dit, S i nous conif
cependant in fine le rapporti/p

3«Dans | 6ensemble des taux et rapports retenus, f
intérét/profit. Il présente de nombreux avantgasiques et pratiques

1) C6best | e rapport pour | equel concept et r®al
nous ndéavons que des approximations du taux
du taux de plugalue).

2) Nous avons vu que la théorie et les données se correspondaient dans 100% des cas.

3) I di ff re des autres taux et rapports par
rapporte entre elles deux fractions de lavplus.

4) L6®vol ution du taux doi nt ®r °-jacerdstdétatminaritsadela de |

valeur du capitaictif (acti ons, obligations, bons du tr@
nous avons un tres bon indicateie | 6 ®v ol uti on de ces deux fa
privil®gi ® | ors detfl ®t®ddiea tdu cdy c| d 6dBw od auptii toe
) Céest | dindicateur qui a |l a plus grande sens
Cependant, nous aurons ®gal ement recours ~ db6aut

permettre de mieux d®I»i(teicyle des drisesauxvEinis depsis 1828,a c ¢ ® ¢
p.106107)

Bilan du onzieme cycle 17/10/23 10



2.2 Le onziemecycle selon la méthode de la tangente a la courbe
représentative

Passons maintenant - I
surdesnoyennes mobiles (c
calcul de la courbe de tendance.

autre m®t hode do®val
est celle que nous v

A partir des mémes données la courbe représentative du rapport i/p est la suivante

Onzieme cycle : rapport i/p
0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15

0,1

On peut y distinguer deux saysles dont le premier se termine a la fin de 2016. La premiere
vague doéacc®l ®ration avorte et ne d®bouche
cycle sb6ach ve sur | a crise de 2020, sans m°
pr ®pare et annonce | a-addrries el ad ev aggwrep rbdaica ® |
établissons les courbes de tendance propres a chageyclsonsus obtenons les courbes
suivantes
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Onzieme cycle : rapport i/p, premier seagcle
0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

y = 0,0005%- 0,0197x + 0,419
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Onzieme cycle : rapport i/p, deuxieme sengle

0,35
0,3 y =0,0011%- 0,023x + 0,3296

0,25

0,2

0,15

0,1

0,05

2016 ; 2017 ; 2017 ; 2017 ; 2017 ; 2018 ; 2018 ; 2018 ; 2018 ; 2019 ; 2019 ; 2019 ; 2019 ; 2020 ; 2020 ;
04 01 02 03 04 01 02 03 04 01 02 03 04 01 02
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A partr des équations de la courbe de tendance, le calcul du point de départ de la vague
ddacc® ®ration intervient aux dates suivante

Premier sousycle: 2016 02
Deuxiéme sousycle: 2020, 02

Ces calculs sont faits sur |-adibraes eq udGeesl |deosn nid
p®ri ode de <cri se. Mai s quand notre objectif
projection des tendances détectées des lors que le point de retournement est franchi. Ce calcul
abouti, sur la base des données révisées, aux résultats suivants quant au trimestre de départ de |
vague dodoacc®l ®r ati on

Premier sousycle: 2015 03
Deuxiéme sousycle: non significatif (36 trimestres a compterctittrimestre de 2016). Nous

avions fait ) | 6®poque | e m°me constat, ce
mobiles comme outil ddobservation.

2.3 Synthése des méthodes

La synth se entre |l es deux m®thodes nous <cor
du premier sousycle au deuxieme trimestre 2016 avec un point de retournement du cycle au
guatrieme trimestre 2014.

Moyennes mobiles| Tangente Synthese

D®part de | a v|2015 01 2016; 02 2016; 02

Ces ®valwuations reposent sur des donn®es fi
données de la courbe (donc une fois queccall@chevé son parcoucsise y compris).

Ldanal yse du -cindhdvéeet a paniralenhéesifisalisées éstuun autre exercice
que celui qui consiste a anticiper, a projeter des évolutions a partir des données courantes

soumi ses © ddincessantes r®visions. Nous ob
auquel nous ®t i ons parvenus d & qus ellda@memi s e
sOappuyaient sur | es do,daj@ee 20p7Ce gerniergésultat | a m

était obtenu a partir des projections qui reposent sur les données les plysurecémtete
point de retournement supposé identifié.

2.3.1 Premier souscycle

A partir de donn®es reprenant | 6ensembl e du
stabilité, nous pouvons délimiter les grandes phases suivantes du preyobe.sous

4 https://www.robingoodfellow.info/pagesfr/rubriques/crise_usa_ 10 2T 3T2018.pdf
s https://robingoodfellow.info/pagesfr/rubriques/crise_usa_5_Changement_base.pdf
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Phase ou séquence Début Fin

1) Fin de Crise du 10 cycle d | 2009; 2 2014; 04
Point de retournement du premier s
cycle des taux et rapports (2004)(la
valeur du troisieme trimestre
identigue mais nous retenons la
éloignée par rapport au point de dé
du cycle).

Vague ddacc®l ®rclel 2016, 02 2016; 04
phase de surproduction surspéculatig

La fin ddune vague dbéacc®l ®ration apr s |l e p
|l a p®riode ddédaccumul ation est un cas minorit
seuls le cinquieme et le huitieme étaient corfcern8i en que <ce onstat

statistique, nous avions remarqu® e ces ¢
part, | exp®rience du hui ti me c e pouva
surproduction,lesousy cl e serait gros doéune ¢ e finan

c
u
y c |

q
C
ri

S

Comme nous | 6davons montr ® ddabsurgeaisie esaparachugs e d
a annihiler le cours vers la crise de surproduction tout comme les tendances dépressives du cycle
boursier.

Comme nous nous en sommes expligqgu®s dans | a
faut retenir les données les plus récentes sinon Istabilisees ou celles qui ont servi a faire les
projections. A |l a suite ddune r®vision qui n
ainsi:

«La crise a cependant ®t® jugul @gledd A hdii sstsauier ¢
des EtatdJnis, et un nouveau seugle a commencé.

La révision générale des données que nous avons évoquée dans notre derniére livraison (cf. Le
cycle des crises aux Eddtds depuis 1929 (9Mise a jour du premier trimestre 2018illet

2018) dessine cependant une autre configura
m®t hode de | a moyenne mobil e, l a vague ddac
p®r i ode dbéaccumul ation, d®bute au deuxi me t
est repoussée au quatrieme trimestre 2015. Selon la méthode de la tangente, une fois confirmée Iz
vague dodacc® ®ration selon | a m®t hode des m
trimestre 2017 soit le trimestre ou elle prend fin désormais selon la méthode des moyennes

mobil es. Avant , |l a vague ddacc® ®r ation fini
données, elle se termine au troisieme trimestre 2017. La synthese ultime fait commencer la vague
au moment ou elle fidit

Ces éléments montrent a quel point les révisions incessantes des données et les changements d
base peuvent i nfluer sur | danal yse. Comme
sbappuyait sur des donn®es r®centes et stabi

¢ Nous sommes revenus en détail sur les cycles a vagues précédents dans la révision N°9 (Juillet 2018).
Cbest un des objets de | a r®vision nAl1l0 (Octobr
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de changements de base. Dans | es nouvelles q
attitude nous devons avoir pour délimiter le-sgels. La seule certitude que nous avons est que

ce premiersousy cl e est fini et bien fini. 1 reste
les projections du nouveau soysle en cours, a délimiter le premier-sgtls. Pour les
projections futures propres au nouveau-sguls, il est évident que ce sont les nouvelles
données (ellee® mes suj ettes ° ®vol ution) qgui ser vi
discutée pour le soeagcle passé. Les données stabilisées disponibles avant le nouveau
changement de base semblent devoir °tre pri

conclusion que | a vaguecydlae,c @ t®a iatt | toenr, mien ® ea
au quatrieme trimestre 2016 que le rapport i/p atteint son point le plus haut. Il marque donc la
findusouxycl e et | e d®but de | dautre. Ce sont ¢

jour n°5, données elleBs® mes r ®sul t ant ddun changement d
tendances que nous avions mises en évidence, qui ont abouti a la conclusion que la vague
ddacc® ®r ati on avait pris fin au cour s du
ddacc® ®ration synth®tiqgue commen-ai-t au pr
pour la qualification de cette vagu@évision n°10)

Les données actuelles a priori bien plus stabilisées nous donnent plutét raison dans notre choix.
Cdbest doai |l eur s un nouveau S ujundrévidien pgut ®0o c c

I

modi fier du tout au tout | e s, fipalerognteecsont lesn s ma
donn®es plus anciennes qui sdav rentaloises pl |
gue | e cycle no®tait pas achev®, l e point (
trimestre. Les autres caractéristiquesp oi nt de retournement, fin
identiques.

Léautre grande conclusion que nous tirons d
compté que deux seosy c | e s . LOi d®ecycld tnormé daitrétoei ésartée,mar las o u s
vague doéacc® ®ration du rapport i/ p non seul
ell e est continue jusqud”™ | a crise pour | es

Le onziéme cycle vient donc rejoindre la catégorie des cycles a plus®ulgsote que nous
appelons aussi desygles a vagueset dont nous avons fait un rappel détaillé dans la révision
n°9 (juillet2018)de notre suivi du cycle.

Il nous resteavant de considérer les effets du recadrage deydega établirles dates clés
mensualisées des deux syates.

Si nous raccour ci s s@nrenestrea enVadaisanedéditérac dexieer a t i
trimestre 2016, comment sklimitent, en les ramenant au mois selon une logique
dointerpolation, -tygde® di verses phases du sous
Phase ou séquence Début Fin

Crise du 10°cycle Décembre 2007 Juin 2009
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Phase de recouvrement ouague d¢ Juillet 2009 Avril 2012
décélération

Phase de prospérité Mai 2011 Décembre 2014
Phase de pogrospérité, phase de ha| Janvier 2015 Avril 2016
prosperité

Vague ddacc®l ®r {Mai2016 Novembre 2016

surproduction surspéculation

Analyse détailléadu souscycle (eprise de la mise a jour N°1)0

Un article paru dans le N&erk times, le 29 septembre 2018, met en exergue, le fait
économique majeur le moins médiatisé de la décknnéeession invisible de 2016. La vague
ddacc®l ®r aavonsomis e &vidence avaitsdonc un fondement matériel sérieux mais la

/////

Selon | darticl e, i y a eu -20b6edu faibde tadaiblbsaei s s e
des march®s ®mergents, de | a baisse du prix
|l a valeur du doll ar. La crise a surtout aff
secteurs qui l es fournissent en capital con:

ces difficultés, il faut remonter aux effets de la politique économique chinoise. Confrontées a une

bulle de crédit, les autorités chinoises ont freiné la croissance. Le résultatetaéte seurs

esp®rances et |l a baisse doactivit® en Chine
méme temps, la banque fédérale américaine, confiante dans les perspectives du capitalisme
am®ricain a planifi® |l a fin de | dargent f ac

menant une politique inverse, la valeur du dollar a augmenté. Comme la Chine lie la valeur de sa
monnaie au dollar, cette hausse a pénalisé ses exportations ce qui a aggraveé la situation en Chin
Du jour ou elle a dévalué sa monnaie pour améliorer la situation, elle a d( faire face a des sorties
de capitaux qui ont empiré la situation. Ailleurs, les préts libellés en dollar ont alourdi la dette. Le

ralentissement dans les marchés émergents entraine lors la baisse de la demande et des prix d

p®t rol e et ddautres mar chandi ses. Ces fact
Indonésie notamment. Aux Etdisis, la baisse des prix et la hausse des dettes stressent les
mar ch®s boursiers. Les pertes et |l es crainte

Comme le montrent les graphiques suivants, dans les ann@84 0il% bien eu aux Etats

Uni s, une baisse de | a production industri e
secteurs, un fléchissement des exportations mondiales, une stagnation de la production pétroliére,
une baisse du prix des matiéres premieres et de la capitalisation boursiere.

8 En calculant la derpente de la tangente nous obtenons le deuxieme trimestre 2011 comme point de
départ de la phase de prospérité et par interpolation avril 2011. Dans nos dernieéres analyses, la phase de
recouvremerrenait fin en mai 2011, nous la déplacons a avril 2011.
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Production industrielle
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The Mini-Recession That Many Missed

A collapse in spending on oil exploration and other forms of business investment, driven by a collapse in energy
prices and troubles in emerging markets, slowed growth.
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La crise a cependant ®t® jugul ®eyc'| el 6des sluéhi
des EtatdJnis, et un nouveau setygle a commence.

La révision générale des données que nous avons évoquée dans notre derniére livraison (cf. Le
cycle des crises aux Eddtgs depuis 1929 (9Mise a jour du premier trimestre 2018illet

2018) dessine cependant une autre configura
m®t hode de | a moyenne mobil e, |l a vague ddac
p®ri ode ddaccumul ation, d®bute au deuxi me t
est repoussée au quatrieme trimestre 2015. Selon la méthode de la tangente une fois confirmée |z
vague ddacc® ®ration selon | a m®t hode des m
trimestre 2017 soit le trimestre ou elle prend fin désormais selon la méthode des moyennes

mobil es. Avant , |l a vague ddacc® ®ration fini
données, elle se termine au troisieme trimestre 2017. La synthese ultime fait commencer la vague
au moment ou elle fidit

Ces éléments montrent a quel point les révisions incessantes des données et les changements d
base peuvent influer sur | danal y shastorigug o mme
sdbappuyait sur des donn®es r®centes et stabi
de changements de base. Dans | es nouvelles q
attitude nous devons avoir pour délimiter le-sypele. La seule certitude que nous avons est que

ce premiersousy cl e est fini et bien fini. 1 reste
les projections du nouveau soysle en cours, a délimiter le premier-spels. Pour les
projections futures propres au nouveau-syulse, il est évident que ce sont les nouvelles
données (elles® mes suj ettes 7 ®vol ution) qgui ser vi
discutée pour le soagcle passé. Les données stabilisées disponibles avant le nouveau
changement de base sembl ent devoir °tre pri

conclusion que | a vaguecydlae,c ® t®a iatt | toenr, mien ® e
au quatrieme trimestre 2016 que le rapport i/p atteint son point le plus haut. Il marque donc la
findusoux ycl e et | e d®but de | dautre. Ce sont

jour n°5, données elles® mes r ®sul t ant ddun changement d
tendances que nous avions mises en évidence, qui ont abouti a la conclusion que la vague
ddacc® ®r ati on avait pris fin au cour s du
ddacc® ®ration synth®tigue commen-ai-t au pr
pour la qualification de cette vague.

2.3.2 Deuxiéme souscycle

Ce dernier commence donc en décembre 2016 et le point de retournement de la période
d 6 a c c umu lemet établirau quatrieme trimestre 2018 et par interpolation en décembre
2018.

Le début de la phase de prospéritée-@eatfixé au quatrieme trimestre 2017, en décembre 2017
jusqubden d®cembr k& colen&. uneAhage ade {posspéritél ehaute
prospérité) selon notre classification. La crise commence en mars 2020, avant que la vague
ddacc® ®ration ndait d®but ®.

Nous obtenons donc
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Phase Début Fin

Phase de recouvreme Décembre 2016 Novembre 2017

«vague de décélération

Phase de prospérité Décembre 2017 Décembre 2@L

Phase de pogrospérit§ Janvier 2019 Février 2020

(haute prospérité)

«Vague d 6 a,Q Absence de vag( Néant

phase de surproduction doacc® ®r at i ¢

Crise du 1*I"cycle Mars 2020 Avril 2020

La question de | 0existence doune phegaguwe de s

ddacc® Rr®peinodh des analyses contradictoires
rapport i/p que ce soit en suivant les moyennes mobiles ou les tangentes a la courbe de tendance,
|l a vague ddacc® ®ration ndéa pas eu | ieu. De
point de retournement du rapport i/p, nous obtenons pour ce dernier, le dernier trimestre 2019,

ce qui guestionne m° me-prospéeitk. Neus faisouseependanturee p h ¢
synth se des courbes, en privil ®giant, c¢comme

Le deuxieme sowycle démarre donc en décembre 2016. Selon la méthode des moyennes

mobil es, i ndy a plus aucune vague doacc®l
tendance et |l a synth se des deux m®thodes

trimestre 2020. A cette époque, la crise est déja engagée voire terminég/cles sausa base

des donn®es actuelles, nda donc pas connu de

Nous en concluons donc et nous sommes arri v
les données disponibles en décembre@01® cette crise ndest pas,
de surproduction.

Si cellec i ®t ai t | atent e, ell e ndo®t ai't pas encor
budg®t aires de | a bourgeoisie | 6ont repouss
mobiles nous avions conclu ° |la fin de |l a v
méthodes, avec les donnéles mars 2022nous concluons de leur synthese que la vague
débacc® ®ration nda pas eu | ieu avant gue | a
constater que le point de retournement du rapport i/p du deuxierrydeusst plus bas que

celui du premier soasy c | e . Cdest la premi re fois (¢

ue
guatrieme trimestre 2019, un point encore plus bas est atteint. En toute logique nous aurions di
|l e prendre comme un nouveau point de retourr
courbe i/ p du fait de sa plus grande sensib
rapport k/ p, par exempl e, i nden va pas de
atteint au troisieme et quatriéme trimestre 2014. Il en va de méme de tous les taux (troisiéme
trimestre 2014). Par rapport aux données disponibles en décembre 2019, ce nouveau point bas
correspond © | darr°t de | a vague ddoacc®l ®r at

En ce qui concerne le rapport Kip rapport entre le capital fixe et le prafignme le montre
le tableau des vagues selon les moyennes mobiles réalisé avec les données actuelles, la vag
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déacc® ®r at PonSinenosudbsarcrreotiesomass cette anal yse

de tendance, la vague de synthése débute au premier trimestre 2019. Il y a donc des éléments
pour dire que nous avons une crise de surprec
premiere crise potentielle a été ajournée avec la fin du premgclsoldais, comme nous

nous en sommes expligqgu®s ailleurs ,quémgst bi e
privilégions. Il montre le succes relatif, mais qui est aussi une fuite en avant, de la politique de la
bourgeoisie qui elle aussi tire les lecons des crises. La crise de 2020 a eu un caractére accidentel

m° me s ell e en aura gl obalement | es m° mes ¢
crise de surproduction. La bourgeoisie am®r
doinflation des prix quodelle souhaitait. EI I

des taux ddéint®r°t (on a vu m°me appara’ tre
occident). Il en résulte que le rapport i/p a spécialement été influencé et en partie faussé par cette
politique; i | reste cependant | dindicateur | e plu

°Cdbest aussi | e cchannepesur | a s®ri e des taux
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3. LO®volution de | 0appro
organique du capital. (Mise a jour du chapitre 27, d

livre consacré au cycle des crises aux Etdtiis depuis
1929)

A partir des données disponibles, nous pouvons réaliser une approximation de la composition
organique du capital et suivre son évolution.

I 1 sbagit d 6:u nTeo uatp plreo xd¢ an@itti aln constant noes:t
capital circulant constant et il ;danslescoldsgi t (Q
salariaux, nous ne savons pas ce qui reléve de la producticualeeplus

En théorie, la part du capital fixe, dans le capital constant doit augmenter et si le temps de

rotation du capital fixe diminue, cela ne p
derniers travaux que nous publierons dans une nouvelle version de la question de la reproduction
du capital fixe tendent ° montrer quoil y a
salariat non producteur de pusa | ue aur ai t tendance ° augmen
soumis au capital, peut aussi avoir 7 utilis
produit) . Par cons®quent , une augmentation
|l ai sse penser, qud” coup s%Hr, |l a composition

A partir des données de la table 1.15 du BEA, nous obtenons le graphigtie suivant

10pour faciliter la mise en page, toutes les données ont été multipliées par 3.
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1 Evolution de I'approximation de la composition organique du capital
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Ce cycl e, comme | a tendance propre ~ | denser
composition organiqu@lu moins de son approximatia®puis la fin de la deuxiéme guerre
mondiale est manifeste. Elle signe une nouvelle victoire théorique du marxisme.

La moyenne par cycle (le septiéme cycle a été unifié et le premier ne repose que sur des donnée
incomplétes) est la suivante

Cycle | Composition organique moyenne |
01 0,13
02 0,134
03 0,16
04 0,1%
05 0,15
06 0,168
07 0,12
08 0,201
09 0,20€
10 0,238
11 0,26

2 Evolution de 'approximation de la composition
organiqgue moyenne par cycle

0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

La moyenne a doublé en % de siécle.
La courbe détaillée (courbe 1) tend également a présenter un cycle, {iaisstcegluis
complexe du fait de tendances contradictoires.
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La plupart du temps, le point haut de la composition organique est atteint au moment de la crise.
Toutefois, c e n beasparfoip andéges gesatagendans icaoase un trimestre
généralement) par rapport a la fin de la crise de surproduction.

Le point bas, dont la recherche reste intéressante, est lui aussi plus erratique.

Des facteurs contradictoires jouent . DOun ct?
meill eure wutilisation du capital fixe et d
| daccumul ation du capital fixe et | 6 ® ®vat i
dans un sens inverse. Enfin, les codts salariaux qui sont déprimés dans la période de crise ont
tendance © se relever dans | a p®riode ddaccu
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4. Baisse tendancielle du ux de profit»

Ici nous mettons a jour le chapitre 32 paru sous le titre AnnBaesge tendancielle du taux de
profit, de notre ouvrage consacré au cycle des crises albnistdepuis 1929

Venonsen ~ | a baisse tendancielle du taux de p
Ddune certaine mani re, elle en est plut®tt |
ralentit et limite son accumulation voire renonce a pousser trop avant les forces productives et
s 0 a b a nidse contente alors de la masse des profits sur de grands capitaux au détriment de
leur taux. Dans les crises, en revanche, on observe une baisse brutale du taux de profit.

Ldanal yse de " loureladuéion deda dichensidv gualitative de la baisse du taux
de profit que nous avons évoquédesisus, nouavait conduit a observer divers types de

mesures pour apprécier la baisse tendancielle du taux de profit, notamment la moyenne des taux
de profit dans | es phases dbdéexpansion et | a

41 L6 ®v ol u tauxae profitygénérabs

Si nous faisons la moyenne disix de profib, avec les limites propres a cette approximation,

dans | es deux grandes p®riodes du <cycl e, | &
surproduction et ®gal ement pour | densembl e ¢
le résultat suivaft

Moyenne du «taux de profitgénérale par cycl e dans | a p®r

Cycle Nombre de trimestres | Taux moyen

1 (partiel) 7 0,401

2 14 0,418

3 12 0,39

4 7 0,372

5 35 0,391

6 11 0,344

7a 19 0,328

7b 3 0,299

8 30 0,313

9 40 0,306

10 24 0,33

11 42 0,36

| Moyenne du «taux de profit générab> par cycle dans la période de crise \

11 Cf. «/Aux fondements des crisds marxisme de la chaire et les crises

12Nous appelonstaux de profit générale rapport de la pluslue totale au capital avancé total.

13 es diverses mises a jour et autres changements de base modifient a la marge les données. Par rappor
aux données du livre paru en 2016, le troisieme chiffre aprés la virgule est souvent modifié. Cela ne change
rien aux tendances.
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Cycle Nombre de trimestres | Taux moyen
1 (partiel) 5 0,41

2 4 0,38

3 4 0,335
4 4 0,349
5 4 0,321
6 6 0,313
7a 3 0,274
7b 6 0,298
8 3 0,293
9 3 0,252
10 6 0,325
11 2 0,258
Moyenne générale du «aux de profit générab> par cycle
Cycle Nombre de trimestres | Taux moyen
1 (partiel) 12 0,405
2 18 0,403
3 16 0,376
4 11 0,364
5 39 0,384
6 17 0,333
7a 22 0,32
7b 9 0,298
7 comple(7aet7b) | 31 0,34

8 33 0,311
9 43 0,302
10 30 0,329
11 44 0,356

14 es données révisées de septembre 2023 donnent 0,283 pour le onzieme cycle et 0,331 pour le dixieme.
= es données révisées de septembre 2023 doR6&pb0r le onzieme cycle et @BBur le dixiéme.
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De ces tableaux on déduit les courbes suivantes :

Evolution de la moyenne de I'approximation du taux de profit
général par cycle pendant la période d'accumulation

0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

01 02 03 04 05 06 07a 07b 08 09 10 11
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Evolution de la moyenne de I'approximation du taux de profit
général par cycle pendant la période de crise (cf. p. 331)
0,45

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

01 02 03 04 05 06 07a 07b 08 09 10 11

Evolution de la moyenne de l'approximation du taux de profit
général par cycle
0,45

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

01 02 03 04 05 06 07a 07b 08 09 10 11
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Evolution de la moyenne de I'approximation du taux de
profit général (cycle 7 unifié)
0,45

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

01 02 03 04 05 07 08 09 10 11

Le taux de profit aurait atteint un pointbasge@r i ode ddaccumul ati on au
partie du septiéme cycle (Juillet ZI8@vembre 1982) et depuis aurait tendance a remonter. La
méme analyse pour la période de crise met en avant le neuviéme cycle tandis que le taux de profit
dans la période crise lors du onzieme cycle reste proche de ce minimum. La moyenne pour

| densemble du cycl e d®si gn emetyclennmais,\carene nousa d e |
| avons vu dans notre ouvrage, |l e septi me ¢
deux fois. Si nous réunissons les deux parties de ce cycle, la moyenne la plus basse est celle d
neuvieme cycle.

Nous observons donc une tendance a la baisse du taux de profit pendant les 9 premiers cycles.

El'le est suivie par une fdusse” "paparinrdeul
XXI*mesiecle.

En ce qui concerne | a courbe des moyennes |
soutenir | 0i d®e que | e renversement de tends
Mai s nous avons Vvu que ce cycle est parti cul
|l es deux parties, cdest | e neuvi me cycle qu
vue, le onzieme cycle poursuit la tendance au redressement du taux de profit (moyenne du cycle
etmoyenne de | a p®idiaodgd udsddonwmwel adtei oflnd hi st ol
capitaliste).

Pour conforter |l un ou | 6autre des points d

propre a chaque période de crise. Les bases du calcul changent régulierement et conduisent a de
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petites variations par rapport aux nombres qui étaient indiqués dans le livre de 2016. Les
tendances et les dates ne sont en rien modifieées mais illustrent bien les difficultés rencontrées du
fait de modifications incessantes dans la sphere des données.

Minima du taux de profit par cycle lors de la période de crise

Cycle Date (Année ; Trimestre) Taux de profit général
01 1949 ; 04 0,388
02 1953 ; 04 0,329
03 11958 ; 01 0,319
04 1961 ; 01 0,341
05 1970 ;01 0,313
06 1974 ;04 0,299
07a 1980 ; 02 0,263
07b 1982 ; 04 0,282
08 1990 ; 04 0,289
09 2001 ; 04 0,245
10 2009 ; 02 0,307
11 2020 ; 02 0,206°

A partir du tableau-diessus, nous obtenons la courbe suivante :

Taux de profit général : Evolution des minima (date
trimestrielle) par cycle pendant la période de crise

0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

0
1949 ; 04953 ; 04958 ; 011961 ; 011970 ; 01974 ; 04980 ; 02982 ; 04990 ; 02001 ; 02009 ; 02020 ; 02

s | es données révisées de septembre 2023 dond2mpiody2le onzieme cycle etA2pour le dixieme.
Les dates des minima sont inchangées.
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Dans le livre publié en 2016, nous avions fait le commentaire :s«iN@us retrouvons la

méme tendance générale :bdisssndanci el l e du taux de profit
du 10e. Il reste a apprécier dans quelle mesure cette hausse est Qurgiet de vue des
minima de crise, la baisse tendancielle du taux de profit se poursuit dans le onziéme cycle.

Si mai ntenant nous examinons | es maxi ma pr o]
nous obtenons le tableau suivant

Maxi ma du taux de profit g®n®r al par
Cycle Date (Année ; Trimestre) Taux de profit général ]
01 1948 ; 02 0,441
02 1950 ; 04 0,469
03 1955 ; 02 0,414
03 1955 ;01 0,414
04 11959 ; 02 0,397
05 1965 ; 03 0,434
06 1973 ;01 0,353
07a 1976 ; 01 0,354
07b 11981 ; 02 0,305
08 1984 ; 01 0,341
09 1997 ; 03 0,339
10 2006 ; 03 0,381
11 2013 ; 01 0,391
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Ce qui nous donne la courbelessous

Taux de profit général : Evolution des maxima (date
trimestrielle) par cycle pendant la période d'accumulation
0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

1948 ; 1950; 1955; 1955; 1959; 1965; 1973; 1976; 1981 ; 1984 ; 1997; 2006; 2013;
02 04 02 01 02 03 01 01 02 01 03 03 01

Ici, le point le plus bas (du maximum du taux de profit trimestriel) est atteint au cours du
septieme cycle (deuxieme partie) et depuis il tend a remonter. Ce type de courbe va dans le sens
des analyses qui soulignent les effets du changement de politique économique apeortée par
que la petitbourgeoisie appelles «néalibérauxs’, cadliee sube la politique inaugui@e

17 e néolibéralisme est une école contemporaine de la pensée économigue bourgeoise qui a pris naissanc
pendant la période entre les deux guerres morf@lesses représentants on y trouve des économistes
vulgaires commeEriedrich Hayek et Ludwig Von Misdsen France, Jacques Rueff ou le prix Nobel

1988, Maurice Allais. lls développent, dans la tradition du libéralisme mais en intégrant les réalités qui ont
conduit a une crise de ce dernieethéorie économique opposée a l'interventionnisme étatique dans

'économieP o u r Il e mar xi s me, | 6®conomi e politique en
guand |l a lutte de classe entre | e prol ®tariat
ébranlent les fondements déolate fraichelomination politique de la bourgeoisie.dgesiers grands
représentants sont Ricardo pour la GrHrdeagne et Sismondi pour la Frahc@ Al | e magne en
sur le développement capitaliste ne pouvait que suivre les économistes vulgaires. Cependant, si elle étai
incapable de faire progresser | 6®conomie politioc

cette critique de | 0®conomiged ptol eldsieigt@enistd dellah a b o |
société bourgeoisée prolétariat.

Devant les progrés du socialisme scientifique et du mouvement ouvrier international qui sera brisé par

| 6 ®c r a daecComeamurie dedPars) jette padessus bor@n 1871toute référence a la valtnavail,

théorie qui conduit réguliérement au socialisme et pire encore au marxisme. Dans tous les grands pays ou
le modedpr oduction capitaliste sobdest d®vel opp® et
théoriciens qui se chargent de cette besogne. JevonsMafadiaisen sont les noms les plus en vue.
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partir de la présidence Reagan. Des arguments penchent donc pour un retournement de tendance
au cours du septieme cycle, avec une tendance a relever le taux de profit, tout en constatant que
|l ors des <crises des forces de rappel ddaut
d®val ori sati ons grndescelgs courbes divergemtuHaassettendancialle du
taux de profit d a n s baisse teqmd@ncielle duaauxddé arofit damsues a t i
crises.

Comme nous | 6 avdacsase imervientrq@l gaeisobitllemiveatsdu taux de profit

ou sa tendance. La crise de suraccumul ati on,
brutale du taux de profit, due a un retournement de la force productive du travail tandis que la
«surproduction de marchandises» engemke la crisda baisse du taux de profit et est
favorisée par la hausse du taux de frofit

Le néalibéralisme puise ces racines dans cette-o@rdhetion théoriqueplus particulieremertans

I'Ecole autrichienne qui a vu le joar la fin duXIXe siécle et qui se fonde sur l'importance de
l'individualisme méthodologique, de l'action "humaine" et de la théorie de la valeur d'usage et de I'utilité
marginaletiiéoriesubjective de la valeur) de Menger. Ses principaux représentants sont Carl Menger,
Eugen von BoéhABawerk, Friedrich von Wieser et Murray Rothbard. Ce courant est issu de I'économie
apologétique vulgaire et a émergé en réaction aux avancées scientifiques du marxisme de I'époque, er
particulier contre Le Capital de Marx qui prenait de I'ampleur. A la suite de la consolidation e la contre
révolution bourgeoise, cette théorie s'est développée dans la seconde moitié du XXe siécle avec I'Ecole de
Chicago, qui comptait parmi ses membres des économistes tels que Milton Friedman et Friedrich Hayek.
Le néolibéralisme a commencé a prendre forme dans les années 1930 et 1940 en réponse a
l'interventionnisme étatiquauvert par la premiére guerre et qui se perging la victoire du
bolchévisme puians les régimes staliniens ou faseistes politiquegui seront ditekeynésiennes qui

gagnent en populariédant,pendant et apres la crise de 1929. Cependant, c'est dans les années 1970 et
1980 que le néolibéralisme s'est imposé comme l'idéologie bourgeoise économique et politique dominante
de I'époqueles politiques néolibérales bourgesm®slorsadoptées par un certain nombre de nations
capitalistes & travers le monde, notamment au Reyausmus Margaret Thatcher et aux Hiiais

sous Ronald Reagan. Ces politiques comprenaient la privatisation des entreprises publiques, la
déréglementation de I'économie et la réduction des dépenses publiques en matiére de protection sociale.
L'idéologie du néolibéralisme est la nouvelle fpmeevétau XXe siécle, I'idéologie bourgeoise libérale

des XVillle et XIXe siécles. Elle preat pendant les XXe et XXle siécties politiques de libre marché

comme moyen d'augmenter les taux devplus et les taux de profit nationaux a I'échelle mondiale.

18 Cf. «Aux fondements des crises

19 Dans les &héories sur la phaluee | Mar x commente | d®crit ddun ri
montre | 86®troitesse dbéesprit de ces ®conomistes
pol ®mi que des ann®es 1820. Au ceUnedemande accroeada al y s ¢
l eur part [des ouvriers] signifie quodéils ont te
part a leurs employeyrs et S i | 6on dit gue cela conduit par

saturation du marché, je peux simplement répondre que la saturation du marché est synonyme de profit
élevé»

Et Marxde conclurexkCd est en ef fet | a bas»e(Theaiessurlagvaluey gl ut
Editions sociales, T.3, p.142)

Pour les ricardiens, taux de profit et taux devplud ue ®t ai ent confondus. 1
Marx. Elévation du taux de phmue et baisse du taux de profit sont des manifestations du

d®vel oppement de | a force productive du travail
profit qui encouragerait | 6accumul ati on et avec
taux) de plusalue accélérerait le potentiel pour que se manifeste une surproduction de marchandises.
Nous avons montr® que dans | e cas doune <crise ¢
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On ndoubliera pas non plus que ce cycl e, ma
baisse di aux doi mposi i 0%i desl entdaeppasesdi ncid
g®n®r al , il moanr Ve galuxdaempmefit ddentrepr
42 LO®vol uti on -dalweapmment de pl us

Nous avons montrédans le chapitre ue | dapproxi mation de | a ¢
capital avait tendance ~ cro’tre. Par cons®
cela est d% - | O-Ralue dppatent. @t caldulé en rativabet capital fixp | u s

(ligne 4) et la ligne 2 (unit labor cost) assimilée aux salaires, de la ligne 1 (prix unitaire de la valeur
ajoutée brute) et rapporté a la ligne 2. Le calcul suppose donc que tous les emplois soient salariés
gue tous les salariés soient producteurs degbligset que toute les pladue soit produite par

les salariés du crtoutes choses qui notamment rendent le taux eeaplesapparens.

Moyenne dutauxdeplusv al ue apparent par cycle d

Cycle Taux de plusvalue général Nombre de trimestres
01 (partiel) 0,451 7

02 0,473 14

03 0,445 12

04 0,431 7

05 0,449 35

06 0,398 11

07a 0,388 19

ddexpl oitat i o-walue Haissait tbrautalement & enpdinaitsla crise. Dans le cas de la
surproduction de marchandises, auquel Marx fait ici allusion, nous sommes dans le cas inverse. Plus le
taux de plusalue apparent est grand plus le potentiel de crise est élevé. Plus le taux de profit est élevé et
| daccumul ation du capital favorni x@espgl UDaluea rei e
contradiction valorisation / délorisation du capital.

2Taux doi mposi t(httpsr/fr.tcadirgeconenmcs.com/pniteklades/orporatéaxrate
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07b 0,358 3
08 0,376 30
09 0,368 40
10 0,406 24
11 0,456 42
Moyenne du taux de plusvalue apparent par cycle dans la période de crise
01 0,467 5
02 0,399 4
03 0,388 4
04 0,402 4
05 0,372 4
06 0,366 6
O7a 0,326 3
07b 0,360 6
08 0,352 3
09 0,307 3
10 0,410 6
11 0,328 2
Evolution de la moyenne du taux de-phlae général apparent
par cycle pendant la période d'accumulation
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Evolution du taux de pluagalue général apparent par cycle
dans la période de crise
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Dans la périodde crise le point le plus bas est atteint au cours du neuviéme cycle et non du
onzieme comme dans le taux de profit.

En ce qui concerne | a p®riode dobéaccumul ati on
pour le taux de profit, a savoir la question de départager la deuxiéme partie du septieme cycle du
neuvieme pour identifier une inversion de tendance.

Nous avons vu cependant que cette p®riode di
est trés breve (3 trimestres). Elle suit la crise engagée avec la premiere partie du septieme cycle
cette courte reprise, pour partie artificielle, en est donc tributaire.

De nombreux facteurs nous ont conduits ~ con
seul qui a été décomposé en deux parties. Il en résulte un cycle complexe dont on ne peut
total ement 1isoler, sans risque dobéerreur, | es

Si nous faisons la moyenne des deux parties du septieme cycle, le point bas de la période
déaccumul ation (0,384) est sup®rieur au poin

Notre conclusion sera donc de reconduire les résultats obtenus tatecde profit général
en faisant remonter | dinversion de tendance
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4.3 Dévalorisation du capital

Pour terminer nous pouvons esquisser un indicateur de la dévalorisation du capital au moment
des crises

Pour cela nous rapporteratens lacolonne 6la moyenne du taux de profit dans la période de
crise (colonne 3) “ Il a moyenne du taux de pr

On y ajoutera le rapport (colonneiifre le point bas (colondkeet le point haut (colonrig du
taux de profit général dans le cycle.

A partir des données collect@esisobtenonde tableau suivant :
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Evaluation dododun indicateur de d®valorisation
2 Moyenn.e 3 Moyenne4 Ve T 5 Maximg 6 ; _ Tgux 7 ) . Taux

1 Cycle | Taux de Profit| Taux de de Profit (crise) Taux de profit| Dévalorisation | Dévalorisation
Accumulation | Profit Crise (accumulation) | (3/2) Ponctuel (4/5)

01 0,401 0,41 0,388 0,441 2,24% -12,02%

02 0,418 0,351 0,329 0,469 -16,03% -29,85%

03 0,39 0,335 0,319 0,414 -14,10% -22,95%

04 0,372 0,349 0,341 0,397 -6,18% -14,11%

05 0,391 0,321 0,313 0,434 -17,90% -27,88%

06 0,344 0,313 0,299 0,353 -9,01% -15,30%

07a 0,328 0,274 0,263 0,354 -16,46% -25,71%

07b 0,299 0,298 0,282 0,305 -0,33% -7,54%

08 0,313 0,293 0,289 0,341 -6,39% -15,25%

09 0,306 0,252 0,245 0,339 -17,65% -27,73%

10 0,33 0,325 0,307 0,381 -1,52% -19,42%

11 0,36 0,258 0,206 0,391 -28,33% -47,31%
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Il existe un fort coefficient de corrélation entre les deux types de calcul.

Pour étre bréve, la dévalorisation du capital dans la période de crise a été la plus importante de
| 6hi stoire du mode de -pniso Tirant les tegons despeyckesa | i s
pr ®c ®dents et en particulier du dernier, |O0E

Le résultat obtenu pour le dixieme cycle, celui de lagii@de récessionmontre que le taux

moyen de profit pendant | aguerre astsae mém@mvedu@e | a
l e taux moyen du profit dans | a p®riode doba
haut et | e point bas ne place ce cycle quden
Ce constat peut donner une i1 d®e de | 0i mport
débandade généralisée qui a failli gagner les économies capitalistesddeslqgppées

(nonobstant | e fait que cett etaaxdepsobb).s i nscr i
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5. Le cycle du capital fictif

5.1 Mise a jour du tableau récapitulatif

Nous avons | 6habitude de publier un tabl eau
des trois derniers cycles, ce que nous avons appeléske «des transactionévolume des
transactions boursiéres exprimé en dollars divisé parJecaurg i vant ), le@olumal i c e S
des transactions et | e cours moyen (7 partir

Compte tenu des rectifications dans la durée des phasewasates changements significatifs
dans | dappr ®cle?dour repondrd a ceeoquestion, nous avons construit un
tableau dont les colonnes sont décritdessous.

Cyce num®r o doordre des cycles et ®ventuell el
cycle.
La ligne comportant | d0d mdonm®la wnasdeddes tnsactionsu c y C

(le volume desansactions divisé par le cours). La phase, commune aux deux cycles (cycle des
crises et cycle boursier), ou la moyenne de la masse des transactions est la plus forte est grisée «
celle ou la moyenne des transactions est la plus basse est hachurée horizontalement.

La ligne o0o% | e num®dome ld Golumeddes trarsactions €xpiiméien d 06 u
dollars.

L6indice moyen du cours boursier, we@Spkaul ®
phase pendant |l aquell e | 6indice est au plus
mont ant vers |l a droite. La phase 0% | 6indic

franchi, est mise en évidence par des hachures orientées en montant vers la gauche.

VD : Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) pendant la
vague de décélération.

PP: Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) pendant la
phase de prospérité.

PPP. Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) pendant la
phase de post prospérité (haute prospérité).

VA : Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) pendant la
vague dodoacc®l ®r ati on.

VAD : Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) lors de la

vague dobéacc® ®ration pendant | a p®riode d®pr
SEC: Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) lors de la
s®quence dodoentr ®e en crise. La crise de sur |

franchi dans une phase précedente.
SECVHS: Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) lors de

la partie avaM() de | a s ®quenIEE). Ld éoars hoursiee reparh a lax haussee  (
tandis que | a crise continue et que | e rappo
hyperspéculativél) de | a s®quence ddentr ®e de crise.

du cycle des taux et rapports en cours, mais, du point de vue du cycle boursier, elle inaugure le
cycle suivant. A la différence de la phase a®BGMHS, absente des derniers cycles, cette
phase est généralement présente mais la tendance serait a son raccourcissement. Quand I

moyenne de | a masse des transactions y est
(SEQ proprement dite, nous la mettons en relief avec des diagonales orientées en montant vers
|l a gauche (et une grande diagonal e si de pl u

cycle des crises).

Bilan du onziéme cycle 17/10/23 42




SSC Moyenne de la masse, du volume des transactions et du cours (indice SP500) pendant la
séquence de sortie de crise.
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PP PPP PPPD VA VAD SEC SSC
627.715 609.920 : 690.016 871.178 1.052.644 L | 1.110.597
9% 209.753.142 | 346.768.364 | 665.794.870 | 993.438.383 | 1.158.305.28( 1.230.132.43 6] 1.253.809.52
9Sp (4141 553,5 1094,2 I 11090 1341,6 1187,7 - [ 1129,7
= : 1.498.926 |1.935.616 | 2.280.936 |2.499.600 |5.111.407 \\\\ 6.406.708
10$ | 1.409.100.04{ 1.782.617.51] 2.759.756.84( 3.417.616.69{ 3.374.040.56( 5.318.500.114 5.850.672.37
10Sp | 974,7 1180,1 I ,0 1471,3 1138,6 19143
11m [4.022.596 |2.375.948 [169974 .980. 1 732 001 - - - -
11$ | 4.502.513.49] 3.573.763.39( 3.655.730.08]3.969.580.83| 3.691.138.38] - - - -
11Sp | 1.152,4 1.551,1 / 17,8  |2134% - - - -
11 m|[1.469.016 |1.270.634 . - - 2.824.595 | - 2.130.837
11 $3.473.048.94{ 3.429.584.00! - - 7.354.595.45{ - 5.864.926.19
11S][2.368,6 2.705,2 - - 4 |- 2762,0

21 a fin de la période dépressive du cours boursier a également lieu dans la phase de post prospérité. Dans cetée dewmdgemneatts transactions est de
1.975. 950, | i ndice moyen du cours MbOB27TH.i er de 2048, 12 et |l e vol ume de
22 Appartient au sowusycle boursier suivant. La période dépressive du cours boursier a pris fin dans la phase de post prospérité.
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Les tendances générales du cycle sont identiques. Le cycle est spéculatif et non super spéculati
comme | es pr® c®dent s. Lédactivit® boursi re s
cycle des taux et rapports entre dans sa p®i
de la désaffection de la bourse (cf. régidlod et N°9) dont nous reproduisons les principales
analyses ici.

Comme nous | davons indi qu® dans Isduscyclallay s e d
baisse de la bourse a eu lieu entre mai 2015 et février 2016 donc dans la phasEsplérpést

et enray®e comme | es autres tendances d®pres
|l a bourgeoisie, ce qui a ®galement mis fin 7
souscycle.

Extraits de la révision N°6®

Dans sa the&esur les actions frangaises depuis 1854, David Le Bris souligne que, de méme
gubdaux¥nkEsatcdest s oudémocrates que telcaurs boursiena augnsenté le
plus, en France cdest sous | es gouvernements
tout nouveau gouvernement est salué par les malelogsirs des actions augmente plus vite

dans les premiers ntaisMais, préciseil, pour le cas francais, la surperformance des
gouvernements de gauche, outre une conjonctu
prévisibles en matiere de gouvernement. Quand la gauche est annoncée au pouvoir sous un
gouvernement de droite, les actions baissent et quand les sondages annoncent un gouvernement
de droite, environ trois mois avant, le cours des actions monte sous un gouvernement de gauche.

Ces derniers temps, |l a valeur: moyenne de | 0di

Novembre 20164 505,22
Décembre 20164 747,19
Janvier 20174 868,03
Février 20174 850, 73
Mars 2017 4 996,88

Depuis |l a fin mars 2017, | 6i ndice a d®pass®
atteintdepus 6 ®t ® 2015. A |l a diff®rence des indice
ni rcup®r ® son plus haut niveau ddavant | a
absolu qui dat e de -derdiexencris2.(Cel® traduib e Wéclia velatrd du | 0 ¢

capitalisme francais tout comme, pour une part, la dimension artificielle des records américains.
Ces derniers chiffres montrent que les spéculateurs sur le marché francais ne partagent pas les
craintes de la plupart des bourgeoisies étrangeres et voient gagnant soit Macron (au demeurant, s
| don se fie ° | 6danalyse de Le Bri s, cel a sic¢
Marine Le Pen.

23 Avril 20179 Cf. sur notre site.
24David Le Bris, Les actions francaises depuis 1854, http://www.theses.fr/20110ORLE0502

En mai 1981, avec | 6®l ection de Mitterrand, | a
depuis 1854, mai s | a conf i arentee sesennatr I®haasbel sera de v i t
250% et de 450% - la fin du second mandat, soit

maniére générale, les marchés sont finalement agréablement surpris par la gauche et plutét décus pas I:
droite.

Le résultat le plus mauvais en temps de paix est obtenu sous les gouvernements Pompidou, ancien
banquier de chez Rothschild, sous la présidence du général de Gaulle. (cf. Davis Le Bris, Les actions
francaises depuis 1854, p.136, 137, 150)
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Aujourdohui de nombreux articles meMdisant en
qguoi sert | a?Bouadiset anuj oge dBleMbnde guell jgsiera n d e
2017. tandis que selon Patrick Attus | 6 ®c on o mi st e legactions medervedte N a
plus ° financebDepuwi®kco®dm@,e | e sol de des ®mi
EtatsUnis est négatif, du fait des destructions faisant suite au rachat.

Graphique 1a Graphique 1b
Emissions nattes d"actions colees par les Emissions nettes d actions colees par les bangues
antreprises non financieres jen % du PIB valeur) {en % du PIB valeur)
4 4 12 1,2
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Trois grandes causes sont évoqueées.
1)La fai bl esse de ®d D®RPE@®@ nearen | @idowsdembi | it
L actionnari at tend " -UWnis le ppoidsf dess isviestissaura | | s e
institutionnels baisse. En ?Prance, | e nombi
Graphique 24 Graphigque 2b
Etats-Unis : encours d’actifs financiers détenus par Etats-Unis : encours délenus par les investisseurs
les ménages (en % du PIB valeur) institutionnels (en % du PIB valeur)
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2) Le colt du capital en actions trop élevé pour les entreprises, par rapport au codt de la
dette; d bune part, i y consolidation des fon

26 https://www.research.natixis.com/GlobalResearchWeb/main/globalresearch/ViewDocument /A9h35
yr Ye QI3BXMm NYP_AkA==

27 «Seuls3ni I 1 i ons de Fran-ais sont encore actionnai
estimation publiée en novemBed6p a r Kantar TNS pour | 6Autorit® c
Leur nombre a ®t ® divis® par deux en dix ans, e

gonflé dans les années 1980 et 1990 a la suite des vagues successives de privatisations touchant de
entreprises aussi connues que-Saibain, la Société générale, Renault, Gaz de France, etc. Entre 1982

et 2002, |l e nombre de pet i milion@gdnritlelurosn st ailt sadienss
plusdeéni | | i on20QUsquo@ne notamment au succ s du pl
enl 9 9 2 » (Dénis Cosnard, Le Monde, 27/02/2017)
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faire appel au mar ch® et débautre part,
plutétque le recours aux actionnaires.

Graphigue 6a
Etats-Unis : taux d'intérét a taux fixe sur les crédits
aux entreprises et ROE (en %)

— Tov dintérét a taux fixe sur les crédits aux enfreprises

ROE
18 18
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12 4 12
10 4 - 10
8 L8
6 - L6
4 4 L 4
2 Sources | Datastream, Barclays, NATIXIS 2
8 00 02 04 06 08 10 12 14 16
3) La volont® des entreprises doéenrichir | es

Unis), ou au moins en ne les diluant pas (Europe).

«Résultat, la Bourse est désormais un petit milieu qui fonctionne avec les mémes acteurs et le
m°® me st ock ddortente,idans k& meillgun des cag de redistribuer régulierement

| © a rd des eritreprises qui en ont vers celles qui en ont besoin pour leur croissance. Acteur
maj eur de |l a circulation des capitaux, cens
sociétés, la Bourse ne remplit plus ce role essentiel. Un basculement dont on ne mesure pas
encore toutes les conséqueneéBhilippe Escande, Le Monde,10/01/2017)

Extraits de la révision N°3® et complément

Nous poursuivons ici leesmmentaires entamés dans la mise a jour n°6. Les évolutions de la
bourse ne cessent doéinterroger | a bourgeoisi
ancienne et |l a plus assur ®e, |l es bourses oni
entrent est moins important que celles qui en séridnx EtatsUnis le nombre de sociétés

cotéesau NYSEa été divisé par deux en 20. &ansRoyaumdni, la tendance est identigque

pour deux sortants, un seul entrant . Dans | e
moyenne est de | 6ordre de zZz%Wramt lOmaaas.il L
capitalisme encore jeune et plein de vitalite.

Pour | ever des fonds, d 0 a u t: fteg Isanques, rhea capitaug e r @
risques, les particuliers fortunés sont des sources de financement alternatives tout comme les
fonds doéinvestissement qgui deviennent des a

comme les fonds de retraites, les retraites des salariés-t€umnggs contraintes pour accéder

28 Juillet 2018 Cf. sur notre site.

29 Sources La lente mort des bourses, BEibert, Le Monde, 12/06/208 La Bour se nda p
chez les entreprises, Denis Cosnard, Le Monde, 08/02[201Bourse en circuit fermé, Philippe
Escande, Le Monde, 10/01/2017 War r en Buf fet't ndest pas un caj
Leparmentier, Le Monde, 19/09/2017.
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|l a bourse et sdy maintenir, ce qui suppos
contraignante dont la production est colfeusel e co3%t ddéacc s aux capi
®l ev® dans | a Bourse que par | dinter m®di air e
laquelle la Bourse prend un sens augtheléephénomene est amplifié par les rachats de
grandes entreprises entre ¢llagaille des entreprises sur le marché américain a doublé en vingt
ans. Comme par ailleurs | e nombre ddactions
de créations), la Bourse évolue vers un microcosme toujours plus dominé par les grands groupes
capitalistes financi&rs

1 ne faut pas pour autant sdi maginer que t
capitalistes. L e s -dessua gdess boussésa rdoen cried [firanciere a u
indépendamment de la crise de surproduction reste une possibilité que nous ne pouvons pas
prévoir. En tout état de cause, une crise financiére accompagnera la crise de surproduction.
Généralement, ces crises précédent de peu de temps la crise de surproduction proprement dite
mai s ce cas de f i glaarise denld28 sutcellp de 4983 (pramie® partie dug u e
septieme cycle) sont la pour en témoigner. Au cours de ces cycles, la crise financiere est
intervenuapreque la crise ait commencé. En revanche, lors du sixieme cycle, le point haut

boursier a ®t ® atteint bien avant | a phase <c
De | 6argent facile a aid® | a Lenvepuabsoktdaesv al e
transactions ®tait, si nous comparons | es m°

élevé dans la phase de décélération, deux fois plus élevé dans la phase de prospérité, plus de 40¢
de plus dans la phase de psto s p®r i t ® et encore 15% de pl v
Nous avons cependant montr® qudi l fall ait r
®t ait jusqud”™ pr®sent du type sp®culatif et
(en les comparant a celles du cycle précédent pour la méme phase) avait tendance a baisser phas
aprés phase (le phénoméne est encore plus marqué pour ce que nous avons appelé la masse de
transactions ou elles sont moindres pour les deux dernieres phasesydliesous

Les observateurs ont cependant fait remarque
®t ® encourag®s par |l dacc s ~ des pr°ts 7 bas
déterminants de la hausse des cours. Une analyse rapide des bilans des entreprises américain
montre ®gal ement q tie cru deenmaniézet treseimpertante ddpelis 20@7) | e ¢

tandis que | es achats ° cr ®dle tecord 6eal®20 aété s n &
batt®

Sur une autre pl an, | Oirapérfalisroas tétasomeéenst et ahi@otssi s s ar
condui t " |l a sortie de nombre Yd@k&nmMpréesdepri ses

banni ssement, en janvier 2021, de 35 soci ®t ®
5 autres sociétés chinoises qui se retirent afin de ne pas se plier aux injonctions du régulateur de

30 «En moyenne, pour une PME, cela colt&u/ce la premiére levée de fonds, puis quelques centaines

de millier s»(Mableefr owr gg,arAsasnoci ® doEY, ex Ernst e
08/ 02/ 2018. Ajoutons qudensuite, il y aura ~ pay
31 «il devient dur de rester en Bourse pour une société qui vaut moins de 300 4 300 on»s d & e u |
PascaQuiry, professeur de finance a HEi& par Le Monde du 08/02/2028

L dactionnarnadex Gsesr é¢dpder | 6essenti el des fond:
ddactions cherche © reproduire | 6®volution de | i
| 6actionnariat des entreprises cot®es contre 35Y%
33 https://www.moneyshow.com/articles/tradingie&@009/

345 sociétés chinois quittent brusquement la bourse déddlewhallenges.fl,2/08/2022
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se mettre en conformité avec leurs obligations comffi@bleses a la fois de complications et

de co%uts mais aussi d des "Wennée&\qeenPekin gugd sensililes. &&n s p
| 6entr ®e ~ -Youak éthitcencousagée paele powveir politique du capitalisme chinois,
ce noest plds | e cas d®sor mai s

Ce que |l a litt®rature ®c ono-adirgdegenteepripesimdrte de s
vivantes contraintes ° une fuite en avant d
gudavec | e soutien des banques, par une po
représentent une part croissante des entreprise¥.coté€e t ype doéentrepri se

ce qui releve, pour le marxisme, du cdigiibth u s e n s dadlire auduléux, falkadierns t
factice) figure parmi les premieres victimes désignées en cas de retournement du marché ou du
resserrement du crédlit

35Une loi de 2020 oblige a une certification des comptes par un cabinet agréé.

¥Ldentreprise Didi qgui avait loownrd@mentsaoctionree pargler ® d e s
autorités chinoisésChallenge.fr, 12/08/2022

37 Selon une analyse de Bianco Research, les zombis représenteraient plus de 15% du SP1500.

BBi en s %r il nnis quasorp eoscerrgsl mar cé phenontehea $eon une note de la
société EuleHe r me s | | e t aux ddentreprises zombi s en F
augmentation par rappor:t "’ | ann®e derni re. ht

NewsDocuments/CP_DéfaillancesFrance2017.pdf, citée par Le Monde du 7/3/2018.
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5.2 Le cycle boursier; point haut et point bas du cycle

Cycles 9 a 11 et début du 12eme cycle du capital fictif (boyrse

2,5

15

0,5

€0/¢c0c
80/T¢0¢
T0/TC0C
90/0¢0¢
TT/6T0C
¥0/6T0C
60/810¢
¢0/8T0¢
L0/LT0¢
¢1/910¢
S0/9T0¢
0T/STOC
€0/ST0¢
80/7T0¢C
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¢0/TT0¢C
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€0/800¢
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¢0/700¢
L0/€00¢
¢1/2¢00¢
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Nous pouvons mettre a jderchapitre du livre consacré au cycle du capital fictif (bourse)

En déterminant les points hauts et bas du cycle du cours boursier, nous pouvons délimiter, au

sein des diverses séquences et phases, ce qui reléve, selon la décomposition que nous avon
adopt ®e, de | a sp®cul ati on, de | a sursp®cul
spéculation ou sogpéculation (cf. chapitre 8.3lidte surle cyclales crises aux Etaigig)

P®r i ode doac dilpenhausse i/p en baisse
Cours boursier en hausse | Surspéculatif Spéculatif

Cours boursier en baisse | Spéculatif Contre spéculatif
Période de crise i/p en hausse i/p en baisse
Cours boursier en hausse | Hyperspéculatif Surspéculatif
Cours boursier en baisse | Spéculatif Sousspéculatif

Les deux tableaux suivants établissent les points hauts et bas du cours boursier pour chaque cycle
Ces points sont ®tablis selon deux | ogiques
point haut f(Maskp adkspbuntcodesplus haut (bas)

La s®rie quotidienne (session boursi re) de:
minimumes atteints en cours de séance. Nous pouvons donc relever la date précise des points qui
nous 1 nt®ressent . Débautre part, i est ®gal

cours boursiers a partir du cours de cléture. Nous pouvons ainsi déterminer les mois ou le cours
boursier est au plus haut (bas). Les résultats des deux démarches sontlempimdeaut
(bas) absolu est généralement atteint lors du mois ou la moyenne des cours est la plus élevée

(basse). Nous pouvons ainsi uni fier | 6 ®c hel
lesquelles nous travaillons. Les données (incomplétes et interpolées) du premier cycle
proviennent de | &6:imaalotrends)Dow Jones (source

Les choix faits en matiére de décomposition des cycles intermédiaires (a partir des équations du

rapport i/ p) au sein des cycles 5 et 8 ne re
du cycle boursi®r Quand cela était possible, nous avons donc rebati taycleusoursier qui
ndo®pouse pas compl tement | a d®l imitation de

Le premier tableau traite du maximum du cours boursier de chaque cycle. Les colonnes suivantes
y sont présentes

Cycle Num®r o dodéordre du cycle et, Fceclesy. es  ®cC h @
données propres aux saysles (vagues intermédiaires) sont placées entre parenthéses pour en
faire ressortir la spécificité.

PH session | | sbagit de | a valeur maximale attei
boursiére avant (sauf cas particulier) la crise de surproduction ou, le cas échéant, pendant le cycle
intermédiaire. Il est établi a partir du maximum des données quotidiennes (session boursiere).
Date du maximuBate de la session pendant laquelle le maximum a été atteint.

PH moyenne mensWelkeur moyenne mensuelle maximum atteinte par le cours boursier.

Date maximum mensdels et année correspondant a la moyenne mensuelle maximum. Il y
généralement une correspondance entre la date du maximum des sessions et le mois de la valeu
moyenne mensuelle maximum.

®En raison notamment, cOest l e cas du huiti me
produit des effets en matiére de crise de surproduction.
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SSCPH Valeur moyenmaensuelle maximum atteinte pendant la séquence de sortie de crise (la
crise de surproduction continue mais | e poin
i/p ont été franchis).

Date maximum SSCHMte correspondant & la valeur moyenne de la colonne précédente.

ou de | a n

Quand | e point haut de n
e recouvr eme

I
pr ®c ®dent, ce quli signi f
fond de la cellule est grisé.

a sessio
ie que |

Quand le point haut du cours moyen de la séquence de sortie de crise est le plus élevé du cycle
complet (cycle des crises) le fond de la cellule est hachuré. Cela signifie que le recouvrement du
cours boursier a eu |ieu avant m°me | a fin
fois de la faible gravité relative de la crise financiére propre a ce cycle et des tendances
surspéculatives qui accompagnent le mouvement de la production capitaliste. Dans le cas du
onzieme cycles i |l e recouvrement nda pas eu | ieu pe
demeur e pas prmwirnsung wdyicll ee sdte, ce type, l e plu
phénomeng limitation de la durée de la chisepuvrementrés rapide du cours boursier et
obtentions de nouveaux records pour le nouveau estckajssi en mettre en relation avec la
politique massive de soutien des autorités monétaires.
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Maximum du cours boursier par cycle
Cycle PH session Date du maximum PH moyenne Date maximun| SSCPH Date Maximum
mensuelle mensuel SSCPH

1 19,18 05/1946 17,12 10/1949

2 26,66 05/01/1953 26,18 01/1953 = 05/1954

3 49,64 03/08/1956 48,78 07/1956 04/1958

4 60,71 03/08/1959 59,74 07/1959 — 02/1961

5vl (72,64) 12/12/1961 (71,74) 12/1961 (62,61) 12/1962

5v2 - - - 40 - -

5v3 (94,72) 09/02/1966 (93,32) 01/1966 (92,59) 05/1967

5v4 109,37 02/12/1968 106,48 12/1968 84,37 10/1970

6 121,74 11/01/1973 118,42 01/1973 83,83 03/1975

7a 120,22 13/02/1980 115,34 02/1980 =g 83———— 07/1980

7b 141,96 26/11/1980 135,65 11/1980 11/1982

8vl - - (245,30) 06/1986* - -
“pDanscesousy cl e (selon | danalyse des vagues du rapport i/ p)cledoapsgrsbawsgei st on s
suggeére donc de ne pas isoler cette vague et de la réintégrer dans la troisieme vague. Nous ne ferons donc gasund anayeedél e | 6 ®v ol ut i or
données relatives a ce cycle intermédiaire.
4La fin de |l a vague interm®diaire correspond pl us 7é unenvaguepautsiere (Udsousc O U I ¢
cycle boursier) 8vbl pour mieux d®limiter ses car @nédesBaire (par exgmpkeslors dbe m°
troisieme cycle entre juillet 1956 et février 1957 ou encore, dans la premiére vague du huitieme cycle, la pgriodeajui suitle de | a cri se du

juilletaolt 1984). Ces aspects restent encore en dehors de nos analyses.
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8 vbl (337,89) 25/08/1987 (329,36) 08/1987 -
8 v2 369,78 16/07/1990 360,39 06/1990 28— 03/1991
9 1552,87 24/03/2000 1485,46 08/20002 1129,68 11/2001
10 1576,09 11/10/2007 1539,66 10/2007 926,12 06/2009
11vl1 (2134,72) 20/05/2015 (2111,943 05/2015 - -
11v2 3393,52 19/02/2020 3278,20 01/2020 [2954,90] 29/04/2020
421 | sbagit du seul ®cart significatif entre | e pfledtivernenttateinttie 24 maost2000, masn et

l a moyenne du mois de mars est i nf ®r i ergeptembre, lecauts maximdnuestramcoresde i580,0P.ui | | et
43]| existe aussi un épisode boursier significatif en 2011, en relation avec la crise de la dettgp Gofdrerise de2a®H 09, nous ne | davons
“4Compte tenu de |l a bri vet® de Il a crise et de dobh®espq®ci s@méentr | ée si
phase dans le cas du onziéme cycle. La séquence de sortie de crise est de ce fait difficile & cerner. Vraisemilatdetriaférisaduau mois. Nous ne

pouvons que la postuler.
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Le deuxieme tableau présente une structure proche du tableau précédent. Le contenu est dédié
aux points bas du cycle boursier pendant la crise de surproduction et, le cas échéant, aux crises
financieres en fin de cycle intermédiaire. Le onzieme cycle a connu des épisodes boursiers mais
pas de crise financiére grave. A chaqudd®iautorités monétaires ont réagi pour enrayer la
dégringolade.

Le tableau contient les colonnes suivantes

Cyce Num®r o doéordre du cycle et des cycles ir
aux sousycles (vagues intermédiaires) sont placées entre parenthéses pour en faire ressortir la
spécificité.

PB moyenne mensdeléir moyenne mensuelle minimum atteinte par le cours boursier.

Date maximum menMat et année correspondant a la moyenne mensuelle minimum.

PB session | | sdagit de |l a valeur minimale attei
surproduction. Ce point bas est établi a partir de la série des minima des données quotidiennes
(session boursiere). Quand le point bas du cycle est inférieur au point haut de la séquence de
sortie de crise du cycle des crises précédent (cette séquence fait partie du cycle boursier actuel) I
fond est grisé.

Date du minimuDate de Iaession pendant laquelle le minimum a été atteint. Il y généralement
une correspondance entre le minimum des sessions et la valeur mensuelle moyenne minimum.
PhasePhase ou séquence du cycle (le cas échéant,-cycle)usl est atteint le minimum du

cours boursier (SEC s ®qu e nc e (dS5E sequenBeede sbeie de criBB.dPhase

de postprospérité).

SSCPH Valeur moyenne mensuelle maximum atteinte pendant la séquence de sortie de crise (la
crise de surproduction continue mais | e poin
i/p ont été franchis). Quand le point haut du cours moyen de la séquence de sortie de crise est le
plus élevé du cycle complet, le fond de la cellule est hachuré (cette colonne est identique a celle
du tableau précédent).

Date maximum SSCPBate correspondant a la valeur moyenne de la colonne précédente
(colonne identique a celle du tableau précédent).
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Minimum du cours boursier par cycle
Cycle PB moyenne Date du|l PB Date du minimum | Phase SSCPH Date
mensuelle minimum session Maximum

SSCPH

1 15,13 06/1949° 10/1949

2 23,26 09/1953 22,71 14/09/1953 SEC 05/1954

3 40,33 12/1957 38,98 22/10/1957 SEC 04/1958

4 53,74 10/1960 52,2 25/10/1960 SEC 02/1961

5vl (55,63) 06/1962 (51,35) 25/06/1962 PPP 12/1962

5v2 - - - - - -

5v3 (77,13) 10/1966 (72,28) 10/10/1966 PPP (92,59) 05/1967

5v4 75,58 06/1970 68,61 26/05/1970 SEC 84,37 10/1970

6 67,07 12/1974 60,96 04/10/1974 SEC 03/1975

7a 102,97 04/1980 94,23 27/03/1980 SEC 07/1980

7b 109,38 07/1982 102,2 09/08/1982 SEC 11/1982

8vl - - - - - -

8vbl (240,96) 12/1987 (216,46) 20/10/1987 PPP -

8 v2 (307,12) 10/1990 (294,51) 11/10/1990 SSC 03/1991

9 1044,64 09/2001 944,75 21/09/2001 SEC 11/2001

9 big® 837,62 02/2003 775,80 09/10/2002 VD*¥ - -

10 757,13 03/2009 666,79 06/03/2009 SEC 926,12 06/2009

11v1 1904,41 02/2016 1810,1 11/02/2016 VA - -

11v2 2652,39 03/2020 2191,86 23/03/2020 SEC [2954,90} 04/2020

4Un mini mum nominal est atteint pendant | a p®riode déaccumul ation (F®v

46 La crise de surproduction prend fin officiellement en novembre 2001. Un point bas boursier a été atteint en septepgmaa2®QheCechute de la bourse
intervient & partir de janvier 2002 (session) ou mars 2002 (moyenne mensuelle) pour atteindre un minimum en omme®@OE/ee2003 (Moyenne

mensuell e). Certaines analyses traitent cette p®riode dbéun seul tenant
4711 sdagit ici de |l a vague de d®c®l ®ration du cycle suivant, |l e dixi m
84Compte tenu de |l a bri vet® de |l a crise et de dobh®espq®ci s@méentr il éhe si

phase dans le cas du onzieme cycle. La séquence de sortie de crise est de ce fait difficile a cerner. Vraiseméaldstriaférsuiduau mois. Nous ne
pouvons que la postuler
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5.3 Le cours boursier selon les differentes phases du cycle

A partir des données réungEmns le tableau précédent, nous pouvons établir la moyenne des
cours selon les différentes phases du cycle. Le cas échéant, suivant le moment ou commence el
finit la phase dépressive du cours boursier, nous pourrons décomposer la phase ou la séquence
concernée en deux parties.

Les colonnes du tableau suivant sont

Cycle num®r o dodéordre des cycles et, ®ventuel |l e
cycle.

VD : Moyenne des cours boursiers pendant la vague de décélération

PP: Moyenne desours boursiers pendant la phase de prospérité

PPDCS Moyenne du cours boursier pendant la période dépressive du cours boursier lors de la
phase de prospérité. Ce cas, plutbt rare, ne se manifeste que dans les cycles complexes. Le coul
boursier baisse alors que les déterminantfasents de ce cours sont orientés favorablement.

Nous avons donc une phase contre spéculative.

PPPDA: Moyenne du cours boursier |l ors doune |
pendant | a phase de post prosp®rit®. Ce cas
cycle du fait ddédun d®cal age entre | e cycle d

spécificités du cinquieme cycle qui, du point de vue du rapport i/p, se présente comme un cycle
de transition.

PPP. Moyenne des cours boursiers pendant la phase de post prospérité (haute prospérité).

PPPD. Moyenne des cours boursiers lors de la phase de post prospérité pendant la période
d®pressive du cycle boursier. Pour quodune t e
du cours boursier ait lieu pendant cette phase ou une phase antérieure. Dans le premier cas, la
post prospérité est décomposée en deux parties (PPP et PPPD), dans le second cas, seule existe
PPPD.

VA: Moyenne des cours boursiers pendant | a v
VAD : Moyenne des cour s boursiers | or s de |
dépressive du cours boursier.

SECMHS: Moyenne des cours boursiers dans | a s
boursier continue de progresser en contradiction avec le mouvement de tous les cycles du capital
réel;, ce ph®nom ne est caract®ristique de | 6hy
SEC.: Moyenne des cour s boursiers l or s de I
surproduction est déclarée et le point haut boursier a été franchi dans une phase précédente.
SECVHS: Moyenne des cours boursiers dans | dave
partie hypersp®cul ative de | a s®quence ddent
gue | a crise continue et que | e rapport i/p
rapports).

SSCS Moyenne des cours boursiers lors de la partie sous spéculative de la séquence de sortie de
crise. Lacrise continpe | e rapport i/ p s&estlecoers bmbwsien ® et
est toujours dans sa p®riode d®pressive. Ce
huiti me cycle. Cboest un ®I ®ment en faveur

grande crise intermédiaire de 1987.
SSC Moyenne des cours boursiers pendant la séquence de sortie de crise.
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En diagonale droite, la phase ou la moyenne des cours est la plus élevée.

En diagonale gauche, la phase ou la moyenne des cours est la plus basse, une fois le point hau
boursier franchi.

En grisé, dans le cas des cycles a vagues, la finaickeo{épisode boursier).

En horizontal, les séquences de sortie de crise pendant lesquelles le point de recouvrement du
cours boursier du cycle est atteint ou dépasseé.
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Moyenne des cours boursiers dans les différentes phases des cycles

SRR
N §§\\§§\

Cycle [VD |PP PPPDA | PPP
2 17,7 19,4 - 22,6
3 30,3 |34,9 - 42,8
4 448 |52,0 - 57,7
5vl |655 |69,2 66,0 57,9
5v2 |66,8 |727 - 82,1
5v3 [87,3 |89,9 84,3 82,3
5v4 | 94,7 | 94,6 - 99,9
6 98,0 |107,4 -

7a 93,4 |101,9 - 96,9
7b 125,0 | 132,9 -

8vl |152,9|163,9 - 160,5
8v2 |266,3 %/Z/ﬁ///% - 270,8
9 414,1 | 553,5 - 1 094
10 974,7 | 1180 - 1425
11vl [ 1152 [ 1583 - 2061
11v2 | 2368 | 2705 2868
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La phase 0% | a moyenne des cours est |l a plus

Du point de vue de la délimitation des diverses phases, nous savons que, lorsque le point le plus
bas du cours boursier est atteint, |l a s®quer
gue sdouvre une pha-si.€ehypemphma®eulaatailvededd ac
crise suppose que le cours boursier refontee t par l a m°me occasio

nouveau cycle boursier, tandis que la crise continue et que le cycle des taux et rapports est
toujours dans sa période de contractioe.s deux parties de | a s®qu
fonction de leur durée, de la rapidité de la baisse ou du recouvrement se partagent donc le

privilege de la phase ou la moyenne du cours boursier est au plus bas. La seule exception est |z
deuxi me vague du huiti me <cycle. La moyent
sp®cul ati ve, uni quement pr ®sente dans ce <cyc
pour une part, escompté la crise générale qui met fin au huitiéme cycle.

La phase 0% | a moyenne des cours est |l a plus

Dans nombre de cycles, le recouvrement du cours boursier a lieu dans la séquence de sortie de
crise (hachures horizontales dans le tableau). Pour les derniers cycles, la progression du cours
boursier ddéune phase ~ | dautre semble rapid
jugement est a pondérer en fonction de la hausse générale des prix et de la durée des phases
Cette difficult® semble ° |l a mesure de | dex
recouvrement du cours bour sYeesapragedsionnancoadse s p |
de ce d®but de douzi me cycl e, f ulpopwunant e,
part incontrélé des gouvernements et des banques centrales.

5.4 Le recouvrement du cours boursier

Il nous reste a établir la date a laquelle le point haut du cycle en cours est recouvré. Quand ce
recouvrement intervient des la sortie de crise, la séquence de sortie de crise a été hachurée

horizontal ement . Cdbest | e cas pour |l es deuxi
|l ignes propres ° chaque phase, nous pouvons
en cycle 7 | 6exception du passage du si xi

premiere partie du septieme cycle pour que le recouvrement complet du sixieme cycle soit
accompli.

Nous pouvons dresser le tableau suivant

Cycle Num®r o ddéordre du cycl e

MaximumValeurde our s boursier ° son apog®e (p®ri ode
Date du maximuuelle que soit la phase (avant le point bas de la crise) pendant laquelle le
point haut du cycle boursier est atteint, la date de cet apogée est indiquée dans cette colonne.
Date du recouvrenbate a laquelle le point haut du cycle retrouve un niveau équivalent dans le

ou un des cycles suivants.

9Cel a noexcl ut en rien que | a moyenne du cours
précédente

50S | nous prenons garde aux sp®cificit®s du septi
de recouvrement |l e plus bref de I 6histoire.
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Période du recouvremditjue le cycle et la période du cycle pendant laquelle le point de
recouvrement est atteint. Par exemple, pour le deuxieme cycle, le recouvrement du cours boursier
est atteint le 11/03/1954, ce qui correspond a la séquence de sortie de crise du deuxieme cycle
des crises. Cette séquence est, en méme temps, au début du nouveau cycle boursier. Par contre
pour le troisieme cycle, il faut attendre le 24/09/1958 pour retrouver le niveau du cours boursier

atteint dans | a p®riode ddédexpansion du cycl
prospérité du quatrieme cycle. Citons aussi le cas du sixiéme cycle dont le recouvrement du cours
boursier ndaura | ieu qudavec | a sortie de c

constitue un record).
DistanceDifférence exprimée en jours entre la date du recouvrement et la date du maximum.
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Le recouvrement du cours boursier

Cycle Maximum Date du maximum Date du recouvrement Période du recouvrement Distance
2 26,66 05/01/1953 11/03/1954 02SSC 430 jours
3 49,64 03/08/1956 24/09/1958 04PP 782 jours
4 60,71 03/08/1959 27/01/1961 04SSC 543jours
5vl (72,64) 12/12/1961 30/08/1963 05v2PP 626 jours
5v2 - - - - -

5v3 (94,72) 09/02/1966 28/04/1967 05v3VA 443 jours
5v4 109,37 02/12/1968 06/03/1972 06PP 1190 jours
6 121,74 11/01/1973 17/07/1980 07aSSC 2744 jours
7a 120,22 13/02/1980 14/07/1980 07aSSC 152 jours
7b 141,96 26/11/1980 03/11/1982 07bSSC 707 jours
8 vbl (337,89) 25/08/1987 26/07/1989 08v2VA 701 jours
8 v2 369,78 16/07/1990 12/02/1991 08v2SSC 211 jours
9 1552,87 24/03/2000 13/07/2007 10VA 2667 jours
10 1576,09 11/10/2007 10/04/2013 11v1PP 2008 jours
11vl 2134,72 20/05/2015 11/07/2016 11v1VA 418 jours
11v2 3393,52 19/02/2020 18/08/2020 12VD 181 jours
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Comme nous | Siaaws faisonsa@iactionddu septiéme cycle qui est un cycle en
deux parties et qui faisait suite a la plus longue période de recouvrement, celle du s&ieme cycle
recouvrement qui interviesgppréscelui du septiéme cycle-(B onzieme cycle est le cycle ou la

dur ®e du recouvrement (181 jours) est la pl
nouveau de |l a rapidit® et de | a puissance dc¢
ddun endettement toujours plus insupportable

5.5 La valorisation du capital fictif

A partir de la moyenne des cours et des maximums propres a chaque cycle, nous pouvons
calculer la progression des cours et donc la valorisation nominale du capital fictif. Nous avons
regroupé les parties dépressives et progressiygmses de la périoded ac cumul at i on
elles existaient et nous avons retenu le cours moyen le plus haut. De méme, pour la période de
crise, nous avons regroup® | es composantes ¢
le point le plus bas. Dans le cas du huitieme cycle, le point bas de la séquence de sortie de crise :
®t ® class® dans | a s®quence dbéentr®e de cris

! sdagit des ®volutions nominal es. La pri s
prixpeumo di fi er fortement | e jugement ddune p®r

Cycle Num®r o ddéordre des cycl es

VD : Vague de décélération

PP (D) Phase de prospérité (y compris phase de prospérité dépressive si le point le plus haut de
cette phase y est atteint).

PPP (D) Phase deost prospérité (haute prospérité) (y compris phase de post prospérité
dépressive si le point le plus haut de cette phase y est atteint).

VA (D) : Phase dbéacc®| ®r ation (y compris vague
est atteint dans cette phase).

SEC(HS) S®quence dbébentr®e de crise (y compris
de sortie de crise sous spéculative)

SSC Séquence de sortie de crise

Taux de valorisation du capital fictif inter phases et intra cycle

Cycle VD PP (D) PPP (D) | VA (D) SEC (HS) | SSC
2 - 10% 16% 11% -4% 18%
3 8% 15% 22% 11% -12% 2%
4 6% 16% 11% -1% -3% 12%
Svl 5% 6% -4% -3% - -
5Vv2 - 9% 13% 4% - -
5v3 - 6% -9% 7% -
Sv4 - 0% 6% 5% -25% 7%
6 16% 10% 1% -1% -33% 13%
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7a 14% 9% -5% 996! -1% 15%
7b 4% 7% 2% 2% -11% 17%
8vl 11% 7% -2% 30% - -
8v2 - 14% -11% 24% -9% 11%
9 21% 34% 98% 32% -25% 5%
10 14962 21% 21% 5% -44% -8%
11vl 36% 37% 30% 1%

11v2 14% 14% 8% -9% 4%

I 1 ndest pas simple de d®finir un sch®ma ¢ty
progression est plus rapide dans les phases de contraction du cycle des taux et rapports. Ces
aspects témoignent de tendances surspéculatives permanentes dans les cycles de la productio
capitaliste.

La progression dans la phase de prospérité est la plus réguliere. Le recouvrement du cours

boursier est g®n®r al ement accomplii dans | es
rapports (s®quence dodoentr ®e de crise, vague
Comme nous | 6davons vu, | anal yse des cycl es
toujours significatif de | 6®volution du cour

a manipuler avec précaution. Les autres cycles complexes, comme le sixieme ou le septieme,
montrent des taux de valorisation plus élevés dans les phases amont. Cela confirme la dimension
pr ®matur ® du si xi me cycl e, un cycle court
trés longue période de recouvrement du cours boursier (il faut attendre la fin du septieme cycle).
Le septieme cycle (la premiere partie) compensera le recul enregistré dans la phase de post

prospérit€ par une phasey per sp®cul ati ve | ors* de | a s®quer
Dans | e neuvi me cycle (codoest aussi |l e cas,
surspéculatvesnt | es taux de valorisation | es plus
de valorisation | es plus iIimportants enregi st

51Voire + 17%cf. note suivante
52 Selon certaines analyses le neuvieme cycle boursier se poursuit (cf. ligne 9 bisMinialeadu
cours boursier par cycle au chapitre 28). Compte tenu

l)de | 6exp®rience du pass®,

2)du fait que le neuviéme cycle a bien connu, commepsles autres cycles, une reprise,

3 de | dincidence des ®v nements du 11 septembre 2
on peut ®galement consi d®rer, ce gque nous faiso
nous en avons déja rencontré (par exemple, premiere vague du cinquiéme cycle).

53Cdest, " | 6exception des cycles © vagues dont
identique, le seul cycle ou la valorisation nominale recule dans la phase de post prospérité.

54Si nous | a prenons en compte | a valorisation g
(+8%) . Si nous rapprochons cette phase de | a ve

rapport a la phase de post prospérité atteint 17%
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des durées variables et le contexte inflationniste y est difeééjegément doit étre pondéré par
ces aspects). Il conserve la physionomie la plus fréquente des cycles bien que toutes les phase
n‘aient pas été parcourues

Les crises financieres qui les suivent sont bien souvent en relation invetsé avec «b ®r a n c
irrationnellee g u i |l es a pr ®c®d®es. La s®quence doboel
crise de surproduction et a la période de contraction des taux et rapports est aussi celle de la
dévalorisation la plus marquée du capital fictif. Le dixieme, le sixieme et le neuvieme sont ceux
qui affichent une des plus fortes dévalorisations. De ce point de vue, la dévalorisation du captal
fictif dans le onzieme cycle reste limitée. Tous ces éléments montrent que la politique de soutien

qgui est en m°me temps une fa-on do®chel onne
prol ®t ari at a obtenu wun certain succ s avec
dévalorisation du capital fictif sera faite dans le chapitre suivant.

Taux de valorisation du capital fictif intra phase et inter cycles

Cycle | VD PP PPP (D) | VA (D) SEC SSC

2 - - - - - -

3 71% 80% 90% 89% 73% 50%

4 48% 49% 35% 20% 34% 47%

5vl 46% 33% 14% 12% - -

5v2 2% 5% 24% 34% - -

5v3 31% 28% 3% 6% - -

5v4 9% 2% 18% 16% 42% 36%

6 3% 13% 8% 2% -8% -3%

7a -5% -5% -11% -2% 43% 46%

7b 34% 31% 35% 26% 14% 15%

8vl 22% 23% 23% 57% - -

8v2 74% 85% 69% 62% 160% 147%

9 55% 82% 303% 328% 251% 231%

10 135% 113% 30% 4% -21% -19%

11vl 18% 34% 45% 39% - -

11v2 205% 70% 42% 236% 302%
Apr une ongue p®riode de tendance

nominal du capital fictif, nous observons une tendance, depuis la deuxiéme vague du huitieme
cycle, a un renouveau de la valorisation du dempitalvec notamment des croissances record

entre le huitieme et le neuvieme cycle. Le onzieme cycle dans son deux@mie sbus
également si nous le prenons dans son ensemble, figure également dans ce tableau. Les
expressions du taux de profit ou du taux devplug apparent (cf. annexe 7, chapitre 32, sur la
baisse tendancielle du taux de profit) suivent un chemin similaire. Cependant, compte tenu de

| 6all ongement des <cycl es, |l e onzi me not amme
été entierement parcouru, symptébme qui traduit ici une tendance a la stagnation, il nous faut
nuancer, voire inverser, cette appréciation car les taux de croissance nominaux moyens annuels
de la valorisation du capital fictif de ces cycles ont tendance a étre parmi les plus faibles

enregistr ®s. Enfin, | a prise en compt e de
valorisation du capital fictif.
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Le dernier tableau calcule la valorisation nhominale absolue du capital fictif au sein de chaque
cycl e, en comparant ddune part, l e point | e
rapport au point le plus bas. Le méme calcul est effectué a partir de la moyenne mensuelle du
cours boursier la plus élevée et la plus basse. Rapportée a la durée en jours ou en mois, suivant le
cas, nous pouvons calculer la valorisation nominale annuelle moyenne du capital fictif dans les
phases de progression du cours boursier. La tendance générale est une baisse tendancielle du tat
de valorisation annuel. De ce point de vue, le onzieme cycle marque une légéere amélioration par
rapport a cette tendance en offrant un taux de valorisation du capital fictif un peu plus élevé que
lors des derniers cycles.

Le taux moyen général est nécessairement plus faible, car il intégre les périodes de dépression di
cycle boursier

Cycle boursier Num®r o ddordre du cycle

PH session/ PBsessiolRapport du point | e plus haut att
cycle n au point le plus bas atteint pendant la crseudepr oducti on au cour
boursiére du cycle précédent. Le point bas marque la fin du cycle bbursier n

Durée (jourdpurée de la période progressive exprimée en jours. Elle est égale a la différence
entre la date du point haut et la date du point bas définis précédemment.

PH moy./PB moyRapport entre la moyenne mensuelle du cours boursier la plus haute du cycle

et la moyenne mensuelle du cours boursier la plus basse du cycle précédent au cours de la crise d
surproduction

Durée (moif)urée de la période progressive du cours boursier exprimée en mois. Elle est égale a
la différence entre la date (mois) du point haut et la date (mois) du point bas tels que définis
pr ®c ®demment . Le mois de |l a date (jours) naoe
au point haut ou bas de la moyenne mensuelle.

Taux de croissance anntial§)de croissance, sur une base annuelle, de la valorisation nominale
du capital fictif entre |l es extremums dobéune
Taux de croissance annuehgmyle croissance, sur une base annuelle, de la valorisation nominale
du capital fictif entre les extremums des moyennes mensuelles.
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Taux de valorisation maximum/minimum par cycle boursier
Cycle PH session/PE Durée | PH moy. /| Durée | Taux de croissan( Taux de croissan
boursier session (ours) | PB moy. | (mois) | annuel (j) annuel (m)
2 - - - - - -
3 119% 1.054 | 110% 34 31% 30%
4 56% 650 48% 19 28% 28%
5vl 39% 413 33% 14 34% 28%
5v2 - - - - -
5v3 84% 1.325 | 68% 43 18% 16%
5v4 51% 784 38% 26 21% 16%
6 77% 961 57% 31 24% 19%
7a 97% 1.958 | 72% 62 13% 11%
7b 51% 244 32% 7 85% 60%
8vl - - - - - -
8vbl 231% 1.842 | 201% 61 27% 24%
8 v2 71% 1.000 | 50% 30 22% 17%
9 427% 3.452 | 384% 118 19% 17%
10 67% 2211 | 47% 73 9% 7%
11vl 220% 2.266 | 179% 74 21% 18%
11v2 87% 1.469 | 72% a7 17% 14%
Ens.211 14843% 24264 | 14094% | 796 8% 8%
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5.6 La dévalorisation du capital fictif

De méme, a partir des données présentes dans les tableaux précédents, naaquieivdes
®l ®ments doappr ®ciation de | a d®valorisatior
cycles boursiers recensés. lls sont présentés dans le tableau suivant

Les erétes de colonne sant

Cycle Num®r o ddéordre du cycle et du sous cycl e
Amplitude (j)Mesure la variation de cours entre le point haut et le point bas du cours boursier
(jours)

Amplitude (mMesure la variation de cours entre le mois ou le cours moyen est le plus haut et le
mois ou le cours moyen est le plus bas (mois)

Durée période dépresddifigfignce (en jours) entre la date du maximum et la date du minimum

du cours boursier

Durée période dépressibddférence (en mois) entre le mois ou le cours moyen est maximum et

le mois ou le cours moyen est minimum.

Taux base annuelleT§ux de décroissance sur une base annuelle. Amplitude en relation avec la
durée, exprimée en % annuel. Calcul a partir des données extrémes (session boursiere)

Taux base annuelle Tan)x dedécroissance sur une base annuelle. Amplitude en relation avec la
durée, exprimée en % annuel. Calcul & partir des moyennes mensuelles.

Durée phase de reprigaff§rence, exprimée en jours, entre la date du point de recouvrement,
coeaeditre | 6®qui valent du point haut pr ®c®dent
La somme de la durée de la période dépressive et de la phase de reprise est égale a la distanc
calculée dans le tableau consacré au recouvrement du cours boursier.

Durée phase de repris®iff@)ence, exprimée en mois, entre le mois du recouvrement de la
moyenne des cours et le mois du maximum du cours moyen mensuel.
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La dévalorisation du capital fictif

Cycle Amplitude | Amplitude Durée Durée Taux  basq Taux Durée Durée

boursier | (j) (m) période période annuelle (j) | base phase d¢ phase dd
dépressive| dépressive annuelle | reprise (j)| reprise
@) (m) (m) (m)

2 -15%)| -11% 252 8 -22% -17% 178| 6

3 -21%| -17% 445 17 -17% -12% 3379

4 -14%)| -10% 449 15 -11% -8% 94| 4

5vl -29%)| -22% 195 6 -62% -50% 431 15

5v2

5v3 -24%)| -17% 243 9 -38% -24% 200| 10

5v4 -37%)| -29% 540 18 -24% -19% 650| 21

6 -50%)| -43% 631 23 -26% -21% 2113| 67

7a -22%)| -11% 43 2 -427% -84% 109 3

7b -28%)| -19% 621 20 -16% -11% 86| 4

8vl

8vbl -36%)| -27% 56 4 -640%| -104% 645| 19

8v2 -20% | -15% 87 4 -118% -51% 124\ 4

9 -39%)| -30% 546 13 -25% -27% 2121| 68

9 bis -5096° | -4496° 929 30 -24% -20% 1738| 51

10 -58%)| -51% 512 17 -38% -34% 1496| 48

11vl1 -15%| -10% 267 9 -21% -13% 151

11 v2 -35%)| -19% 33 2 -2758%|  -185% 148

55 Point haut 24/3/2000; point bas 09/10/2002
56 Point haut mensueD8/2000; point bas mensued2/2003
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Il y a une tendance a ce que les cydesmemgrisée) qui ont la plus forte dévalorisation (base
annuellegientune phase de reprise plus longue que la pdaatépressioe ndest pas
pour le onzieme cycle qui cumuledizse la plus importante avec la reprise recouvrement la plus
rapide.Le record de durée en matiere de recouvrement (dépression + reprise) est détenu par le
sixi me cycle. Ce const at me t " nouveau e€en
premi re gr an-duwerreaaconsue padla bolrgeaigieret ses savants. Ce cycle
détient deux recordsla plus longue période dépressive et la plus longue période de
recouvrement . ! est Sui vi par l e neuvi me
dévalorisation absolue la plus importante du capitat3&8%t) ( En revanche, les dévalorisations

les plus brutales concernent la premiere vague du huitieme cycle (avec comme aboutissement le
krach dobéoctobre 1987) et |l a premi reunpartie
trés petite période dépressive et la phase de reprise la plus courte). Ce cycle rapidement, trop
rapidement, enrayé va se poursuivre par une rechute quelques mois plus tard (cycle 7b) et ouvrir
une des plus |l ongues p®riodes d®pressives. L
annuelle de la plus sévére dévalorisation du capital fictif mais aussi une des plus courtes. La
période dépressive est la plus courte de tous les cyclextlesuElle témoigne a la fois de la
violence du choc et de la rapidité avec laguelle les institutions financieres ont réagi pour enrayer la
débandade. Si le total période de dépression + phase de recouvrement est Iégérement supérieur ¢

|l a premi re partie du septi me <cycl e, cOest
| 6hi stoire alors gque | a d®wurashréewe.illyatdonoune ®t a i
di mension pr®caire dans ce sauvetage qui aug

Le onzieme cycle du capital fictif se caractérise par

- Le cycle nbdéa pas parcouru | dint®gralit®
- La briéveté de la crise financiére

- La faible dévalorisation générale

- Une valorisation importante du capital fictif

- Lecycleleplusngde | 6hi stoire
S nous ramenons | es divers al®as ~ des ®v n
fond, | aguell e sb6acc®l re consdyRle adursier me nt

commence par une tres importante survalorisation des actifs financiers a mettre en relation avec
un bond du volume des transactions (exprimé en dollars) mais en méme temps un affaiblissement
de | a mas s e des transactions (voiSB59®, des
vraisembl abl ement i ® - une forme de d®saff
fonds de pension dans la propriété des actions et de la limitation de la spéculation a moyen terme
(ETF)
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6. Valorisation et déevalorisation du capital fictif en tena

compte de | 01 nfl
Les ® ®ments suivants reposent sur | 6indice
source est celui de Macrotréhgsu i donne | 0 ®v o-Uonds,iajostée aueonlded i n d i
| i nfl ation sur pl us ddun si <cl e. Les donn
changement de bases, cbest ce qui explique |

au livre de 2016. Les dates et les variations relatives sont identiques.
La physionomie de la valorisation du capital fictif, dans certains cycles, en est totalement changée.

En ce qui concerne les cycles antérieurs a la fin de la deuxieme guerre mondiale, un apogée es
atteint a la veille de la crise de 1929. La valorisation maximum ira en déclinant de cycle en cycle.
La guerre en Europe met fin a la reprise du cours boursier qui suit la cris@ 2&81987cours

atteint un point bas (avril 1942) qui correspond aux premieres attaques organiséddnies Etats
contre | e Japon. DOune certaine mani re, cet
nouvelle tendance qui va effacer progressivement les effets de la crise de 1929 et suivantes.

Dbune autre mani re, ce nogewsdr rqau d0qawdElcnd en g trto
la hausseducoltsour si er r ®e | sOinstalle. |1 faut m°e |
l e niveau record atteint en ao %t 1929. La ha

nouveau point haut correspond a la troisieme (deuxieme vague du point de vue boursier) vague
du cinquieme cycle. Du point de vue du cours réel, le cinquiéme cycle inaugure un retournement
de tendance qui va se poursuivre jusqud” | a

Le huitieme cycle ouvre une nouvelle période de progression, mais le niveau atteint en janvier
1966 ne sera recouvr® quden septembre 1995,
un nouveau record en d®cembre 1999. Le dixi
dépasse pas. Il faut attendre le onzieme cycle, le cycle actuel pour que le recouvrement, du point
de vue du cours réel, soit réalisé (novembre P818)zieme cycle atteint son point le plus haut

en d®cembre 2019. Le douzi me cycle boursier
records avec un point haut en décembre 2021.

Par conséquent, du point de vue des grandes tendances du cours réel du capital fictif, nous
obtenons les grands résultats suivants

Date Cours Cycle Type de point
Décembre 1915 | 2920,26 Cycle XV Point haut

Décembre 1920 | 1125,08 Cycle XVII Point bas

Mai 1927 3015,56 Cycle XIX Point de recouvrement

57 https://lwww.macrotrends.net/1319/dejenes100yearhistoricaichart
58 Les cycles en chiffre romains sont numérotés a partir des données du NBER. Le premier cycle
commence en 1854.
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Aodt 1929 6669,09 Cycle XX Point haut

Juin 1932 955,59 Cycle XX Point bas

Mai 1959 6734,69 Cycle 4 Point de recouvrement
Janvier 1966 9382,69 Cycle 5 Point haut

Juillet 1982 2515,55 Cycle 7b Point bas

Septembre 1995 | 9482,38 Cycle 9 Point de recouvrement
Décembre 1999 | 20729,31 Cycle 9 Point haut

Février 2009 10850,32 Cycle 10 Point bas

Novembre 2013 | 20944,51 Cycle 11 Point derecouvrement
Décembre 2021 | 39536,07 Cycle 12 Point haut actuel

Nous pouvons distinguer quelques grandes ®tipEscertaines sont achevées.

Le premier ensemble reliant les points hauts va de 1915 a 1929
Un deuxieme grand ensemble va de 1929 & 1966.

Un troisi me d®bute en 1966 pour sb6achever e
Un guatrieme est en cours. Un nouveau poinf baotme nous le pensions, a été atteint au

cours du onzi me <cycle. Cette tendance sod0est
vers | 0i d®e que ce record sSenous nobsatrompans,&zala c 0 U |
signifierait qudune nouvelle ®tape a commenc

tard.

La dépression la plus brutale est celle de la crise de 1929. Elle ne dure que 34 mois mais reste |
dévalorisation a la fois la plus forte et la plus courte. La deuxieme grande période de baisse
(tenant compte de | d6infl ati on-jeladeasmpé&iodgsidas de
crises, el l e peut aussi sdanal yser comme un
capital industriel. La derniere grande période de baisse dure plus de 9 ans. Elle enregistre la plus
faible dévalorisation générale de toutes les grandes étapes (toutefois le taux de dévalorisation de Iz
deuxieme baisse est trés proche). Cette troisieme baisse intégre les baisses brutales liées a la cri
de 2001 et de 20@809. Par conséquent, comme cette baisse figure parmi les moins fortes et
gue le recouvrement est le plus rapide de ceux qui ont été analysés, on peut en déduire la forte
présence de tendances surspéculatives dans les derniers cycles.

Lédanalyse des <cours boursiers en tenant col
éclairage sur les grandes tendances de la production capitaliste. Elle vient nuancer le poids de le
progression dans certains cycles et met en relief que le rapport des forces entre capitalistes

financiers et capitalistes i ndustriels nodes
montre aussi que ce rapport de force est, depuis le dernier recouvrement, du c6té des capitalistes
financiers, | 6endett ement de | 8Et at pour | e
| ongue p®riode, du capital fictif tout en a
instabilité quielm® me est wun facteur croissant de | 6en

59 Nous les appelons étapes pour ne pas créer de confusion avec les termes utilisés au sein du cycle. Le
vocabulaire disponible commence & manquer pour distinguer toutes ces spécificités. Par conséquent, on
ne comprendra pas que ces ®tapes sont interconne
trés longtype Kondratieft
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Grandes| Dépre Recou Expansion pog Total Total Total
étapes | ssion vrement | recouvrement | dépression 4 Expansion| Etape
recouvrement
1 60 mois (§ 77 mois| 27 mois (2,2} 137 moig 104 moig 164 mois
ans) (6,4 ans) | ans) (11,4 ans) (8,6 ans) | (13,6 ans)
2 34 mois| 323 moig 80 mois (6,] 357 moi§ 403 moi§ 437 mOois
(2,8 ans) | (27 ans) | ans) (29,8 ans) (33,6 ans) | (36,4 ans)
3 198 moig 158 mois 51 mois (4, 356 moig 209 moig 407 moig
(16,5 ans)| (13,2 ans)| ans) (29,7 ans) (17,4 ans) | (33,9 ans)
4 110 moig 57 mois 97 mois (8,] 167 moig 154 moig 264 moig
(9,2 ans) | (4,7ans) | ans) t* (13,9 ans) (12,8 ans| (22 ans
t* t*GO
Grandes étapes Valorisation entre deux points haul Valorisation annuel
moyenne
1 6669,09/2920,26 = 128 % 6%
2 9382,69/6669,09 = 40% 0,9%
3 20729,31/9382,69 = 120% 2,3%
4 39536,07/20729,31= 13% 2,9%
1-2 9382,69/2920,26= 221% 2,3%
1-3 20729,31/2920,26=610% 2,3%
1-4 39536,07/2920,26= 1251% 2,5%
Valorisation entre deux points bas
1 955,59/1125,08 =15% -1,4%
2 2515,55/955,59 = 163% 1,9%
3 10850,32/2515,55 = 331% 5,6%
1-2 2515,55/1125,08 = 123% 1,3%
1-3 10850,32/1125,08= 864% 2,6%
Valorisation entre point bas et pg
haut
1 6669,09/1125,08 = 492% 22,8%
2 9382,69/955,39= 881% 7%
3 20729,31/2515,55=724% 12,9%
4 39536,07/10850,32 =264% 10,6%
1-4 39536,07/1125,08=3514% 3,6%
Valorisation entre point haut et pg
bas
1-4 10850,32/2920,26=271% 1,4%
Dévalorisation entre point haut
point bas
1 1125,08/2920,2661% -17,3%
60 t* : temporaire Les donn®es propres cette gra
point haut atteint en 2021 soit d®finitif. Notr e
devrait °tre atteint au cours du douzi me cycle
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2 955,59/6669,0985% -49%
3 2515,55/9382,69%3% -7,6%
4 10850,32/20729,3148% -6,8%
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