Chapitre 13 : « THEORIE GENERALE DE LEMPLOI, DE LINTERET
ET DE LA MONNAIE » :
J.M KEYNES et LE TRIOMPHE DE LA MACROECONOMIE

-(1935)-

Triomphe de la macroéconomie

) Ouietnon......

11) L'idée commune est « oui »

Comme chacun sait, tout distingue a priori Microgmaie (ou Micro) et Macroéconomie (ou
Macro).

Conventionnellement, la Macro est apparue danoeegte de la crise des années trente,
dans le sillage de la contestation cambridgiennia decorie Microéconomique (d’'obédience
marshallienne et pigouvienne, du nom des deux 8setes de Keynes) alors dominante. Ce
mouvement a culminé en 1936 avec Keynes dont mdhaires disent a peu prés la méme
chose, soit « He revolutionizedeconomics with his classic book, The General Theof
Employment, Interest and Monefd936) »(Site :« The history of economic thougt website »
ou HET) Les biographies de Keynes unifient sa vie avecdemnmbées de la dite révolution
sur la Théorie économique, et phénomeéne nouveda BAOLITIQUE ECONOMIQUE des
principaux pays industrialisés. On peut le constatelisant la biographie jointe au document
de cours N° 6.3, et empruntée au site anglais HEETtriomphe peut, selon nous, se résumer
par I'acceptation unanimede I'idée démontrée dans I'ceuvre de Keynesselon laquelle
I'’économie capitaliste ne posséde pas les forcem@gulatrices qui lui sont prétées pour
réaliser, de maniére durable, le plein emploi

La distinction, maintenant devenue évidente daessBignement entre microéconomie et
macroéconomie, ne date cependant seulement ded'gpierre (aprés 1945). Distinction qui
peut de fagon sommaire se résumer par: a la nconoénie le probleme de l'allocation
optimale des ressources des unités indépendaotepte tenu du systeme donné egsrix
relatifs »; a la_macroéconomide probleme dwsystéme des prifet donc de la monnaie) et
des relations entre production et consommatiorcomsidérant les capacités de l'intervention
publique a orienter celles-ci vers la réalisatienpein emploi. Si I'outil mathématique des
modeles s’est imposé dans les deux types d’appratdéns la macroéconomie il a plus
clairement pris la forme d’'uréconométrie des agrégats

Ce n’est pourtant que pour éviter de bousculer regzrésentations des étudiants sur
I'évolution, que nous acceptons de traiter d'umigmphe de la Macroéconomie ». Non pas
gue nous pensions que la macroéconomie a toujt@iime de la pensée économique (bien
gue cette idée ne soit totalement pas fausse)udlingus considérions le débat libéral sur la
distinction micro/macro, comme un combat avec unqueur et des vaincus.

12) ....mais dans une optique libérale c’est non

Dans notre propos, l'idée est plutét qu'il n’y a pa detriomphe Affirmer le contraire, c’est
prendreune évolution méthodologique et épistémologigoat le moteur est I'évolution de la
science mathématique, pour ce qu’elle n’était:passt a dire un& révolution de la pensée
libérale » sous les deux appellations successives de « radisgne » puis de
« keynésianisme ». Pas de triomphe : sinon on nméiwait |'évolution historique de la
perception, donc de la représentation, des ac8viééonomiques propre au libéralisntges
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activités ont toujours été considérées a la foiswme un résultat de I'action humaine,
individuelle, et comme résultat de forces sociaksissables soit de mani@@mptable soit
de manieranathématique selon I'état de développement de la connaissarateématique
Nous pouvons appeler ceci Idualismede lasymbolique économigudel gu’il s’exprime
dans la science économigue

Jamais par exempleLucas Pacioli (voir la courte biographie dans le dossier N° 6.2)
linventeur de la comptabilité en partie double B#94 & Venisen’aurait pensé quéa
balance comptable qu’il élaboraitouvait devenir le scheme des représentationoéuguoes
modernes des Etats dans leurs relations avec @atrdiie « balance du commercg bNous
pourrions dire la méme chose de la conception« gluste prix »de Thomas d’Aquin, qui
resurgit sous la forme de parité des taux de change.
Car, la balance de Pacioli était celle du marchsol@, confronté a des échanges dont les uns
accroissaient sa richesse tandis que d’autregriandaient. Il élabore, dans s&Somme $De
las cuentas y las escrituras : Titulo Noveno, tdataX| de su Summa de arithmetica, geometria, prigrualita)
la méthode qui permet au marchand de maitriserule¢s forces qui détermineld résultat
de sa propre activité
"Vous devez savoir que pour tous les postes duindgurous devez en faire deux dans
le Grand Livre, notamment un au débit et un autrecgédit. C'est de ceci que nait la
Balance qui se dresse lors de la cloture du Grarmdel entre les débits et les
crédits. »((http://www.ipcf.be/paqe.aspx?paqeid:1486&menl]jﬁtép " PACIOLI Luca, De las cuentas y las

escrituras : Titulo Noveno, tratado Xl de su Sumd® arithmetica, geometria, proportionalita,
Venecia, 1494

Il considérait dans le méme temps, la réalisateiiatjuilibre de cette balance, commdda
perfection divingvoir le dossier de cours N° 6.0 1]

L’ceuvre de Pacioli anticipe donc les grandes cewdceaomiques, dont celle de Quesnay, et
surtout celle de Vanderlint et Keynes. Le tempsggyiare ces deux derniers auteurs ne doit
plus nous surprendre, ni étre percu comme tempgpdere dans la pensée libérale.

Nous avons vu en effet comment la perfection dadea été grace aux mathématiques et a
'approche marginaliste, transfigurée parfection comportementaldu sujet individuel et
universel [homo oeconomicusou le « marchand de Pacjolconfronté & des choix
économiques. a généralisation (ou le retour au monde) de cetithode n’a jamais disparu,
comme en témoignent I'équilibre général walrasseyen, puis I'Economie du Bien Etre
(Pareto, Pigou). Tandis que dans le méme tempprbape macroéconomique des classiques
perdurait, pour ressurgir avec Sraffa et les néardiens, comme un nouveau fondement de
I'analyse des choix rationnels, si I'on songe théories de la concurrence imparfaite.

Quant aux développements ultérieurs, ceux de Iapteynes, ils ne font que confirmer ce
point de vuga I'image par exemple de cet autre triomphe s par 'approche moderne
dite des« fondements microéconomiques de la macroécongmige avec Clower et
Leijonhufvud, puis répandue avec la théorie du giétiére (Benassy par exemple)

Si I'on acceptait la these de la distinction rallicau de la séparation micro-macro, donc le
triomphe des uns au détriment des autres, on neremairait pas les impasses du libéralisme.
L'impasse principale étant celle da perfection affichée par le discourualiste : cette
perfection qui est habituellement présentée sotfsritae de lax main invisible du marché »
mais qui peut, quelque soit I'époque, étre tousiabien percue comme celle dedaisible
main de I'Etat »

Nous pensons que Keynes I'a compris et mis esle@eepar une critique décisive de la loi
de Say afin de promouvoir, a un moment particulier dualéppement capitaliste, la solution
vanderlintienne de l'intervention publique. Nousrans l'occasion de constater que tout
comme chez Vanderlint, cette solution n’est nulletnesynonyme d'une fin de la
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microéconomie, puisque «la « Théorie Généragrippose toujours que chaque entreprise
doit maximiser son profit en égalisant la produiéévmarginale des facteurs avec leur colt
respectif. I demeure néanmoins vrai qua défense du plein empJocomme objectif
privilégié de la régulation économique, affichée [ deux auteurs, qui lui associdat
satisfaction de la demande globatleemeure la marque distinctive du choix d’'une ®rmie
perfection Pour Vanderlint ce choix et mobilisation totale de la main d’ceuvyeour
Keynesla fin de la démobilisation de la main d’ceuvréeur ceuvre respective, révéele les
deux traits majeurs du capitalisme, devenus visibde deux périodes différentes :
I'expropriation des moyens de productides masses paysannes transformées en forces de
travail pour le premieda marchandisation de la monnag¢ du créditqui 6te a la collectivité
instrument de la régulation de son activiggur le second.

) Keynes, cependant ....

Nonobstant ces remarques, nous accepterons laenpaéen traditionnelle du
triomphe, pour renouer avec les themes considérésme majeurs dans la théorie de Keynes.
Le triomphe de Keynesdans cette période de I'histoire de la penséainglfest vrai, aucun
doute comme l'atteste sa biographie.

Eminent théoricien qui a entamé son ceuvre pak Uinité de probabilité XKeynes était
aussi mathématicien), suivant en cela les traeesot pere John Neville connu pour ses
réflexions meéthodologiques, Keynes a toujours \&te Cambridge avec son enseignement
au King's College, et Londres avec ses affairessligoit aux problemes gouvernementaux (il
a été entre autre gouverneur de la banque d’Angiete Conseiller financier de la Couronne)
soit aux sociétés dont il avait la charge.
Trés tot, apres ses études marquées par I'enseggrel®d Marshall et de Pigou, il exerce ses
fonctions d’économiste. Il est employé deux atindian Office, et il devient membrede la
Royal Commission on Indian Finance and Currer®gndant 4 ans, entre 1915 et 1919 (en
pleine premiere guerre mondiale) il travaille aunMiere des Finances. Appelé a participer
dans la délégation anglaise, adanférence de Versailles qui met fin a la gueilréinit par
dénoncer ce Traité dans The Economic consequences of the peadd@$19).L’Allemagne
selon lui n"aurait pas du étre condamnée a payeimtemnités de guerre qui vont au-dela de
ses capacités financieres. On retrouve Keynesldarngiestions financiéres dans I'entre deux
guerres. L’Angleterre était alors en plein débatiswestauration de I'Etalon-Or.
Keynes est alors leader d’'une opposition au Cheanadé I'Echiquier, qui n’est autre que Sir
Winston Churchill. Ce dernier optait en 1925 pour nétablissement de la Livre a son
ancienne parité avec l'or, sans considération desssifs que pouvait entrainer une telle
mesure, et donc I'Etalon or en général. La préoattop de Keynes était alors directement
orientée vers la rigidité du taux de chémage dasshiauteurs des 10%. Deux ouvrages
allaient successivement servir a exposer sa dectitigcrit entre 1925 et 1928, Teeatise of
money(qui est publié ed930 pour démontrer les méfaits de I'étalon Bt, observateur des
dégats economiques et humains, de la crise de 3@209devient le scrutateur de I'économie
capitaliste en crise en rédigearithe general theorys qui parait eri936 Devenu influent
avant la seconde guerre (extension mondiale désgpek de relance Keynésiennes), pendant
la seconde guerre, et apres celle-ci, il fut un brenéminent de la construction du systeme de
Bretton Woodset donc des origines de I'actuel@ion Européenne
L’homme a marqué plusieurs biographes, et donc sede. Dans larticle qui lui est
consacré dans IBictionnaires des grandes ceuvres économigiishel de Vroey nous
donne un brillant aper¢cu de cet homme :

« Keynes fut une personnalité fascinante, bribaet éclectique, excellant

dans des domaines d’habitude séparés — conseillePrihce, universitaire,
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éditeur, financier, ami des artistes et mécenefddudes évolutions dont il fut
le témoin, il était un homme particulierement sklesia la précarité de la
civilisation capitaliste, a laquelle il tenait etutj s’agissait de sauver du
gouffre dans lequel elle semblait s’enfoncer »

(Michel de Vroey: «John Maynard Keynes The general theory of
employment, interest and money », dddistionnaires des grandes ceuvres
économiquesop. cit. P 241).

Et effectivement, Keynes assigne a skhéorie Générale un objectif ambitieux, résumé par
lui-méme en ces termes :

« Les systémes autoritaires d’aujourd’hui semblexwtoir résolu le probleme
du chémage aux dépens de l'efficience et de la tiéell est certain que le monde ne
supportera pas beaucoup plus longtemps le chémage gauf quelques bréeves phases
d’emballement, est associé — a mon avis inévitaldatn a I'individualisme capitalistique
contemporain. Mais il est possible qu'une analyserrecte du probléeme soit a méme de le
résoudre tout en préservant efficience et libertd »M Keynes cité par M. de Vroey, op.
cit. P 244).[C2]

Une prise de connaissance de la matiere de cettalyse correcte, et du triomphe de la
Macroéconomie, consiste a consuliersommaire de la « Théorie générale annexé au

document de cours N° 6.2Une fois de plus nous sommes conduits a nousagger, sur les
recommandations de Keynes lui-méme, sur la placé cpnvient d’accorder aux outils
mathématiques dans la construction de cet édificesgla théorie générale.

'~
'~
~
-

-

) Le « symposium » et les reproches de Keynes gigglécesseurs

On l'a dit et répété, Cambridge est le creuset dhtanse bouillonnement scientifique (et
artistique, voir le document de cours dossier @8jjuel Keynes par son milieu familial ne
pouvait étre indifférent. L’économiste Keynes étHidbord et avant tout uépistémologue
c'est-a-dire un chercheur soucieux d’interrogaekdité observée au moyen de la logique et
de lintuition, en méme temps que de reconsid@erésultats scientifiques avant d’élaborer
tout diagnostic sur cette réalité. Nous avons retiéda méme attitude chez Sraffa et Joan
Robinson. Keynes a forgé cette conception de knsei en participant aux conférences et
débats « phares » de son époque, tlmtconférences dé/ithehead sur la géométrie non
euclidienne, etes débatsengageés par les plus grands auteurs gehil@sophie analytique
anglaise: G. E. Moore, Ludwig Wittgenstein, Alfred North RWiehead et Bertrand
Russell.[C3]

Il en a dégagé une conception originale decldectionappliquée a la macroéconomie
comme science mathématique. Cette conception Hdwba un véritable affrontement avec
les partisans de I'économie mathématique

[C4] (pour ce qui suit) Le texte qui sert de basetre réflexion est un article tres important
gue Keynes rédige pour préciser son point de vudask Théorie Générale », tout en la
réexposant. Nous développons ici les réponses aestigns d’un dossier de Travaux dirigés
donné en L1S1, dont Nicolas Postel a constituéofgenu. Aprés avoir situé ce texte, nous
répondons aux questions a) a e) suivantes :

a) Que reproche Keynes a ses prédécesseurs ?
b) Comment Keynes définit-llincertitude ?
c) Comment agit-on en avenir incertain ? Est-on sisail®
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d) En quoi la détention de monnaie apaise-t-elle ¢etertitude ?

e) Que mesure finalement le taux d’intérét ? quarguest’il d’étre éleve ?
Ce qui devrait nous permettre de comprendre lanled® Keynes qui se résume par sa
conception de l'avenir« « cet avenir dont nous savons si peu de choses »

L'importance de larticle publieé dans le QJE tieltsa date : Février 1937. Keynes y
développe une double réaction :
* réaction a l'article des économistes américain€Qadige apres le
Symposium de Novembre 1936 sur la TGEIM. Cette ti@ac
consiste ae-exposer la TGEIM et a souligner sa différencecala
théorie classique Au centre de ses préoccupations se troleve
probleme du financement de I'investissement
* Seconde réaction, mais cette fois par anticipafida tentative de
modélisation de la TGEIM par le courant desyaithese néo-classique
(Hicks-Samuelson). En février 1936 Hicks publie nedele qui
deviendra ISLM. La place qu'occupe dans le telde notion
d’incertitude rend toute modélisation sujette a caution.

Ce texte se situe donc chronologiqguement dans Fealsy Keynes au point ci-dessous :

=>» Publication de la TGEIM Février 1936
Symposium deNovembre 1936ublié dans le
Quaterly Journal :
Les économistes américains jugent la TGEIM

Réponse de Keynes dans {eQuaterly » en
Février 1937: Anticipations et _incertitude dominent
cette réponse qui condamne avant quedgrnéhese néo-
classique »ne soit née, la modélisation de type ISLM
(de Hicks en Février 1937)

Que reproche finalement Keynes a ses prédécesadeurs

Rappelons que ceux-ci sont lelsssiquesou 100 ans 'Economie politique avant Keynes.

Plus directement sont visés te professeur Pigou et Edgeworth

Keynes fait état d’'une double divergence de vue :

- Leur conception d’'un futur mathématisable et donc une conceptiorprobabiliste de
lincertitude . Pour Keynes, l'incertitude signifie simplementequl’'on ne sait pas »
Cette premiere divergence a des conséquencesielissrdur le traitement de taonnaie
et du taux d’intérét.

- Sa conception non macroéconomique des relatioms Eoifre et la demande. La théorie
traditionnelle de ses prédécesseurscestvaincue de l'inutilité de I'élaboration d’'une
théorie de l'offre et de la demande global@»25).

) Incertitude, décision et rbéle du taux de l'iréé

[11) Comment Keynes définit-llincertitude ?

La définition se trouve page 21 du document desour

« Le sens gue je donne a ce terme est celui geniétrlorsqu'on qualifie d’'incertain la
perspective d’une guerre européenne, le niveaurdudu cuivre ou du taux d’intérét dans

Rachid FOUDICours d’histoire de la pensée économiqueARTIE 2 : La « révolution marginaliste » de
1870-71- Chapitre 13 - Page 5 sur 57



vingt ans, I'obsolescence d’'une invention récentdaoplace des classes possédantes dans
I'échelle sociale des années soixante-dix »

La science ne peut donc lever cette incertitudegpample au moyen des probabilités. Et la
définition la plus claire est¢ Simplement : on ne sait pasSinon on établit ce que Keynes
appelle (P 27) «x une rationalisation fallacieus@ui) reprend les grandes lignes du calcul
benthamien $C5]

[12) Comment agit-on en avenir incertain ? Est-onde soi ?

La nécessité de I'action dans un univers domind’paertitude au sens de Keynes requiert
des anticipations Elles permettent de< sauver la face en tant qu'agent économique
rationnel »(P.22).
Il en est cependant de plusieurs catégories :

= Les anticipations adaptativesElles se fondent sur I'expérience passée.
Plus précisément les individus se font une idékagienir a partir de I'expérience du passeé. Il
s’agit pour eux de corriger ou d’adapter leurs [@éwns antérieures, en considéréiatart
entre celles-ci et la réalité

=>» Les anticipations rationnellesapparues ensuite dans la lignée des travaux
de R. Lucas (1995). C’est I'ensemble de I'inforraatique les individus utilisent (passée et
présente) pour rationnaliser mathématiquement fimealcul de I'espérance mathématique
d'un résultat futur). Ce qui laisse donc supposee tgs agents déjouent toute politique
annonceée.
A la lecture de la page 22, on constate que Kegaaemarque de ces deux catégories dans
lesquelles subsiste I'idée dertitude Il précise sa conception des anticipations dedaiere
suivante :
« Cela signifie que nous cherchons a nous conforanBattitude de la majorité, ou de la
moyenne. La psychologie d’une société faite d’'idds qui, tous, cherchent mutuellement &
s’imiter, nous conduit a ce qu’il convient d’appelen jugement deonvention ». Ce qui
donne au présent connu la priorité par rapport expériences du passé, et au futur
connaissable.[C6]
S’| fallait rechercher les fondements épistémolagi) de cette théorie de la connaissance,
c’est dans Ipragmatisme de Charles Sandé@&sirce (voir notre introduction au cours) qu'il
faudrait les trouver.
La théorie classiqgue a cet égakdmet la charrue avant les bceufs en donnant une
conception du présent fondée sur le futur supposé@aissable (en termes aristotélicien elle
est ungpensée téléologique)

Ce qui importe dans I'analyse keynésienne de liiitcele, est qu’elle génere le mal étre,
'angoisse, I'inquiétude, la recherche de solutiprssentes aux problemes futurs. Toute une
partie fondatrice de la TGEIM repose donc isotre psychologiet ses conséquences sur nos
comportements économiques.

Chacun pourra alors considérer la portée que Kesmiend donner son hérésien affirmant
gue laméconnaissance est la source méme de I'action gigiimentJe pense que nous ne
lignorons pas depuis Aristote. C’est par exempbarpcette raison que Marx n'impute pas
aux capitalistes, une psychologie humaine paréogyi différente de celle des travailleurs,
réfutant ainsi toute doctrine naturaliste. Lequed deux tire la lecon d’Aristote ?
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[13) En quoi la détention de monnaie apaise-t-edite incertitude ? Que mesure finalement
le taux d’intérét ? Quand risque-t-il d’étre élé&vé

Cette question nous plonge au cceur de I'analyséegines. La détention de monnéiguide
apaise évidemment l'incertitude mais au point glie,devient concept :la préférence pour

la liquidité », érigé en une loi si déterminante que dit Keyngsnéme (note 4 P 25) le
professeur Viner me reproche d’attacher une “intpace démesurément exagérée” a la
préférence pour la liquidité’Ce que Keynes réfute bien sdr. Pourtant on petdiee la base

de I'édifice de la TGEIM.

La préférence pour la liquiditéest un« sentiment envers la monnaie...conventionnel et
instinctif.. (qui)..opére en quelque sorte a un niveau de consciemniseppbfond etc....pC7].

Ce sentiment, ou désir de conserver la monsairs forme de réserve de richesse, fait
naitre un prix, présenté par Keynes comme ymane de cession ou de dessaisissement,
justifiée par notre séparation d’avec la monnamn 8nportance donne la mesure de notre
inquiétude. Elle est elle-méme dépendante de laacme des individus envers le contexte ou
agit la monnaie.

D'ou le déplacement de l'analyse préconisé par Ksyhe degré de confiancet ses
changements n'affectent pas en premier lieu la tif@atle monnaie qui ne circulent pagii(
est thésauriséedt donc leniveau des prixainsi que le suppose lgsantitativistes mais ils
affectentla prime nécessaire pour ralentir la thésaurisatio@elle-ci doit étre élevée, si la
confiance en 'avenir, découlant de I'opinion commapest particulierement affaiblie.

Du point de vue théorique, la citation essentiedie:

« (...) Les variations de la propension a thésaur@medu degré de préférence pour la
liquidité, selon ma propre expression, affectentpeemier lieu non pas les prix, mais le
niveau du taux de l'intérép et suit aussitot le sens dans lequel il faatla TGEIM :

« Les effets sur les prix sont toujours produitsarp répercussion, comme
conséquence finale des variations du taux d’intését
La critique de la relation entre | et S supposée lpahéorie traditionnelle trouve ici un
parachevement. Le processus d’équilibre entre digpa et l'investissement est : spontané
chez les classiques, conditionné par les variatittnga production réelle et du revenu chez
Keynes. Ce qui conduit soit a I'affirmation (clagse) soit a la négation (keynésienne) d’un
équilibre spontané et daglein emploj et donc au refus ou a l'acceptation d’'un chébmage
involontaire.[C8]

En conclusion, Keynes réfute I'idée d’une possibteathématique de l'incertitude Certes

la monnaie est au coeur de son analyse, mais efite @our satisfaire des besoins, sinon des
désirs exprimés par des individus et des groupeisuso difféerents, aux motifs distincts, et
eux-mémes placés en situation d’incertitude. Dine ¢ps anticipations de ces agents sur
'avenir permettent d’élaborarette mathématique de l'incertitud€est finalement affirmer

le primat de la connaissance sur la décisian risque de I'irrationalité.
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) Kalecki avant Keynes ?

Joan Robinson a fait valoir en 1949, que I'exprassi Théorie Générale senvoyait a une
ceuvre collective, réalisée a Cambridge, des letd#gsiannées trente par plusieurs auteurs.
Nous avons fait valoir qu’elle-méme, Sraffa, Besitth, Ramsey, et d’autres ont joué un role
important. Les travaux cambridgiens relatifs aubfFme du chémage sont en effet antérieurs
a 1936, et leur publication souvent paralléleliece la « Théorie générale » Joan Robinson
publie par exemple "Disguised Unemployment"”, en6188nd’Economic Journal.

De maniere plus convaincante encore, nous pouvymes &raffa, accorder notre attention aux
travaux de Mickael Kalecki.

On peut prendre connaissance avec Kalecki parX@aits de biographies empruntées a
plusieurs sources, et joints au dossier N° 6.2.

Les biographies sont unanimes a propos de ce kieynasant la lettre, qui aurait anticipé
plusieurs théses de la « Théorie générale », dmndesix articles fondamentaux :

* An Essay on the Theory of the Business C¢&83.

* "Essai d'une théorie du mouvement cyclique desreffail935, Revue d'économie
politique

Ce début d’'une ceuvre qui s’enrichira, n'a pu &ennu a sa juste valeur a ce moment la.
La publication en polonais et en francais (nouswandrons) , dans une université, Varsovie,
éloignée des centres importants qu’étaient I'Aregket ou les USA a été une cause évidente
de cette non reconnaissance. L'ceuvre de Kalecks imiéresse ici en tant qu’elle inaugure
avec quelques autrdss modéles mathématiques du « cycle des affaires >modéle de
Kalecki s’affirmera comme I'un des modeles clé dedmpréhension et de I'explication du
cycle, et donc de la dynamique économique(eu croisance de longue période). On le
retrouvera d’ailleurs développé dans ses publinatioltérieures Essays in the Theory of
Economic Fluctuations1939.; « Studies in Economic Dynamjc4943; ¢« Theory of
Economic Dynamics: An essay on cyclical and long-achanges in capitalist econoni954

Les autres dimensions du travail de Kalecki (darthHéorie du Développem@rsont illustrés
dans les biographies.[C9]

L’originalité du modele de Kalecki est d’intégtes enseignements des classiques, ainsi que
ceux de Marx, Tugan-Baranowski et Rosa Luxemblueg. conflits de classes jouent un role
important dans la théorie de la répartition quitesule modéle. De méme en-est-il de la
concurrence imparfaite. L'influence des résultats miodéle sera grande a Cambridge
(Robinson, Kaldor, Goodwin) et aussi chez les peynésiens américains. Et, une fois de
plus c’est Mss Robinson que la petite histoiresrdtipour avoir signalé a Keynes l'existence
d’écrits d’'un jeune économiste polonais dont |&s#s étaient proches des siennes, avant que
celui-ci ne les aient publiées. L’arrivée de KalezlCambridge en 1937 témoigne de I'exact
point de vue de Joan Robinson.

Pour autant le fait que Kalecki aurait anticipé Hey ne fait pas lI'unanimité et une
controverse sur ce sujet existe toujours. C'estlisniple de Keynes et de F. Von Hayek, G.
Shackle qui dans un ouvrage de 1967 défendradeitpride Kalecki, mais aussi des suédois
(dont G Myrdall que Kalecki rencontre en Suéde I€X35), sur les résultats de la « Théorie
générale ». Le « spécialiste » de Kalecki, G.R Ekgui I'a rencontré en 1975, met fortement
en avant son modele relativement a celui de Keytaass« The intellectual Capital of Michal
Kalecki » Knoxville, The University of Tennessee Press18n5. Il exprime son opinion en
disant de Kalecki « his mathematical model contains all the essergiainents of the
keynesian system and made it dynamic in the basgéR. Feiwel « The intellectual... »,
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op. cit, cité par William J. Frazer jr danscKeynes and Feiwel’s intellectual history of
kalecki » - Southern Economic Jourpalol. 43, No. 2 (Oct., 1976), pp. 1161-1169

)$ / 0 ! 1 112 3 ). Lawrence Klein, prix
Nobel en 1980, et spécialiste de modeles macroétgunes keynésiens, va dans le méme
sens en déclarant que«Kelcki’'s greatest achievement...was undoubbtedy cbimplete
anticipation of Keynes “General Theory” ¢voir Frazer dans le dossier de cours N° 6.3).
Un point fort de la controverse a été ensuitddelarationde Don Patinkin, en 1982, pour
qui Kalecki n‘aurait pas anticipé la Théorie géteré<Anticipations of the "General
Theory"? and Other Essays on Keymedy Don PatinkinJournal of Economic Literature
Vol. 21, No. 4 (Dec., 1983), pp. 1507-1508). Saastd Patinkin a-t'il cherché a réfuter les
propos de Kalecki lui-méme, publiés dans son owvnagsthume en disant de ses propres
articles :« La premiére partie inclut trois textes parus €983, 1934 et 1935 en polonais
avant que larhéorie Généralde Keynes ne soit publiée et en contenant, je tesisentiel »
(M. Kalecki : « Selected essays on the dynamics of the capiedishomy, 1933-1970 »
Cambrige , Angleterre, Cambridge University Press)971. Le rebondissement du débat
n‘en a été que plus fort, suscitant des argumepms®s a ceux de Patinkin. On peut
lillustrer en citant I'article, publié en 2006, ddichaél Assous Kalecki était-il keynésien
avant Keynes 8 (Revue économique : Vol. 57 —2006/2).

L'avis de Michel Beaud et G. Dostaler, donné dang luvrage< La pensée économique
depuis Keynes,»porte sur l'avantage de l'académisme de Keyneadgreoa source non
académique de Kalecki. lls écrivent Alors que Keynes avait élaboré sa théorie enguert
de la théorie orthodoxe, essentiellement marshaikke Kalecki s’était initié a la réflexion
économique a travers la lecture de Marx, Tugan-Baraski et Rosa Luxemburg(Michel
Beaud et G. Dostaler« La pensée économique depuis KeyneSeuil -193, 1996, - coll.
Poche “Points” - p. 317.)4 # # ! / 0 561!

3 789

[I) Quel modéele pour quelles idées essentielles ?

Précisément on doit situer la portée du modelalecki dans I'analyse qu’il propose, avant
Keynes (a l'automne 1933, devant la Nouvelle SéctfEconométrie), déégalité entre
linvestissement et I'épargnex ante). Kalecki, durant sa carriére, étudiéecetiation a court
terme (modele du cycle) et a long terme (modelerdessance ou dynamique : Kalecki est
linventeur de la « Dynamique économique »). ! 1

1 123 ; ! $ <

; ! / =1 < > ! ? ! ! 0
& $; ! %

[11) Un modele du cycle basé sur | et S ayedultiplicateur »

Comme on peut le voir dans I'extrait (premiéremegalecki retient une conception du cycle
des affaires, déja devenue classique a son épatum (héritage est pour nous celui du
« Capital » de Marx). Un auteur contemporain deeKll avait présenté 2 ans avant un
modele decycle qui a aussi inspiré Kalecki, le modele de Jenbergen, (dans
Weltwirtschaftlisches Archiv « Ein Schiffoau Zyklus $»1931).[C11]

Un cycle des affairegst la succession de quatre phases appelées Suenwmnt : Reprise —
Prospérité — Récession — Dépression. Mais on dengtamédiatement |'originalité des
variables explicatives, que d’'aucun imputent a kfgite connaissance de Iactivité
industrielle que le jeune Kalecki a acquise daagdhture de la faillite de la petite entreprise
de son pére. En effet, on lit que les variables$ kak L et K, soit respectivement :
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Revue d’Economie Palitique : 1935, P. 285-305 - publication et traduction de
"proba Teorji Konjonkitury" - 1933 & }a demande de Georges Luftalla
" ESEAl D'UNE THEORIE DU MOUYEMENT CYCLIRUE DES AFFAIRES ™
"LE MECANISME DU CYCLE DES AFFAIRES" chez Kalecki :
Les 4 phases du cycle sont les phases classiques :

LES VARTABLES 1- reprise
l Commandes d'outillage 2- prospérité
3- récession
Demande de restauration de I'outillage existant 4- dépression

* = accumulation brute
Kalecki: "nous avons lé un jeu des commandes

dioutilliage, de Vaccumulation brute et du
K Volume de I'outillage existant valume de Voutillage (...)"

qui exerce des effets sur *...les prix et le volume
total de la production (...) "

L Livraison de l'outillage

Extrajt........

i
|
I
!
|
!
N\

~ il
RE - i f:‘cn i A
PRISE PROSPENITE -S9O DEPRESSION

Fic, 4.

Qui permettent a Kalecki de définir le cycle comme :

* un jeu des commandes
d'outillage, de Vaccumulation brute et du
volume de Voutillage (...)"

qui exerce des effets sur "...les prix et le volume
patal de la production (...) ".

L’'importance de ce « jeu » tient au fait qu'’il geumeLe PROFIT de I'entreprise.
Une proposition de Kalecki est la suivante :

« Plus le profit est grand, et plus I'équipementcapital existant est petit, plus
seront grands, en général, les taux de profit atten d’investissements

nouveaux ».

Un cercle d'incertitude apparait du fait de la ¢désation de la relation entre l'investissement
et les profits courants —que nous appelons rel&ion(différente de celle entre le profit
attendu et les investissements —soit la relatipn 1-

On peut représenter ce cercle de la maniére seivgubir document de cours 6.3).
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Investissement , Epargne et Profit dans le modeéle de Kalecki : les relations 1 et 2

les investissements courants dépendent des
profits attendus - relation 1 -

Profit
attendu

CYCLE D'ACTIVITE

a court terme
Nécessaire EGALITE ENTRE "S™

Investissements I'epargne DES CAPITALISTES
et "I"” I'investissement
et |)|’0ﬁl courant h

ET DONCdun PROFIT
suffisant pour générer cette
eépargne

les profits dépendent des investissements relation 2-

Comme le cycle est défini dans la pratique desirafacomme un cercle d’incertitude,
Kalecki doit définir précisément ledeterminants de l'investissemedit établit alors une
relation fondamentale en écrivank:La volonté d’investir a un instant donné dépend d
rendement net escompté.Bt il donne la formule de ce rendement net es¢énspus la

forme d’'une équation dont la signification est :

Rendement net escompté
de I'investissement —

(Bénéfice brut probable )
(Amortissement du capital + intérét du capital
T |+ intérér des Jonds de roulement fitturs)

(NB : le fonds de roulement est ici le_« fonds dalement financiep, défini comme La
différence entre les actifs a moins d'un an etletses a moins d'un ajC12]

Nous verrons que ces déterminants de I'investisseseeont ceux retenus par Keynes.

On peut aussi, et plus simplement décomposer @itondurendement net escompga une
fonction probable du bénéfice brut probable etadix dintérét anticipé.

La relation 2 dans notre schéma, signifie que lexitp courants doivent permettre le
financement des investissements courants, parce I'§pargne (issue des profits) est
nécessaire et doit étre égale au montant de I'tiigesnent. Ainsi, d'une premiere relation
simple, la relation 1, laquelle stipule que les itdigtes investissent aujourd’hui, en
considérant les profits de demain, on aboutit a wat@tion complexe, la relation 2, qui
rapporte les profits de demain aux profits daujhmi, donc a I'épargne et a
linvestissement par les capitalistes eux-mémes.

Comment des lors faut-il que le niveau d’investisset courant soit déterminé ?
Kalecki répond a cette question en proposant ak@ynhes le recours aw multiplicateur
d’'investissement.»
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Dans son Manuel, Henri Denis expose la formule denpar Kalecki dans son article de
1935.

En appelant B, le profit ; C, la consommation cafste ; I, I'investissement net ;
En admettant que la consommation C;=HIB avec Gun niveau constant ou
incompressible @B un niveau flexible,

La fonction de profit s’écrit : B = C+AB + | = le montant du profit égal la consommation
totale, dont une partie est variable, plus I'iniss#ment. Cette fonction peut s’écrire

Cr+1 avec 1 o
E= le multiplicateur

1 L-3

Dans I'équation B du profit on peut en effet chardgmembreéB. Soit alors B-AB=C + | B\ =C +1 C +1 1A
q p p e Pl BAN=C o (€ D) ()

Le jeu du multiplicateur se traduit par umausse plus que proportionnelle du profit lorsque
() I'investissement augmentg13]

Par exemple, on posg @onné ek = 0,3 et une croissance nette de | = 1000, atopsdfit B
s’accroit de (1/2x) x 1000 = 1000/(-0,3)= 1000/0,7=28,57143 a la consommation prés. Ce

qui représente une multiplication du profit par 1,4.

Si ), est la part variable consacrée par les cap#alidh consommation, alorsAldésigne la
part qu’ils consacrent a I'épargne. La formule menk ceteris paribus » que plus cette
épargne est élevée plus le jeu du multiplicateueffisace.

Keynes dira quant a lui qu’il doit a son éleve R.Kahn, d’avoir le premier considéré la
possibilité d’'unmultiplicateur d’emploi(la création d’emplois primaires dans le sectes d
biens d’investissement, accroit plus que proponidiement 'emploi global)qu’il convertira
dans la théorie générale en multiplicateur d’ingssiment. Et dans une lettre a Robertson, il
dira I'importance qu’il accorde a cette « découwerten ces termesc:Cette simple relation a
eu, pour ma réflexion personnelle, l'effet d’'undurilination » (Keynes: « lettre a
Robertson >du 3 Décembre 1936).

Le multiplicateur de Keynes differe il est vrai delui de Kalecki. Ce dernier considere
'épargne comme propre aux capitalistes, donc tientequ’'une propension a épargner
déterminée par le rapport: [épargne (des capaliprofits]. De plus il intégre une
consommation incompressible des capitalistes qunpdexifie un peu la formule du
multiplicateur.

De plus, Kalecki intégre I'apport Aftalion (1908 : « Les crises périodiques de
surproduction ») qu'il mentionne, aupres dgouniatiau, relatif au réle joué par le temps, ou
délai séparant la production des biens d’équipesnentleur utilisation sous la forme
d’investissements (Ce role du délai est illustnésde dossier par le cycle de Kalecki).

Il met ainsi en valeur toute I'importance de la dimiontechnique du capital qui fait
intervenir : ledélai de fabrication, puis de livraison, les commes actuelles et passées. »
Ce qui lui permet d’écrire que« nous avons la un jeu des commandes doutillage, d
'accumulation brute et du volume de l'outillage ba questioncomment se détermine
linvestissement, revienfinalement a se demander¢ qu'est ce qui détermine les
commandes 8 [C14].

Il combine cet apport avec la thése classiquel@dg@luence du profit sur I'investissement, et
avec celle du multiplicateur, vus plus haut. Cetienbinaison donne lieu a I'écriture d’'une
eéguation dont I'enseignement est le suivant : umaification de l'investissement net (1)
courant induit un changement dans l'investisserapris un délaiMais le résultat dépend du
flux d’investissemerdans la périodentermédiaire Le délai sera d’autant plus court que ce
flux sera positif, et donc s’allongera si le flust @égatif.

Kalecki differenciera sa thése de celle d’Aftaliem, disant précisément que contrairement a
Aftalion qui suppose une « utilisation permanergd’dutillage », son propre modeéle vise a
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montrer que ce sort les variations du degrés d’exploitation de I'dlatie (qui) jouent un
réle capital »

Une premiere conclusion est donc que le cycle des affaires est détermiagé Igs
comportements d investissement des capitalistes.gé&méralisant son modeéle, Kalecki
démontre que cette gestion du cycle par les cegbéal est aussi une gestion globale de
I'économie.

112) « Facteurs de répartition », marché du tdastak degrés de monopole »

L’analyse que nous avons menée avec Sraffa dedeimmes exercée par la répartition des
revenus (la relation inverse capital/travail) sar dtructure des prix relatifs et donc la
production, était I'une des hypothéses principdiesnodéle de Kalecki.

Ce modele met en effet en relation : productiopacaés de production, Investissement et
épargne, et formule la proposition suivant laquel situation d’'insuffisance des revenus
nécessaires au plein emploi Y et donc d'insuffisance d'épargne(S)nsuffisance de
linvestissement(l) qui en découle débouche sur soes utilisation des capacités de
production (C), donc sur une baisse du niveau de productiof@®pB]. On retrouvera cette
idée chez Keynes, dans son exposériticipe de la demande effectivdais tandis que «le

« Théorie générale » suppose donnée la répartitoRevenu National, Kalecki, propose au
contraire d'analyser I'effet desfacteurs de la répartition » sles capacités de production et
la main d’'ceuvre (L). Son raisonnement prend l'alldiu schéma suivant (« Facteurs de
répartition » et sous emploi chez Kalecki) (voirssier 6.3 : Facteurs de répartition et sous
emploi dans le modéle de Kalecki).

“FACTEURS DE REPARTITION ET SOUS EMPLOI
Dans le MODELE de KALECKI

Soit un partage du revenu
Entre salaires et profits

¥ Capitalistes TravailleursY
e, travalleurs
0.,. s .y (6]
4 Par définition
Hausse des Baisse du salaire réel
profits <::>

Sous emploi des capacités de
production et de la main d’ceuvre |

— i
Excés de 7E o
production ——

Excés d’ offre Epargne
globale excédentaire
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Le raisonnement est « bouclé » par les deux caggeg, qui montrent qun partage donné
du revenu global entre salaire et profiieut conduire I'économie@u sous emploi des
capacités de production et de la main d’ceuvre

Selon Kalecki, en admettant I'épargne des travatile nulle, un partage du revenu global
favorable aux profits, signifie que le salaire rés décroissant. En situation proche du plein
emploi (YF), ce phénoméne conduit & un excés d'épargne dentdnséquences indiquées
dans le schéma se traduisent finalement par lsafiah d'un niveau de revenu inférieur au
niveau de plein emploi, donc au chbmage et a la stilisation des capacités techniques de
production.

Comment, a la suite de ce raisonnement ne pasatenstantériorité de Kalecki dans la
critigue de la théorie néo-classique marché dutravail. Ce dernier renverse totalement la
proposition de Pigou pour qui : c’est la baisse shdaires réels qui permet la réalisation du
plein emploi. Cette proposition peut se lire dansdhéma : la baisse des salaires réels génere
le chédmage. Il résumera dans son ouvragehéorie de la dynamique économiquda
relation qui conduit & ce résultat, sous une fogoieconvient au schéma :

« Considérant que les profits sont déterminés par cbnsommation et
'investissement des capitalistes, c’est le revelas travailleurs (égal ici a la
consommation des travailleurs) qui est déterminélgm« facteurs de la répartition ».
De cette maniére, la consommation et I'investissgrdes capitalistes, conjointement
aux « facteurs de la répartition » déterminentcleznsommation des travailleurs et,
par suite, le produit national et I'emploi. (Kalecki : « Théorie de la dynamique
economique xcité par H. Denis, op. cit. P. 33).[C16]

Kalecki explicite la notion dex facteurs de répartition >en les rapportant a la notion de
« degrés de monopole ette derniere est trés proche de la définitionnée par les
théoriciens de la concurrence imparfaite, et désignplus ou moins grande autonomie de
'entreprise a déterminer les variations du prix s biens sur la base de son seul colt
moyen. Le « degrés de monopole » est donc détenpainée cot, mais aussi par les prix des
entreprises concurrentes. Le profit de la firme,Kdilecki, est croissant avec le degrés de
monopole. En généralisant a la branche ou a l@od® nationale, on peut donc dire que plus
la branche ou I'économie est en concurrence morsipplplus doit étre élevée la part des
profits dans la valeur ajoutée.

L'importance accordée par Kalecki au « degrés deapole » est diversement appréciée. On
pourra lire par exemple la remarque d’Henri DeRis/28 et 729) a ce sujet. Pour cet auteur,
Kalecki ne produirait pas une théorie de la répartiplus satisfaisante que la théorie de Marx
ou de la théorie néo-classiques (produits marginauxevenus des facteurs). Selon la
premiére, Kalecki ne peut prouver ce résultat dlegrés de monopole », car s’opére dans
'économie lapéréquation des taux de profibnt il ne tient pas compt®our la seconde,
Kalecki omet I'action des firmes qui s’exercenttptupar les prix plutot par les salaires. Dans
ce cas, laégime monétaire devient une variable essentieliéme si la baisse des salaires
réels ressort comme I'un des effets possibles.

Nous conclurons par le diagnostic récent de M. Assn réaction aux critigues de Kalecki.
Selon Assous, trois idées principales ressortem Heeuvre de Kalecki (lorsqu’on I'envisage
jusqu’a sa modernité) :
- Kalecki propose bien un modele de sous emploiigsi&t et en contradiction avec
celui de la théorie classique,
- Un équilibre général y est présenté, dont les kbagaen interaction sont : la monnaie
et les biens, suivant les principes du marginaljsme
- La dynamique entre les salaires et les prix carestine originalité de ce modéle.
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Don Patinkin a donc tort selon Assous qui éctitSur ces trois points, a l'inverse de la thése
soutenue par Patinkin, on montre que Kalecki pénat éédité d’avoir anticipé certaines des
idées centrales de la Théorie général@Michaél Assous Kalecki était-il keynésien avant
Keynes & (Revue économique : Vol. 57 —2006/2).[C17]

Quoigu’il en soit, suite a notre présentationedt difficile d’occulter le fait que
Kalecki a mis fin & une énigme, celle dycle des affairesen montrant que les capitalistes
qui I'éprouvent ont pourtant la clé de ce cycle.

Il écrit : « Les capitalistes, considérés dans leur ensemibd¢erminent donc
eux-mémes leurs bénéfices par leur consommatioteats investissementsls sont
ainsi “maitres de leur sort” »(Kalecki : « Essai d’'une théorie.. », op. Ojt

%11 @ A " 1 quila fort bien compris, et a mesuré la ressemté de
ce point de vue avec celui de Keynes, a réesumeé détnonstration d’'une formule
devenuecélébre: « The workers spend what yhey get ; the capitaligts what they
spend »(« Les capitalistes gagnent ce qu’ils dépensentest travailleurs dépensent
ce gu'’ils gagnent » (Joan Robinson : Introduction a« Michal Kalecki : Studies in
the theory of business cycles gui comporte la traduction anglaise «lproba..» par

Madame Kalecki — 1964).

Cette formule est d’autant plus célébre qu’elle peuétre considérée comme l'un
des fils directeurs de lak Théorie Générale de Keynes.[C18]

B / ! YA !

1) Introduction : la « contextualisation » de |Tkéorie Générale »

Toutes les doctrines et théories économiques dpivare sait étre resituées dans le contexte
de leur naissance. Cette nécessité n'est pas tsujtile a réaliser. Le contexte peut en effet
s’entendre de multiples manieres allant :

- de l'histoire événementielle : qui invite a retelairdate dweudinoir aWall Street, le

24 octobre 1929, laquelle déclenche une avalancugres dates,

- aune histoire conceptualisée, dont la durée ssidla au soin de I'observateur.
Si nous voulons aborder cette seconde voie, ilipacaihaitable d’inscrire le contexte de la
théorie générale dans le mouvemantlique d'une économie particuliere, 'économie
capitaliste L'avantage d’une telle approche est qu’elle dséoaconsidérer effectivement la
« Théorie Générale xle Keynes, comme partie essentielle d’'un discoussriguement
déterminé sula double urgence d’'une maitrise de la crise monétet financieremondiale,
et sur linstitutionnalisation de nouvelles norm&sonomiques et sociales a I'échelle quasi-
mondiale
Nombreux sont les historiens qui adoptant cettecabye, traitent alors le contexte de la TG
comme celudu passage d’un ancien ordre productif établi ditadu XIX™ siécle devenu
désordre avec la crise de 1929-30,u nouvel ordre productidont on connait les
“performances “ au cours des Trente Glorieusd’egitrée en crise au cours des années 1970.
Keynes lui-méme n’eut pas dénié une contextuatisatie son ceuvre qui prit cette forme,
puisque nous savons gu’il avait conscience de sdaveapitalisme de sa ruine. |l va de soi
gue ni I'histoire antérieure, ni celle postérieni@ppartiennent a proprement parler a la TG.

Ce sont les économistes et historiens Bedle dite de la Régulation, et de celle du C.M.E,
d’'obédience marxiste et/ou keynésiengei ont le plus simplement dessinétitansition
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Nous nous accordons en général avec eux pour igudéifcontexte keynésien deansition
entre « un mode de régulation concurrentielle dednomie » a un mode de «régulation
monopoliste »Les travaux les plus connus sont pourtetorie de la régulationceux de R.
Boyer, J. Mistral, A. Lipietz, et pour les théoens duCME, ceux de P. Boccara.

P. Dockes (Directeur du Centre Auguste Walras dmiVersité de Lyon Il) et B.
Rosier (Directeur du de Recherche au Centre deereloh sur la dynamique et les politiques
economiques a l'université Aix-Marseille 1), onbrisacré deux ouvrages importants a
I'histoire du capitalismeavec une grande liberté d’esprit et des méthodesreuses, sans
ignorer les apports des auteurs mentionnés. Cesages sont « Rythmes économiques ;
crise et changement social, une perspective higeri; La Découverte — 1983, et
« L’histoire ambigle croissance et développement en questioRUF, 1988. Nous avons
choisi un extrait de ce second ouvrage, qui figraeni les documents de cours du Dossier N°
6.3. sous lintitulé« Le contexte historique de la doctrine keynésien(e. Dockes et B.
Rosier : « L’histoire ambigiie croissance et développement en questioRWF, 1988 —
extrait : P 171 a 181.).

Nous retrouvons au début de cet extrait la distinentre les trois périodes :

- La fin du XIX°™: phase de dépression qui a vu se constituer auk, US
« Capitalisme monopoliste impulsée par I'extension du chemin de fer.

- La grande crise de 1929-30, qui correspond a laoger « keynésienne » de
'Economie Politique, et du point de vue économigae « parachevement du
capitalisme monopoliste dans lequel I'Etat joue désormais une foncticonémique
(d’ou son intitulé de< Capitalisme Monopoliste d’Eta) >en permettant l'institution
d’'un ordre de production et de consommation«dibrdiste » La guerre de 1939-45
sera suivie de la période de croissance souteteiees trente glorieuses.

- La crise moderne du capitalisme monopoliste d’'Elatle son ordre productif basé sur
le « compromis fordiste.»

Le paragraphe A) de I'extrait exposta mutation profondedont a émergé l& capitalisme
monopoliste »et qui a produit la matrice pluridimensionnelleude nouvelle expansion et de
nouveaux modes de vie et qui« s’est initialement réalisé dansme nation continent (les
Etats-Unis)aux ressources considérables.(®. Dockes et B. Rosier, op. cit. P179). Cet
exposé montre commeunh ordre productif essentiellement monopolsteait constitué a la
fin du XIX°™ siécle, avec les profondes transformations dutaligne dus a plusieurs
facteurs, dont : la concentration des firmes, dgetbppement des sociétés par action, le
taylorisme (ou« systematic managment »a seconde révolution industrielle (électricite,
moteur a explosion, chimie), et le colonialismeuipbEurope). Des les années 1920, les
Etats-Unis sont devenus I'économie dominante &héée mondiale. Toute crise qui pouvait
affecter 'économie américaine devait fatalemerty | biais des relations monétaires et
financiéres, entrainer ses clients et fournisseans la dépression.[C19]

Ce qui fut le cas avec la crise 1929, dont le paydte B) de I'extrait, présente non pas
'anatomie mais quelques conséquences essentiadleni celles-ci ldogique de sortie de
crise théorisée par Keynes, dans un nouvel ordre priddercformation, appelé par Gramsci
(Antonio Gramsci,Quaderni del Carcereédition de Valentino Gerratana, Einaudi, Turin,
1977, cahier 22, /Americanismo e fordismo», p. 2146.) le « fordisme (production et
consommation de masg€20] Les auteurs soulignent I'opposition des stssdominantes et
conservatrices a la doctrine keynésienne, laquekeirtant contribuait a créer la
consommation de masse nécessaire pour suppogerdaction de massee principe de la
demande effectivest le principe qui justifie cette nécessité. Lamdion des interventions
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publigues est ensuite rappelée, ainsi que la lomqréode d’expansion que I'Occident
capitaliste a connu apres la seconde guerre.

) Fondement 1 du Keynésianisme

[11) L’Economie monétaire de productigBMP)

[111) L'EMP est une « Macroéconomie » ou domingrig de la monnaie.

Cambridge est, on l'aura compris dans nos développes précédents, d’aboutie prise de
position par rapport aux courants de pensée antgsi@t ceux existantda théorie classique
(a travers l'oeuvre de Ricardo), la théorie Némssigue (..Marshall), et marxiste (...Marx,
Rosa luxemburg; - D #1&? - ! ! 1123 ).

C’est a ce niveau la de la critigue que Keynegdw#da « Théorie Générale ». Il précise cela
des la premiere phrase de la T&GEn intitulant ce livrexLa théorie générale de I'emploi, de
l'intérét et de la monnaigous tenons a souligner le matgénérale ». Nous avons choisi ce
titre pour faire ressortir 'opposition de naturexistant entre nos arguments et ceux de la
Théorie classique.»La théorie classique estéfinie par Keynes, comme l'avait fait Marx
« pour désigner Ricardo, James Mill et leurs préd#seurs, c'est-a-dire les auteurs de la
théorie dont I'’économie ricardienne a été le paiotminant » A ce groupe, Keynes ajoute
sous le méme vocable declassiques » « les successeurs de Ricardo, c'est-a-dire les
économistes qui ont adopté et amélioré sa théorieompris notamment Stuart Mill,
Marshall, Edgeworth et le professeur Pigo}»M Keynes i« Théorie Générale..$1936),
Seconde Edition Francaise de 1939, préface dedrdmrgentaye- Editions Payot, 1985 —
Livre premier, P.29). Nous verrons que sa définitregroupe tous les courants qui ont
partagé la Loi de Say.[C21]

L’autre niveau, auquel Keynes situe sa théorieégatement précise, par lui dans la Préface.
Il n'est pas sans rappeler celui de KaleckiNous avons donné a notre théorie le nom de
« théorie générale ». Par la nous avons voulu margqgue nous avions principalement en
vue le fonctionnement du systéme économique pnis stan ensemble, que nous envisagions
les revenus globaux, les profits globaux, la prdionc globale, I'emploi global,
investissement global et I'épargne global bienugplque les revenus, les profits, la
production, I'emploi, I'investissement et I'épargrEindustries, d’entreprises ou d’individus
considérés isolément..(3.M Keynes « Théorie Générale..op. cit, P§.

Cest ce mode danalyse que nous résumons mairttersous le nom de
Macroéconomie[C22]

[112) Le « circuit de la monnaie >contre la dichotomie classique et quantitativiste

Keynes innove donc par une critique de la théddssique, en adoptant une démarche
d’analyse macroéconomique. Au cceur de cette infwvate trouve la caractéristique
essentielle de la représentation keynésienne dernlamie. L’'économie est pour Keynes une
economie monétaire de productionElle se distingue dééconomie réelledes classiques.
Keynes insiste dans sa Préface sur cette opposition
« Nous avons donné a ce Livre le nom de Théori@&@inde 'Emploi, de l'intérét et de la
Monnaie ; et le troisieme point sur lequel nous yams appeler I'attention est notre
conception de la monnaie et des prix (..) ,noushavini par échapper aux confusions de la
Théorie quantitative.. (...) Nous considérons quenileeau général des prix et les prix
individuels (...) dépendent de l'offre et de la dedeaf...) La monnaie, et la quantité de
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monnaie n’interviennent pas directement a ce pdinproceés. Elles ont joué leur réle a un
stadeantérieur de I'analyse.»et aussitdt Keynes ajoute ce qui est preamiere définition de
’économie monétaire de production « La quantité de monnaie détermine l'offre de
ressources liquides par la elle gouverne le tauXid&rét et jointe a d’autres facteurs(...)
l'incitation a investir ; celle-ci a son tour fixie niveau des revenus, de la production et de
'emploi et (...) le niveau général des prix par térmédiaire de l'offre et de la demande
ainsi établis »J.M Keynes « Théorie Générale..op. cit, P8). [C23]

L’'opposition décrite par Keynes peut étre résunobématiquement comme suit :

La détermination de l'offre et de la demande globale dans I'économie monétaire
de production de Keynes et dans l'analyse quantitativiste classique

L’ analyse classique fondée
Zur la théorie guantitative

Niveau généraldesprix & — — — — — — — — — — — —  quantité de monnaie

4

Offre et demande de monnaie

niveau du taux de l'intérét

Offre Demande

incitation a investir

+ autres facteurs

evenus - production - et emploi

L’ analyse keynésienne d’une
Econornie monétaire de production

Ce schéma montre ainsi que sirlannaie est le point de départ des deux raisonnenelte
ne détermine pas les prix selon le méme principe peut également recourir au schéma
intitulé « carte de lecture de la TGEIMqui est joint au dossier N° 6.3, pour faire le ,@ém
commentaire..
La détermination du niveau général des prix paguantité de monnaie en circulation est
immédiate dans la doctrine quantitativiste dessidares, tandis qu’elle est permanente selon
un ordre de déterminations que Keynes entend déemoritimmeédiateté de la relation
classique, met l'offre et la demande sous la dégecel du niveau général des prix. La
causalité keynésienne (représentée par I'échelteads pleins) veut expliquer par la quantité
de monnaie et ses effets, les niveaux de l'offrdecta demande globale, et partant celui des
prix qui sont issus de leur confrontation. Cetteisedité nous prévient Keynes n’est pas
unilatérale ou unique, car I'action des variables 1®9ffre et la demande globale, a liéu
chaque étapeale la causalité théorique. Nous illustrons cettesgement par la double fleche
qui ouvre l'échelle de causalité, et montre que I'éqoi® monétaire de Keynes est une
economie d’interdépendance des décisions des actkarjeu des autres facteurs signifie
simplement que la démonstration requiert évidemnagenpréciser la nature des variables
intermédiaires.

C'est ce schéma que nous avons choisi comme pkxpasition de la théorie
générale. Celle-ci apparait dans l'ordre inverse cddui suivi par Keynes pour sa
démonstration. Le document de cours (dossier Nfsér3da Table des matiéres de la TG,

montre en effet que Keynes débute papimcipe de la demande effectivieq revenus,
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'emploi) pour aller vers les déterminants fondataer de I'’économie monétaire de
production (la monnaie et le taux de l'intérét). @asse ainsi du Livre | au Livre IV. Notre
choix consiste a aller du Livre IV au Livre |, d¢'‘@sdire des fondements monétaires, au
niveau de l'activité et de I'emploi. Une bréve méttion de la TG, dans l'ordre de son
exposition par Keynes est proposée dans le mamruBleteplace 285 a 288. Ella est intégrée
au dossier N° 6.3.

L’approche générale de I'économie monétaire de ymrtion, esquissée ci-dessus, et qui est

comme dirait Van de Veldele monde de Keynes peut maintenant étre précisée.

C’est de la différence entre temonde de Ricardo et celui deKeynes que la spécificité

d’'une économie monétaire de production ressortiéaixn Cette méthode est celle de Van de

Velde dans « Monnaie, .» (op cit.). La différence apparait des lors qoe ktonsidere la

rémuneération du travajlsous la forme du salaire.

- Dans I'économie réelle de production ricardieneesdlaire est une autre expression
d’'une quantité d’'un bien appeiébien salaire »ou d’unpanier de biensVan de Velde
écrit : « En analyse ricardienne, tout est censé se pass@me si les salariés étaient
rémunérés directement en nature(k. Van de Velde :« Monnaie, chémage et
capitalisme »op. cit. P 61). On doit imputer cette nécessik& théorie ricardienne de la
valeur travail. Le salaire en nature n’est quettfaexpression de la valeur du travail lui-
méme, et requiert donc une définition en termelsrée

- Dans I'économie monétaire de production de Keyieesalaire, ou la rémunération du
travail, consiste selon Keynes en l'octroi d’'un droit monétaire sur le produit de
I'ensemble des entreprisepour chaque salarié.

« Keynesgcrit Van de Velde,prend au sérieux la rémunération des
salariés en une monnaie de pur crédit et, en carsgcg, le fait que le
salaire ne peut étre défini des le moment de latwé du produit-
rémunération (i.,e comme Ricardo)es salariés, indépendamment des
conditions d’écoulement du produit. . Van de Velde i« Monnaie,
chémage et capitalisme op. cit. P 62).[C24]

On peut schématiser cette différence entre I'écomaéelle et 'économie de production par

un schéma (dossier N° 6.3)

Economie réelle et Economie monétaire

LE SALAIRE ou
La rémunération du travail

RICARDO comme EEYNES
Production et création

de la valeur
L.

Avances b
en capital Vente ou écoulement
et en de la production sur
travail le marché
T v
=
y < | Droit
monétaire
sur une
Le salaire, mais aussi le profit étant ';:;:_:Ei:lu
La valeur en travail de la des droits monétaires, ce sont les
production contient décisions draffectation de ces deux
nécassairerment les mémes
élements que les revenus par leurs propriétaires qui
marchandises incorporées. déterminent la production et la
création de la valeur.
NECESSAIREMENT JdEMBLEE
"REELLES" "MONETAIRES"

\/

LA PRODUCTION ET LECONOMIE SONT
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La monétarisation de I'’économie a évidemment desd@guences importantes. Remarguons
dans le schéma que l'opposition ne tient pas aatare d'« avance »ou de« droit » du
salaire. Sachant en effet que le profit est aussi droit » rien n’interdit de penser qu'il peut
étre consacré a dewvancesen salaire pour la production. L'important resteutéfois qu'il
s’agit d’avancesnonétaires.

Deux conséquences de la monétarisation paraiseemddiatement fondamentales :

* sur la nature du chémage La ou seul un chémage ricardien (technologique,
frictionnel et démographique) inscrit dans undssance de longue période est concevable
(soit dans I'’économie réelle), la considération dehanges monétaires liés aux droits
respectifs des agents sur le produit permet d’ageisun chémage (involontaire et déterminé
par l'insuffisance de la demande) inscrit dansolarte période d« cycle des affaires. »

* Sur la nature de la monnaie La ou seule sa quantité importe pour définir son
pouvoir d'achat, celui de la dette qu’elle représemis-a-vis de la banque émettrice
(quantitativisme et Loi de Say), elle peut devemir intermédiaire de production £’est en
se basant sur les travaux de Bernard Schmitt dépét dans« Monnaie, salaires et
profits » 3 PUF en 1966, que Van de Velde définit la notion'intermédiaire de
production » appliquée a la monnaie et donc aurgalbécrit :

« A travers la remunération des salariés, la moenglinterpose entre
création et appropriation du produit, elle fonctimem comme intermédiaire
de production, et c’est a cette occasion qu’ellguaert le pouvoir d’achat
dont, en tant que simple dette bancaire, elle m§alement dépourvue »

(F. Van de Velde « Monnaie, chdmage et capitalismeop. cit. P 6 165 —

souligné par nous : RF).[C25]
C’est donc la fonction d’intermédiaire de producti@roduction — écoulement par la vente —
production — etc...), que la monnaie acquiert poavoir d’achat Et il n'y a pas d’autre
explication de l'existence d'un pouvoir d’achat t& monnaie. Si toutes les analyses
monétaires ne partagent pas cette conception, Ber@ehmitt en a fait 'objet de ses
recherche, et conclu que considérée au moment de sa création, « au sddifl’atelier
bancaire », la monnaie est dépourvue de pouvoicliba» ((F. Van de Velde « Monnaie,
chémage et capitalisme op. cit. P 163).[C26] Cette théorie de la monragipelée« Théorie
du circuit » ou « circuitiste » a entre autre mérite d’'insister sur le fait dges entreprises,
détentrices de monnaie, ne possedent pas alopowvoir d’achatdéja la, mais elles ont
justement pour fonction sociale de conférer a lanmage ce pouvoir d’achat qu’elle n'avait
pas.
On a ainsi deux phases dansileuit qui traduisent cette « création ex nihilale la monnaie
de crédit:

- La premiere phase ou les entreprises empruntentesugu systeme bancaire
(opération qui crée la monnaie sous forme de QréHé#s entreprises sont alors
endettées.

- La seconde phase ou les salariés disposant «dmoit » a une partie du produit,
peuvent utiliser la monnaie comrRevenu c'est-a-dire comme droit a une partie des
biens nouvellement créés, donc dirions nous pouvoir d’achat »

D’ou la legon de Van de Velde :

« Par cette opération un lien est établi entre nearet biens, entre la monnaie crée par les
banques et distribuée aux salariés par les entsgw;i et les biens nouvellement crées en
contrepartie (...) la monnaie fonctionne donc commiatermediaire de production »
(phasel) avant de fonctionner (et pour pouvoir fmmner) comme intermédiaire dans les
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échanges (phase 2)(F. Van de Velde « Monnaie, chémage et capitalismeop. cit. P 164-
165) »).[C27].

Le circuit complet (de la monnaie), en supposaistence de deux entreprise®EE peut
prendre alors la forme suivante, et plus complétdait de la présence de I'épargne placée
aupres des intermédiaires financiers, et donc gedlsence du marché financier (MF) :

1 ou phase 1 Création de la monnaie par le systéeme bancairepéB)le crédit aux

entreprisesleur permettant deréfinancer leur production,

2 ou phase 2 Création du produit (ou production) et rémuné&mtdes salariés (ou
Ménages) ; les entreprises constituent leur pafteds propres, et remboursement de
crédits.

3 ou phase 3 Dépense du revenu ou validation du droit & unéepdu produit, par
appropriation de cette partie auprés des entrepesedu systeme productif (ESP).
Validation non exclusive d’'une épargne (S) plaaf@es du systeme bancaire.

4 ou phase 4 Extinction (totale ou partielle) de la dette dmstreprises auprés du
systeme bancaire, qui peut a nouveau assurer fagmméement de la production
sociale.

Donc, circuit a 4 temps qui prend alors la formevante, intitulé« Le circuit fonctionne
comme un moteur a 4 tempgpour reprendre I'expression de Van de Velde.(dosd? 6.3):

" Le circuit fonctione conine ui moteur a 4 tenips”
- by - ’
r—e————- 9 Entreprises et systeme productif ™~
I ESP
I Production et création I
| | de la valeur
I Avances |
| en capital Vente ou écoulement '
I I et en de la production sur |
phases travail le marché I
leta |
L ]
I : T I
I . > Droit !
I monétaire I
I [ sur une I
I partie du I
| I produit I
| : ' <—-|_
N - —_———— b — 11250 3 = —— ME&NAgES
L 9 Systéme bancaire < Mg

Comment ne pas reconnaitre dans cette descrifditzalyse du capitalisme proposée
par Marx dans « Le Capital ». Van de Velde souligette forte parenté. Il écrit :
La définition keynésienne de I'économie monétagr@mbduction rejoint ainsi la définition du
capitalisme proposée par Marx(#. Van de Velde « Monnaie, chémage et capitalisme »
op. cit. P 165).[C28] Ce qui signifie que Marx aauguré la tradition de l'analyse de
I'’économie comme économie monétaire de producti@mderlint dans une moindre mesure,
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parce qu’il est quantitativiste, mais un quantiigte particulier en ce qu’il soutient la
nécessité d'une demande effective, donc implicitdmeelle d’'un« droit » des paysans
travailleurs a une partie du produit. Non seulensmndéfinissant le capitalisme comme le
seul mode de production marchand.

Néanmoins I'accord est largement partagé s’agissamiarx. C'est sous cet angle exclusive
d’ailleurs que Deleplace, comme nous I'avons vitdrke capital. C’est surtout en montrant
gue les rapports marchands integrent la produgteml’utilisation d’'une force de travail
devenue elle-méme marchandise, que le Capitakpstigentation d’'une économie monétaire
de production. Si Keynes ne partage pas le poinvue d’'une« marchandise force de
travail », il accepte néanmoins le principe d’'une productlestinée a I'échange uniquement,
et parallelement celui de I'octroi d’'un droit moaiée sur le produit social.

La monnaie est donc, suivant cette présentatlmertient créée et créée ex nihilo.
Partant de ce constat il ne faut cependant pas awvedit Van de Velde accorder une
importance injustifiée a la these extréme «lfree banking »défendue par les libéraux
partisans de lx libération de la monnaie.>Selon cette these les salariés eux-mémes et tous
les titulaires dex droits »a une fraction du produit, seraient potentiellemaes préteurs,
auxquels il manque la fonction d’émettre des créankibellés dans leur propre unité de
compteLa fin de la monnaie (universelle) est la conségaalu« free banking »Les tenants
de cette thése semble ignorer dit Van de Veldec@n supprimant la monnaie, on supprime
le capitalisme, et avec le capitalisme, I'éconodgemarché xF. Van de Velde « Monnaie,

chémage et capitalisme op. cit. P 166).[C29] Conséquence que Marx luma&ppuyait.
[113) Salaire monétaire, salaire nominal et salagéel

Nous venons de traiter des deux conséquences masjesur la nature du chdmage et
sur celle de la monnaie, introduite par 'lEMP, coertun monde de représentation »
Il en est une troisieme mise en valeur par Le Reafer Alain Barrere dans le Chapitre
préliminaire (« Economie monétaire et économieleégl de son ouvrage destiné a la défense
d’'une conception traditionnelle de Keynes (qu’itim& néanmoins comme évolutive et non
sclérosée), contre celle dite moderne ou revudgsathéoriciens du déséquilibre, et dont le
Titre est: « Déséquilibres économiques et contre-révolutiogn&sienne »(Economica,
seconde édition 1983, P 42-43). Le Dossier N° 6r@porte I'extrait de cet ouvrage auquel
nous nous référons, et dont nous tirons sauf poécisutes les citations du paragraphe ci-
dessous :
L’EMP est définie dans cet extrait commeine économie dsalaire monétaire ou celui-ci,
est un revenu en monnaie, étranger au mecanism@aenge réel »souligné par nous).
Cette notion de salaire monétaire est celle que nous avons retenue. Le ProfessetgrBa
distingue celle-ci« du salaire nominal »qui est plutdt selon luk le revétement par une
monnaie neutre, d’'un salaire réelou écrit-il en amont de l'extrak le voile monétaire
transparent et non déformant, qui recouvre le gsalaiéel »[C30]. Nous connaissons
'approche classique en termes de salaire nomindé esalaire réel. Nous adoptons souvent
'expression de pouvoir d’achat pour désigner l&isa réel, par opposition au salaire
nominal. Nous lions comme seraient supposés le f# salariés les variations du salaire réel
a celles du salaire nominal. Et comme la théorssitjue nous supposons qu’'a I'équilibre
entre l'offre et la demande correspond un niveasali&re réel déterminé.
Or, écrit Le Professeur Barrére a propos du satéegk« Celui-ci est impossible a déterminer
et a faire varier conformément aux variations dedmunération en monna{eonc au salaire
nominal)» pour déboucher le cas échéant sur un équilibne ¢offre et la demande. Une
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telle possibilité n’est offerte que dans le cadiend monnaie neutrec'est-a-dire & nouveau
celui de la « Théorie Quantitative ».

L'importance de l'adoption de la notion de salam®nétaire, dans le cadre de 'EMP,
apparait avec les deux nouvelles conséquencesestipar Alain Barrére. Les mentionner est
utile pour mieux comprendre celles dont nous av@ies plus haut :

- « La premiere conséquence découle de la conceptiosalaire monétaire différente
de la conception du salaire nomina[G31]

Dans 'EMP, ou comme nous le verrons la monnaiecsemte le degrés supréme de
liquidité, le salaire monétaire doit étre considésénme unex provision de liquidité »
Ou « une avance sur la valeur future de la productitaite par I'entrepreneur. D’ou la
conclusion du Professeur Barrére Le salaire monétaire n’est pas le prix d'une
provision de biens de consommation ouvriere asgul@minimum de subsistance
(.../) il est une provision de monnaie-liquidité pettant d’accéder au marché pour
s’y porter acquéreur a sa convenanceAbandonnant le panier de biens ricardien,
Keynes propose une autre unité de mesure au Uiwrhdpitre quatre ou il écrit :

« Nous appellerons unité de travail I'unité dangdalle la quantité d’emploi est
mesurée ; et le salaire nominal de l'unité de tibg&ra dénommé unité de salaire.
Par suite si E représente la somme des salairedggtappointements), S l'unité de
salaire, et N la quantité d’emploi, E = N xS(kkeynes « Théorie générale,>op. cit.

P 63). Ce passage est utilisé dans I'extrait deéBaqui ajoute que l'unité de travalil
est I'unité de travail ordinaire, ou travail simp{ge qui permet de traiter de 'lEMP a la
maniere de J.R Hicks qui dapres [Iextrait y voitneu « labour-standard
economy #C32]

- «La seconde conséquence est I'impossibilité diiéger I'offre et la demande de
travail par les variations du salaire monétaire pomuant des variations de méme
sens et de méme ampleur du salaire réel ».[C33]

Ce qu'il faut lire comme I'impossibilité d’'une fléilité par le prix sur un marché
particulier donné te marché du travailLa conclusion de Barrére est claire, c’est donc
qu’ « dans I'’économie keynésienne, il n'y a pas deelfaour un marché du travail »
Au-dela, c’est I'édifice classique de l'équilibreesd quatre marchés (biens, capital,
travail et monnaie) qui s’effondre.

Et comme beaucoup I'on constaté, le ProfesseureBarreconnait dans la tentative
dite de« Contre-révolution keynésienndba « Théorie du déséquilibre »), une fausse
solution de« retour a I'équilibre »dans la méme économie d’échange qu’auparavant
(celle de Walras). Toutefois, et cela est symptajuat la célébre citation du
promoteur de cette contre-révolutioR,W Clower consiste a contester I'’échange
réel :« La monnaie achete les biens et les biens achietembnnaie, mais les biens ne
peuvent acheter les biendR.W Clower :« Foundations of Monetary Theory dans
R.W Clower (Ed) :« Readings in Monetary Theory Benguin Books, 1969 ; P.202-
211). [C34] Dans son ouvrage, le Professeur BaxkReechera ensuite a dégager les
lignes de forces des deux courant nés précisénmermedooint de départ qu’est la
théorie générale, a savoik:la théorie des déséquilibreg(gui) a brouillé les cartes
sans les redistribuelEt « la Nouvelle Ecole Classigygui) a accentué la confusion »
car « se proclamant anti-keynésienne et opposée aweqddibres »(A. Barrere, op.
cit. hors extrait P 400).

Notons que la contestation de I'échange réel paw@i, relevée par Barrere, n’est pas
considérée par tous comme un succes. C'est aimsiJgogues Fradin réexaminant
dans le cadre de sathéorie structurale de la monnaid’apport de Clower remet en
cause le succes de cette critique de I'échange emetonsidérant que le modéle
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monétaire proposé par Clower consiste er<uatour a I'économie de troc ¢>selon
I'expression de J. FradinL’argent de notre mere »0p Cit)».

[12) Le taux de I'intérét et la Préférence poulidaidité

Aux pointsc) d) et e)du paragraphe antérieur consacré a la mathémadiguéncertitude
(essentiellement le calcul probabiliste) nous awastgiissé le contenu de ce paragraphe 2.

La notion essentielle, qui se comprend mieux geicgaragraphe 1 ci-dessus, est celle de
détention de monnaipour apaiser l'incertitude. Nous savons maintemarit ne s’'agit pas
simplement d’une notion psychologique, mais aussia@ notion économique, qui appartient
au schéma donné plus haut puisque tous les agéntésddans ce schéma usent de la
monnaie liquide en faisant des arbitrages entesaervation, sa destruction (consommation
finale), et sa cession pour une durée plus ou mimingue aux fins d’investissement ou
d’épargne.. Nous avons la autant de raisons gssdat a croire que Keynes ne pouvait
suivant le schéma éviter de développer une thé&amdorme a sa « théorie Générale « de
I'offre et de la demande de monnaie. Qui offre lenmaie ? Qui sont les demandeurs ? Pour
qguels usages ? A quel prix ? quel réle joue ceqhaixs I'architecture de la TG ?

[121) La demande de monnaie (L1 + L2)

L’'analyse de la monnaie réalisée par Marshall (goipra) a permis a la théorie monétaire
cambridgienne d’entamer sa rupture avec la thétagsique et quantitativiste de la monnaie.
Pour la théorie quantitative nous savons que lamaienest neutre, parce qu’elle n’agit pas sur
'économie reéelle. De la vient dailleurs l'analys#ichotomique des classiques entre
I'économie réelle (celle de la production, consoriomaet circulation des quantités de biens
et services —ou transactions "T”) et 'économi@metaire (celles des prix —P- de ces mémes
biens, déterminés par la quantité de monnaie enlation —M- et la vitesse de circulation —
V-). Nous savons (et ceci est un rappel) que MaArsamplace le —V- de Fisher pardek »

de Cambridge, pour déboucher sur I'équation Carglmithe M=k . P. Y

OuM/P=k.Y

La monnaie est donc synonyrd&éencaisses monétairepermettant aux agents de financer
leurs transactions.a demande d’encaisse est fonction du revenu.

Cette demande est liée, ainsi que le veut 'andl§aeshall a des motifs, réduitsua seul: le
motif de transaction Dans la tradition néo-classique, Marshall exclut eneffet une
demande de monnaie pour elle-méme, considérant aiti comme non rémunératrice

Ce premier dépassement du quantitativisme n’estgpasoi suffisant. La premiéere
preuve est que Pigou montrera par «théorie de la demande d’encaisses réekesa
nouveau que la variation du niveau général desgmixproportionnelle a celle de la quantité
de monnaie en circulation.

Puisque (M/P) ci-dessus désigne le pouvoir d’adest encaisses nominales, on peut noter
(MYP) la demande d’encaisses réelles. L'égalité pigome s’écrit alors

MYP =k.Y
=> la demande d’encaisses reelles est proportionaelkevenu réel, si on admet que Y est le
revenu global réel.
=> En supposark stable, alors il apparait que I'équilibre monétair
(offre de monnaie = demande de monnate) M® = M? est atteint par la seule variation des
prix. En supposant :

» L’offre de monnaie Mdonnée, ou exogéne et égalﬁ
= ketY donnés,
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= Alors, si M S est multipliée par 2, I'équilibre nécessite qué dbit
aussi multipliée par 2, et donc que P soit ausdtiphé par 2 (ceci
dans I'expression (fP) pour que I'équilibre soit maintenu.

La seconde preuve est que I'équation Cambridgieengon Marshall, en ne retenant
gu’un seul motif de la demande de monnaie (le firament des acquisitions d’actifs durables,
ou d’actifs financiers), redouble la portée dedianent de Jean Baptiste Say selon leduel
est impossible d’expliquer le phénoméne de « lasemation de la monnaie oisivew
phénomeéne de latkésaurisation». L’explication de ce phénomeéne sera donnée par &eyn
ruinant deéfinitivement  I'argumentation classiquepnise par Say (en attendant le
renouvellement du débat institué par Hayek etdrnann).

La validité de la démonstration keynésienne reposaleux fondementde premier
est une théorie de la création monétaire commerithéa « circuit » (voir supra). Il ressort
alors que limportance de la thésaurisation (auimént d’autres usages) ne peut pas
dépendre de la seule volonté des agents non feranonais dépend du seul systeme bancaire.
Cette premiére réponse de Keynes est résumée mansvan de Velde « Pour le dire
simplement : pour que les ménages puissent dégéstialement plus d’argent, il faut bien
gue cet argent soit crée, et il ne peut I'étre ¢ae le seul systeme bancairgp. Van de
Velde, op. cit. P 171)[C35].
Le second fondement edta théorie de la préférence pour la liquiditélont nous avons déja
posé plusieurs jalons.

[122) La théorie de la préférence pour la liquidité

Cette théorie commence par le constat suivant lefguprise en compte de la thésaurisation,
est une facon de considérer la monnaie dans 'ersesd fonctions, celle déserve de valeur
Mais cette fonction peut étre satisfaite par lassovation d’autres biens. C’est le cas des
obligations L’obligation est en effetin titre de créance sur I'Etat ou des entreprisesuax
fixe ou variable, qui offre une garantie de séaumu placement sur une période variable
(souvent égale a 5 ans ou plus), et qui est népleciaur le « marché secondaire » (Un
document de cours de BNP Paribas explicite et ceimplette définition- Dossier N° 6.3).

Le choix —détention de monnaie/détention d’oblyatne peut dépendre que dtix relatif

des deux biens. Par conséquent il est possibléediier les obligations atircuit, grace au
taux de lintérétet en considérant que leur différence avec la miendépend de leur
différence ddiquidité. Cette méthode d’intégration de la thésaurisadiortircuit est appelée

« Théorie de la préférence pour la liquiditékkeynes l'introduit de cette maniere :

« La décision de thésauriser n’est pas prise dahsolu, c'est a dire sans considération des
avantages liés a la renonciation a la liquidité tllee procéde d'une mise en balance
d’avantages, et nous devons savoir ce qu’il y asdiautre plateau de la balance aussi
nous prévient-il que « Le concept déhésaurisatiopeut étre considéré comme une premiere
approximation du concept daréférence pour la liquiditéA vrai dire, si on remplacait la

« thésaurisation » par la « tendance a thésauriseles deux concepts seraient strictement
identiques %J.M Keynes, TG, op. cit., P 185, souligné dartex¢e)[C36]

L'ouvrage de F. Van de Velde développe ce poinepdy2 a 179. Le schéma explicatif qu'il
retient sera plus explicite si nous synthétisorsalablementa théorie keynésienne de la
demande monnajecar comme dit Keynes« le sujet(les motifs de la préférence pour la
liquidité) est identique a celui qu’'on a parfois traité soegitre demande de monnaigJ3:M
Keynes, TG, op. cit., P 203)[C37]. Le tableau (a#nau dossier de cours N° 6.3) ci dessous
montre que Keynes distingue 3 Motifs principauxpelps motif de transactions, de
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précaution et de spéculation. Le premier de ce#fsre® scinde lui-méme en deux : le motif
de revenu et le motif professionnel.

(6)%(16) 6) %411 ) *E)F ")G1L)HH
JH%4C /H6) (6)%(16) 6) %411 )
Source : Keynes - TG, op. cit. P 204 a 208.

Motif de transactions
Motif de précaution Motif de spéculation
De Revenu Professionnel

La détention dell en est de méme polk Le soucis de parer auke désir de réaliser des opérati
monnaie permet dée  professionnel quiéventualités  exigeansur le « marché ouvert »open
combler conserve la monnajeine dépense soudainejarket operations), en ach
l'intervalle  entre pour comblerl’espoir de profitef vente d’obligations, actions
encaissement  elintervalle entre lad’occasions non prévueautres titres financiers.
décaissement dpériode ou il assume sabachats avantageux, e« La demande (globale ¢
revenu. Sonfrais professionnels eénfin le désir de gardemonnaie créée par le motif
importance dépenaelle ou il encaisse |ein avoir de valeurspéculation réagit san
du montant durésultat de sa ventemominale immuablgdiscontinuité  aux  variation
revenu et de IgCette demande varneour faire face a unggraduelles du taux de I'intéré
longueur deselon la valeur de labligation futureg c'est-a-direqu’il y a une courbe
I'intervalle production courante, estipulée en monnaie » |continuereliant les variations dé

du nombre (Keynes, TG,P.205) |la demande de monnaie cré

d’'intermédiaires par par le motif de spéculation au

lesquels passe la variations du taux de l'intérép.

production. (Keynes, TG,Ro8-souligné par nojs
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L'OFFRE DE MONNAIE CHEZ KEYNES
Elle est considérée comme exogéne et déterminée par les Institutions de gestion et de création de la
monnaie. La politique monétaire de la Banque centrale dont |'offre est issue dépend des variations du
taux d'intérét.

Ces définitions permettent a Keynes de dégageuicéad l'originalité de son approche : la
demande de liquidités appelédemande L2Il écrit en effet :

« Nous pouvons résumer ce qui précéde dans leopiiign suivante : un état quelconque de
la prévision étant donné, il existe dans I'esprtglblic une inclination potentielle a détenir
plus d’argent liquide que n’en requierent le mat€ transactions et le motif de précaution,
inclination potentielle qui se réalise en détentififective dans une mesure qui dépend des
conditions auxquelles l'autorité monétaire est dispe a créer la monnaie. C’est cette
inclination potentielle que traduit la fonction diguidité L2 » (J.M Keynes, TG, op. cit.,

P 213).[C38]

Nous pouvons alors utiliser le résumé schématapi®an de Velde pour compléter
ces définitions (dossier N° 6.3) :
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Détermination du taux d'intérgt par la préférence pour la liquidité

Q. r |, —

>
@ oy T

5|
A\

@ L) = I = L

Lg(!')

(souree : F. Van de Velds, op cit. P173)

Schéma qui reprend la citation de Keynes de la fagon suivante

La quantité de monnaie Ly, demandée pour motif de fransaction, est déterminée par le volume () des
transactions et le niveau général des prix (p)

En soustrayant de la masse monétaire créée if | cest-a-dire de I’ offre de monnaie (app elée Me supray,
la quantité Ly, on obtient la quantité de monnaie nécessaire au mot de spécrdation, soit

M - L;

Letaus de I'mtérét (7, défing iei comme le pric mongiaire des obligations, varie en conséquence,
Jusqu’a ce que la demande de mormale pour réserve de valeur (pretérée au placement en obligations)
Lor®) soit exactement égale & la quariite de mormaie disponible pair ce besoin (4 = L1y

1123) La courbe de Keynes et le niveau du tauxtéhét

Nous sommes en mesure de représenter graphiquénuenirbe continue dont parle Keynes
pour le motif de spéculatiot@lonne de droite de notre tablgalie graphique (voir Dossier
N° 6.3) représente du méme colgpdétermination du taux de lintérét par l'offra &
demande de monnai€e qui constituera en soit unévolution dans la théorie monétaire,
aprés que I'Ecole suédoise en ait posé le prinGWeksell, Lindahl, Myrdal). Nous le

constaterons ensuite.
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" Un état de la prévision étant donné”

DETERMINATION DU NIVEAU DU TAUX DE L'INTERET
entre L'OFFRE ET LA DEMANDE DE MONNAIE

toux o 'intérét A - Md1
nominal @ court

terme
l'offre de monnaie pour motif de

spéculation dépend de la politique
monétaire (action sur —_ &

( v
puisque

MYy = Li(Y)

Demande de monnaie pour
motif de spéeulation

courbe variable selon

Imin les anticjpations

:
i
i

demande de monnaie

Nous constatons ainsi le bouleversement produitesurelations classiques quantitativistes.
Dans la doctrine de Keynes, telle qu’on vient dposer, il apparait qua quantité de
monnaie et la préférence pour la liquidpéuvent étre analysées comme FONDEMENT 1,
dans la mesure ou c’est leurs effets sur le taulkirdérét, I'investissement, la production et
'emploi qui vont déterminer la situation générdiel’économie a court terme.

La cléture de la démonstration d’ensemble de lartaégyénérale est d'ailleurs faite par des
considérations sur le taux de I'intérét, au chaplif intitulé :« les propriétés essentielles de
l'intérét et de la monnaie £J.M. Keynes, TG, P 229 a 250). Ces considératmnsnt leur
importance considérablement accrue, puisqu’ellgpegte a I'échelle de I'histoire humaine.
Keynes écrit en effet, a la fin du chapitre 17,n(r&ans nous faire songer a l'importance
accordée par Vanderlint aupréts hypothécaires sur la terreet a larente:) « Qu'aprées
plusieurs millénaires d’'une épargne individuellenterrompue le monde ait accumulé si peu
de biens de capital, il ne faut pas I'expliqueratne avis par la tendance de I'espéce humaine
a l'imprévoyance, ni méme par les destructions éasspar la guerre, mais bien par
limportance des primes de liquidité attachées efdis a la possession de la terre et
aujourd’hui a celle de la monnaie :J.M Keynes, TG, Chap 17, op. cit., P 248-49)rd~a
circuler la terre disait Vanderlint, faire circuller monnaie enchaine Keynes. Deux mondes
sépares exactement par deux siécles — 1730/1988-mé&me préoccupation : le niveau éleve
du taux de l'intérét dans les deux cas, du faihd'uterre-monnaie> improductive ou oisive.
Keynes reconnaitra ce leg tibéralisme mercantiliste, et surtout la perspidacies auteurs
gu’il mentionne (Gérard de Malynes, Locke, Petty, en s’appuyant |&tude de E.
Heckscher « Mercantilisme » 1l écrit : « Les mercantilistes n’ont jamais cru que le taex d
lintérét tendit & se fixer automatiquement au aiwveadéquat. lls affirmaient au contraire
avec insistance qu’une élévation excessive deet@tconstituait le principal obstacle au
développement de la richesse ; et ils avaient n@ngris que le taux de I'intérét dépendait
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de la préférence pour la liquidité et de la quaitite monnai€J.M Keynes, TG, op. cit.,
P 337).[C39]

La monnaie n’est donc pas neutre ici, et constiiea unfacteur rée| parce qu’elle agit sur
I'économie réelle.

1) Fondement 2 du Keynésianisme

l111) L'efficacité marginale du capital (EMC) —T@&jvre 1V- (Chapitre 11 page 149 a 160, -
extrait dans le dossier de cours)

[1111) Définition de FTEMC

Selon notre échelle représentative de I'analys&édenomie monétaire de production par
Keynes, c’est’incitation a investir qui est directement affectée par les successiansales
précédentes, dont le résultat est un certain nigieataux de I'intérét. Keynes étudie cette
incitation, d’'une maniére traditionnelle en basaat démonstration, comme le faisait les
auteurs anciens (Vanderlint, Smith, Ricardo etcsu},la notion de colt d’opportunité®lus
précisément il évalue lincitation a investir aidla deux criteres non nécessairement
convergents le rendement escompté de I'investissement et le eau du taux de l'intérét

La définition générale de lincitation a investst donnée dans la TG page 151 :
« l'incitation a investir dépend en partie de laucbe de demande de capital et en partie du
taux de l'intérét %.J.M Keynes, TG, op. cit., P 151).[C40]

Pour préciser la définition il faut connaitre eetle la courbe de demande de capital.
Keynes la donnen trois temps
« Lorsque l'investissement dans un type quelcond@eapital s’accroit durant une certaine
période, I'efficacité marginale de ce capital dime ..(...)
On peut donc tracer pour chaque type de capitak courbe indiqguant de combien
l'investissement de ce capital doit s’accroitre @wurs de la période pour que son efficacité
marginale baisse a un chiffre quelconque.
On peut ensuite, en additionnant pour tous lessyge capital les flux d’investissement qui
correspondent a une méme valeur de l'efficacité gimaite, tracer la courbe reliant les
diverses valeurs du flux d'investissement globat aaleurs de I'efficacité marginal du
capital en général qui en résulte.
Nous appelons cette courbe tantot la courbe de demde de capital, tantbt la courbe de
I'efficacité marginale du capital » (.J.M Keynes, TG, op. cit., P 150, souligné mpaus).

Le résultat que nous retenons provisoirement @sii de I'identité entrecourbe de
demande de capital et courbe de l'efficacité maafgrdu capita[C41]

C’estl'efficacité marginale du capitalqui devient dans ce cas l'objet de la définition.
Ce concept nous est connu dit Keynes. Nous empdofréquemment les notions, venues de
Marshall et Fisher, de Productivité, rendement, efficacité ou utilitérginalesdu capital »
(P151). Mais nous commettons des confusionsaretipcelles-ci :
« La plus importante quant au sens...(...)a eu pougirgi la méconnaissance du fait que
cette efficacité marginale dépend dundement escomptéu capital, et non pas simplement
de son rendement couran{3:M Keynes, TG, op. cit., P 154).[C42]

Par conséquent en expliquant ce qulestendement escompté d’un investissement
nous expliqguons (partiellement comme nous allonwvde) I'existence d’'une courbe de
demande de capital par sefficacité marginale.
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On appellerendement escompté d’'un investissentergérie d’annuité ou de revenus (Q1,
Q2...Qn) correspondant a la différence entre :

- les revenugstimégpouvant étre tirés de la vente de la productioneiske I'utilisation

de ce capital au cours de sa durée de vie ; ceaus\étanactualisés,

- et les frais courants nécessaires pour réaliser peiduction.
Plus simplement donc, il s’agit de la série de nexe nets anticipés par I'entrepreneur-
l'investisseur.
Le rendement escompté d’'un capital est une chas@éktessité de ssamplacemenen est
une autre qui vient s'ajouter a la définition deNIC. L’estimation proposée par Keynes pour
évaluer ce remplacement est app&d@it de remplacement » ou prix d’offre du capita
prix d’offre est« le prix qui est juste suffisant pour décider ahrfcant & produire une unité
nouvelle de ce capital 3.M Keynes, TG, op. cit., P 149). Il s’agit piux courant.
D’ou la définition compléte de EMC: « Plus précisément nous définirons I'efficacité
marginale d’'un capital par I¢aux d’escomptejui, appliqué a la série d’annuités constituées
par les rendements escomptés de ce capital perstanexistence entiére, rend la valeur
actuelle des annuités égale au prix d'offre de apital. Ceci nous donne les efficacités
marginales des différents types de capital. La gliesée de ces efficacités marginales peut
étre considérée comme l'efficacité marginale duitehen général »
(.J.M Keynes, TG, op. cit., P 149, souligné pars)qC43]

L’exemple de Keynes qui débute le chapitre &XQuand un homme achete un bien de
capital ou investissement..,. et que nous venons d'utiliser, se complete intpligent par
I'hypothése qu’'a tous momete méme homme peut en quelque sorte utiliser sganar
autrement qu’en achetant du capitatt de demandeur de capital se transformer en
spéculateur. N'omettons pas en effet que son abjest la maximisation d’'une série de
revenu futurs issus de la dépossession de sa nediuade. Pour investir il doit y étre incité.
Cette incitation n’est donc pas indépendante deaniwdu taux de I'intérét monétaire, qui peut
selon les cas inciter ou désinciter a l'investissetnou ce qui revient au méme inciter ou
désinciter a la spéculation. Le taux de lintéré&t ainsi le colt d'opportunité de
linvestissement.

La conclusion est qu'il existe un point ou les déwitations sont égales, donc en deca et au-
dela duquel elles difféerent, la faveur revenantuad ou a l'autre. Ce que I'on peut mieux
exprimer avec Keynes en disark il est évident que le flux effectif de linvestisient
courant sera grossi jusqu’a ce gqu'’il n’y ait plus@ine catégorie de capital dont I'efficacité
marginale soit supérieure au taux de l'intérét canir En d’autres termes, le flux de
linvestissement sera porté au point de la courkelal demande de capital ou I'efficacité
marginale du capital en général tombe au niveautalux de I'intérét du marché .M
Keynes, TG, op. cit, P 150).[C44]

Les manuels choisissent différents types de présSens pour illustrer et éclaircir ce
probléeme du choix de I'investissement. Keynes psepme forme algébrique.

Pour nous elle revient a réaliser un calcul derrasectualisés, par la formule d’actualisation
Vo = Vi / (1+)" qui se dit 'emprunt d’une sommey\Aujourd’hui doit permettre au taux
d’obtenir une somme future, dansannées, appelé¥, déflatée par (1+7). Cette formule
provient de la formule du placement par intérétmposes, qui va du présent vers le futur et
qui s’écrit évidemment : V= Vo (1+)"

Toutefois dans la premiére formule, on supposewyuéaurs de la période, le taurst stable
et qu'il est le méme pour aller du présent verster ou revenir du futur vers le présent. On
corrige cet inconvénient en le supposant effectamstable, en le notara pour le
différencier de,iet on écrit la suite des revenus actualisés
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V = Vi/(1+a) + Vo/(1+a)%... +Vy(1+a)"...+V /(1 +a)"

On connait V, les revenus V

Il reste une inconnue dans cette équation quieetdux d’actualisatior a » que I'on peut
alors déterminer.

On appelle alor a » indifferemment« Taux interne de rendement (TIR) ou « Taux de
rendement interne XTRI). Il est aujourd’hui frequemment utilisé dans lesmeations micro
et macro économiques, et il est fidéle a la ndtieynésienne d’EMC.

On peut aussi recourir & un tableau numérique unegprésentation graphique. Cette derniere
forme de présentation est la plus fréquente.

[1112) Hlustration numérique de 'TEMC

L’occasion nous est offerte de reprendre unetitdi®sn numérique proposée par Abba
P. Lerner, (1903-1982). Nous la choisissons ddutplus qu’elle appartient aux -
présentations dites remarquables de la TG, en &aptemiere en Octobrel936A( P
Lerner : « "Mr Keynes's General Theory", 1936, tntdional Labor Review)» On cite
volontiers Lerner pour ses explicitations sur lagjion de 'lEMC « Lerner wrote one of the
first and most remarkable review of Keyne&sneral Theory, providing a remarkable
closure to Keynes's systemtich he took up again later in 1939 and 1952. hlmlysis of
investment and savings in Keynes (1937, 1938, 108%}) were elucidating, particularly in
solving the liquidity preference-loanable funds akebthen raging and advancing the theory
of investmentonsiderably by clarifying the concept of usertaafscapital and showing the
relationship betweein the marginal productivity cdpital and the marginal efficiency of
investment. ¥HET ).[C45]

Nous savons que 'EMC est assimilabletawx permettant I'actualisation des revenus
futurs (taux d’escompte ou taux d’actualisationesStce que propose Lerner dans I'exemple
d’'une machine dont le colt est de 300£. La pren@arge de son utilisation elle est supposée
(par anticipation) rapporter 220£ issues de laeséetla production, et au cours de la seconde
anneée, posée par hypothese comme la derniereyvenuee 121£. Un calcul rapide permet
d’évaluer alors 'TEMC a 10%, sachant qu’elle rape@u bout de deux ans : 220 + 121 = 341.
On vérifie que la valeur des revenus escomptes b@m au moment de I'achat 300£, en
écrivant
[220%(100/110)] + [121 % (100/110)?] = 200 + 10B60
On conclut alors que si le taux de I'intérét n'gsts supérieur a I'efficacité marginale du
capital (10%), alors les entreprises doivent investtne pas investir dans le cas contraire.
Le choix dépend donc de leurs prévisions.

[1113) lllustration graphique de 'EMC et role d& prévision
a) la courbe de demande de capital

Les formules que nous venons de rappeler, de mémd'extrait de la TG sur lequel nous
travaillons, montre que 'EMC est un tafonctionlui- mémedu taux de l'intérétsoit EMC =
f(i). Il peut étre situé sur la méme échelle.

Par ailleurs nous cherchons a construire une coutbe demande de capital ou
d’'investissement noté | (I= Volume du capital), qst fonction de cette EMC. Nous
acceptons ainsi (voir plus loin) avec Keynes que I(EMC, i), donc que linvestissement
courant est fonction de 'EMC et du taux de l'iéter

En situant 'EMC et en ordonnée, et | en abscisse, on parvient aunigyag suivant
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EMC i I'EMC ou COMMENT ATRE
A la courbe de demande de capital

La courbe de demande de capital ou (EMC) est
celle d'une fonction décroissante avec le taux
de ['intéréts
- ELLE NE VAUT QUE POUR UN ETAT
— DONNE DES ANTICIPATIONS, iei la
- courbe en frait pleins<Elle se déplace vers le
haut ou le bas en fonction des anticipations
~ sur les rendements d venir,
niveau du Au point E, nous frouvons fe volume
faux de - ™~ - optimal de !'Investissement determine d la
1intérét - / E 4\“‘\ marge, selon la définition donnée par
i - '{, - Keynes du prix d'eoffre de ce capital.
-

~ s
e
. ~

L

volume de ['investissement

La complexité du choix ne vient selon le graphjouees tant des opérations de calcul
élémentaires, mais de la part faite aux anticipatides agents. On est dans ce domaine
confronté a l'incertitude et auxesprits animaux »les entrepreneurs selon I'expression de
Joan Robinson.

b) La prévision

Keynes identifie d’abord deux types d’influenceslauprévision : le présent et le futur.
Au présent, les décisions d’'investissement profloatinon sont conditionnés par : le volume
de capitaux disponibles, et la demande de capital
Au futur, viennent s’ajouter des variables telleseq les variations qualitatives et
guantitatives des capitaux, les golts des consoeursatie niveau du salaire nominal.
Il appelle alors :« état de la prévision a long terme(kp 1) les « états psychologiques
d’attente du futur », c'est-a-dire la perceptiotimste ou pessimiste du futur.
L’E p_7 differe de celui deourt terme(Epcy), étudié au chapitre 5.
L’ Epct désigne lesanticipations de profitd'une décision de production actuelle avec
I'outillage existant.

La question principale est celle des détermindetf Ep 1. Keynes démontre que le
déterminant principal e confiance(ou « état de la confiance » oyg)E
Et donc it = Ec.
La confiance est définie strictement. Elle est @stacinée dans le présent. Car, celui ci donne
des prévisions probableka confianceest alors « la probabilité que I'on assigne au risque
gue la prévision la mieux établie se révele totdihfausse »Selon Keynes, les économistes
ont accordé trop peu d'importance a ce détermirzajiiel il consacre un chapitre.
D’une fagon modeste, il avoue notre faible conmaiea priori » de I'Ec. Comme elle se
présente a peu pres comni@ psychologie des affairese chapitre est qualifié de
« digession >sur ce sujet. Keynes explique pourquoi il en estia

Rachid FOUDICours d’histoire de la pensée économiqueARTIE 2 : La « révolution marginaliste » de
1870-71- Chapitre 13 - Page 32 sur 57



- Les bases modernes d'une évaluation des rendemestomptés sont, selon lui,
« précaires ». Elles correspondent a une périaterifjue particuliere, celle d’ucapitalisme
de gestionnaires d’entreprises ou financiB¢riode qui a succédé a cadlles propriétaires
d’entreprises.

L'instabilité de la période ancienne est renfordées la seconde Les affaires étaient une
loterie » dans la premiéere, maig les réevaluations journalieres des sours en hbowrs
accroissent l'instabilité.

Il reste alors un facteur de prévision, quilestours moyen des actions

- Il expose ensduite la pratique des réevaluationmplieres et des prévisions qui peuvent en
découler. La lecon étant qu’il ne peut y avoipadévisionquepragamtiqueau sens de Peirce.

Il énonce en effet que I'on agiar convention Celle-ci repose surévaluation actuelle, qui
est considérée comme la seule valalla convention est stable ou donne lieurahaut
degrés de continuitdéant gu’elle se maintient. Or, elle s’avere piécaour plusieurs raisons
tenant a la fois de la psychologie induite parnremchés financiers, et par le capitalisme
financier dans son ensemble. Il dénombre 5 raipdnsipales :

- lignorance, liée a la séparation dela priopriétdesla gestion des entreprises,

- le poids excessif dans les décisions, des varmtiencourt terme du taux de profit,

- en conséquence la disparition de toute base railente prévision,

- le fétichisme de la liquiditémpulsé par les investisseurs professionnels qui
déplacent I'horizon de la prévision, Plusieurs rpBtaes sont utilisées dans le
texte pour lillustrer, et montrer que la prévisiest rendue impossible aesprits
sérieuxpar les« simples joueurs.»

- I' « état du crédit »qui est assimilable & la confiance spéculative puisqu'il
s’agit du « degrés de confiance que les insitutions de ptétsoignent aux
personnes qui cherchent a emprunter »

Les paragraphes VI, VIl et VIII ajoutent des causggravantes, pour finalement situer
I'origine de la confiance.

Le paragraphe VI est celui d'un constat radicalle seul remede radical aux crises de
confiance »serait de confiner le choix a I'arbitrageconsommation / investissemente
triomphe du laisser-faire a pris selon Keynes tant®vd’'une domination de la spéculation sur
'entreprise. La premiere est I'activité qui consiaprévoir la psychologie du march&ndis
gue la secondeonsiste a prévoir le rendement escompté desactif

Ce constat est d’autant plus justifié dit Keynege tp spéculation se double d’une autre cause
qui réside dans le caractere spontanéajgithisme parmi les hommes (8 VII).

Toutefois, il n’existe pas que dedluctuations psychologiques irraisonnéedveux, !’ Ep 1

est « souvent assez stable bes facteurs allant dans ce sens sont présentds \dll, et
sont des catégories d’investissement tels que elmnhes, Valeurs des services publics.

En conclusion, Keynes introduit le chapitre 13 @mné au taux de l'intérét, en faisant état de
son scepticisme sur le succes d’une politique nameétiui devrait compenser l#gctuations
de 'EMC par celle duaux de l'intérét

[1114) Le principe de la demande effective

Pascal Combemale dans somtroduction aKeynes» (Reperes, La découverte, 2006),
Rapporte que dans une lettre a Roy Harrod du 3@ 2286, Keynes lui aurait confié que ses
guatre découvertes principales furent dans l'ordrela baisse de la propension marginale a
consommer 2) La détermination du niveau générdlledgploi parla confrontation au niveau
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global de l'offre et de la demande, 3) L'explicatide l'intérét par la préférence pour la
liquidité et 4) la définition correcte de 'EMC.

Si notre ordre d’exposition ne correspond pas #ofdit a celui de l'intérét des découvertes
principales citées par Keynes, les theses situées dotre échelle y sont cependant toutes
présentes. Nous avons jusqu’ici traité les décdesed et 4. Nous remontons avepiacipe

de la demande effectivers les découvertes 2 et 1.

a) La définition de la demande effective
TG, Livre | - Chapitre 3 —
page49 a 53, (extrait dans le
dossier de cours N° 6.3)

Nous appellerons demande effective le montant
du « produit » attendu D au point de la courbe de la demande
globale ou elle est coupée par celle de I'offre globale. Ceci
constitue I'essentiel de la Théorie Générale de I'Emploi que
nous nous proposons d’exposer. Les chapitres suivants seront
donc consacrés en grande partie & I'examen des divers facteurs
qui influent sur ces deux courbes.

La demande effectiveestdonc une (et non deux)valeurs du » produit attendu gdonné par
D =f(N)). Ou ce qui est identiquen (et non deux) point de rencontre entre deux courbes
macroéconomiques, celle de l'offre globale et cdiiela demande globale. Franck Van de
Velde utilise quant a lui explicitement I'expressia point de demande effective $a
connaissance suppose donc celle des fonctionsspomdant a ces deux courbes. Elles sont
appelées par Keynes :

- Prix de I'offre globale : Z =(N) (« Aggregate supply price »)

- Produit (ou prix de la demande globale) : B(N) (« Aggregate demande price »)
Et elles sont toute deux fonctions du niveau dapki (N). [C46]

Ce n'est qu'aprés avoir soigneusement distinguéalgmments de ces fonctions et leur
signification, que I'on est autorisé a traiter dedemande effective de Keynes, en recourant a
des expressionsynonymes vulgarisés dans les dictionnaires et aelartels quedemande
anticipée montant des ventes espérées, demande attenduegritiegpé de la consommation

et de I'investissement etcDans le cas contraire ces SUppos€s synonymeggpmmprécis.

b) La demande effective contredd.oi des débouchés »

L'importance de ce concept pour 'HPE, ne réside gans le fait qu'’il ait étdécouvertpar
Keynes, car comme il le dit lui-méme le rdle jouér pa demande effective dans la
détermination du niveau de I'emploi a été mis elewapar plusieurs auteurs antérieurs parmi
lesquels Malthus avoir fait la contribution la phesnarquable. Les autres auteurs mentionnés
sont Marx (Keynes connaissait le chapitre XXV dureil du « Capital »), Gesell et le Major
Douglas.

En visant Malthus, Keynes signifie qle principe de la demande effectigetoujours été
défendu contre un autre principe, celui de Ricédyg-qui s’exprime pala régle selon
laguelle « I'offre crée sa propre demandeOn appelle aussi cette regléoi des débouchés »
de Say, ou loi de Say, parce qu’elle a été avaac&gan Baptiste Say dans seulement trois
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pages, c'est-a-dire le chapitre 22 («la loi desodéhés ») de son Traité d’économie
politique »en 1803. Puis il est passé a la postérité gracelassiques, comme James Mill-le
sosie de Mr Pickwick-(puis Stuart) et Ricardo. Clames Mill la loi des débouchés est par
exemple exprimée par cette vérité selon laquetl®tus vous augmentez le produit annuel,
plus par ce fait méme vous étendez le marché radtioba demande d'une nation est
toujours égal au produit d’'une nation ;(3ames Mill .« Commerce defended 808).[C47]

La confrontation de Malthus a ces auteurs classidl#e conduit a défendre le principe
opposé. Un passage célebre de Malthus est donre Idatiossier de cours N°6.3 (a la
premiere page des extraits de la TGEIM). Cet extnaintre cependant que si Malthus avait
bien vu que la loi des débouchés affirmait I'exaste d'une pure économie réelle, ou une
économie de troc«(les produits s’échangent contre des produitscomme dit Say), il
n'oriente pas la critique ved&bsence de monnaidans le circuit mais vers le travail. Sa
critiqgue reste donc limitée, et comme le dit Keyrédalthus n’est pas parvenu a fournir une
these capable de remplacer celle gu’il attaquafl:M Keynes, TG, op. cit, P 56). La suite
de I'histoire est connu et bien résumée par Keyws « et Ricardo conquit I’Angleterre
aussi complétement que la Sainte inquisition as@aitquis I'Espagne &J.M Keynes, TG, op.
cit, P 56). Ricardo conquis aussi le mouvement maligte par l'intermédiaire de Walras, et
finalement I'ensemble du courant néo-classique.JC48

c) Le « plein emploi »

C’est le résultat principal de cette oppositionigqorte.
La loi de Say conduit le courant dit Classique Kaynes a privilégier 'offre au lieu de la
demande. La conséquence est qu’elle suppose wi®megbarticuliere entre les deux courbes
selon Keynes :

En d’autres termes,
Ia théorie classique suppose que le prix de la demande glo-
bale (ou « produit ») s’ajuste toujours au prix de I’offre globale,
de mani¢re que, quel que soit le volume de I’emploi N, le
« produit » D prenne une valeur égale au prix de ’offre glo-
bale Z qui correspond a N.

On ne peut mieux affirmer que teveau de 'emploi atteint a I'équilibre de I'offret de la
demande globale est toujours un niveau de pleinl@mpe chémage qui subsisterait ne
pourrait étre selon la théorie marginaligtéun chémage volontair@igou).

Ce que Keynes exprime autrement en considérarg petposition comme I'hypothése une
infinité dedemande effective

Ceci revient & dire que la demande
eftective, au lieu d’avoir une seule valeur d’équilibre, comporte
une série indéfinie de valeurs toutes également admissibles;
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Elle a pour fondement une autre hypothéese : ceallel'@jalité des« colts »et de »la
dépense »Celle-ci signifie que la dépense (I'acte d’achat produit global), résultats des
colts de la production (nécessité pour ce niveayrdduit global) est toujours égale au
montant de ces codts. Implicitement est donc admise thése suivant laquelkute
'épargne est exactement dépensée pour l'achat de biens capitaux totalement
investie.[C49]

A I'échelle de I'histoire de la pensée eéconomigkieynes souligne I'importance qu’il faut
accorder a ces hypotheéses :

Ainsi laloi de J. B. Say
gui veut que, pour tout volume de la production considérée
dans son ensemble, le prix de la demande globale soit égal
au prix de I'ofire globale, équivaut a la proposition d’aprés
laquelle il n’existe pas d’obstacle 4 I'instauration du plein
emploi. Cependant si telle n’est pas la loi véritable qui lie
Ia fonction de la demande globale et la fonction de Ioffre
globale, il reste & ¢crire un chapitre de la théorie économique
dont I'importance est décisive et en ’abssnce duguel toute
discussion au sujet du volume de I'emiploi global est vaine, [C50]

En affirmant l'unicité du point de rencontre desuxlecourbes, Keynes veut écrire ce
« chapitre de la théorie économigwute Chez lui, comme nous allons le vdér principe de la
demande effective conduit a deux résultats esgentie
- Il existe plusieurs niveaux d’emploi correspondaatBéquilibre de I'offre et de la
demande globale
- Il n’existe qu'une seule situation d’équilibre aspondant aplein emploj dont la
réalisation suppose de porter la demande globatévaau de I'offre globale.

Un avertissement cependant a propos de cette ensm Il ne faut pas y entrer avec ses gros
sabots pour séparer radicalement les choses. [f@retite est plus fine entre les deux
principes. Le principe de la demande effectivesiague le dit Van de Velde, « n’est pas une
négation pure et simple de la loi des débouch&s particulier, comme il le montre fort bien
(P 122), ce que I'on appelle demande est aussiotfres et donde coté entrepreneur des
décisionset tout aussessentiefue le cote€onsommateumous le constaterons ci-apres.

d) La demande effective et ses composanties réle de la propension marginale a
consomme(J.M Keynes, TG, op. cit, Livre Ill)

Avant de passer a l'analyse proprement dite deullibge entre I'offre et la demande
globales, il nous fautoncrétiselda définition de la demande effective.
Le schéma ci-dessous résume les composantes dménde effective.
Nous pouvons a cette étape parler de demande fétedyobale comme le fait Keynes, pour
traiter des composantes.
La demande globale est composée de deux catégl@idepenses, réalisées par des agents
économiques distincts et dont les comportementgtidipations sont différents (document de
cours N°6.3 —schéma):

- les dépenses de consommation des ménages, dombitance dépend du montant du

revenu des ménages. L'analyse de cette dépenséaéisée au moyen de la fonction
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de consommation C = C(Y) ou Y désigne le montantrelenu global. Keynes
consacre le Livre lll de la TG al& propension a consommer ».
- les dépenses d’Investissement des entrepreneunts|idgportance dépend de 'EMC,
et du niveau du taux de l'intérét. L’analyse ddeeepense est réalisée au moyen de
la fonction d’Investissement | = [(EMC, 1).
Keynes écrit plus précisément La fonction de demande globale relie un volumendode
'emploi au “produit” que I'on pense devoir enréir. Le “produit” est formé par I'addition
de deux quantités : la somme qui sera dépenséelpamansommation, lorsque I'emploi a le
volume donné, et la somme qui sera consacrée ebiissement » (J.M Keynes, TG, op.
cit, livre lll, P 107).[C51]

Nous avons déja étudié les principaux enseignentents fonction d’Investissement. Il nous
faut compléter notre approche de la demande glgimida présentation de la fonction de
consommation.

Partant des la fonction de consommation C(R) (puisque« le revenu global, mesuré
en unités de salaires est, en regle générale, laabke principale de laquelle dépend
'élément consommation de la fonction de demandéalt » (J.M Keynes, TG, op. cit,
P113).,[C52]

Il est possible de définir deux autres relationgcfmnnelles appeléggopension moyenne et
propension marginale a consommeéon se référe a l'extrait: «La loi psychologique
fondamentale » J.M Keynes, TG, op. cit, P114-116- Dossier N9.6.3
La propension moyenne mesure la part du revenwacods a la consommation et s’écrit

C
C=—

R elle représente pour une période de temps doruEpkense moyenne de consommation,
calculée en pourcentage du revenu. La tendance rmeya laquelle on se référe le plus

souvent est celle d’'un taux @& = 0,8R.

Plutdt que par la propension moyenne, I'analysecamportement de consommation des
ménages est proposée par Keynes a l'aidardgension marginale a consomméelle-ci
mesure I'accroissement de la consommation lié acumissance du revenu. Keynes propose
de I'écrire :

c :Z—E quotient toujours positif et inférieur & 1. (c’@stus qui choisissonsc »).

Qui s’écrit aussi en termes d’accroissement relatif (AC / AR)

Comme nous l'avons vu dans la lettre a Harrod, KEsyestime avoir découvert dans I'étude
des variations de la propension marginale a consmsu » un phénoméne économique
essentiel. Nous le résumons sous le nom e psychologique fondamentale celle-ci est
présentée dans I'extrait joint au dossier N° 68d&finition est :

« La loi Psychologique fondamentale sur laquellaisa@ouvons nous appuyer en toute
sécurité, a la fois a priori en raison de notre paissance de la nature humaine et a
posteriori en raison des renseignements détail&d'ekpérience, c'est qu'en moyenne et la
plupart du temps les hommes tendent a accroitre demsommation a mesure que leur
revenu croit, mais non d'une quantité aussi gragde l'accroissement du revenu»>*J.M
Keynes, TG, op. cit, P114).[C53]

Cette loi psychologique joue un rble effectiveméamidamental dans la détermination du
niveau général de I'emploi. L'argument principalt e2lui du jeu du multiplicateur
d’'Investissementk). C’est ce qu’il nous faut comprendre en nous rdid#e I'extrait du
dossier 6.3 consacré aultiplicateur.

Keynes considére (extrgitropensiol la fonction de consommation comme relativement
stable a court terme, carles habitudes $nées de facteurs « objectifs » et « subjectifs »)
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font que généralement les individus bénéficiaires devenu affectent en moyenne une part
constante a laonsommation« prioritaire dans I'emploi de leur reveny spuis « ils ont

tendance a épargner la différence k’'épargne est donc cette partie du revenu non
consommeée. Cette partie devient de plus en plusriammte a mesure de la croissance du
revenu, du fait dda loi psychologique Inversement elle décroit plus fortement que la

consommation lorsque le revenu décroait.

Keynes déduit alors les premiers effets sur I'anglobal. Il écrit : «Ce principe
simple conduit, nous le verrons, a la méme conafugue précédemment, savoir : I'emploi
ne peut progresser qu'au rythme d'accroissementinieestissement, sous réserve bien
entendu qu'il n'y ait pas de variation de la progpem a consommer. En effet, puisque dans le
cas dune augmentation de I'emploi les consomnstedépenseront moins que
l'accroissement du prix de l'offre globale, la diéegmentation de I'emploi se révélera
désavantageuse a moins qu'un accroissement deedtisgement ne vienne combler la
différence »C54]

En considérant le terme désavantageuse comme synonyme de risque de chdémage,
nous proposons comme commentaire de cette citigischéma ci-dessous (doc. N° 6.3) :

Les deux sources d'équilibre/déséquilibre de I'emploi et du revenu global :
La loi pyschologique fondamentale et le multiplicateur d'investissement

L'Investissement

DOIT croitre
pour absorber la

iz
les deux cas

m:fan:ln_jafjan croissance du .
croif suivanl  royeny global ef possibles
e jeu de 1a loi de Femplai.
psycho. I croit I ne croit
fondameniale ﬂ pas
et AR [ H
. &N ACT AR
soft une
. : ‘ nouvelle Fm—————
situation ou situation ][ r Tomaase .
{'emploi et . . déquilibre | | w o - _ = o
. P Emploi et Emploi et S fauilibre
¢ revent revenu revenu etdu NetR
croissent . el v el revenu initi
imtiaux intiaux initiaux
NetR NetR

Les deux Modes d'absorption

de la croissance de N et R cr lessallce‘ chémage

par la demande effective de I'emploi involontaire
et du du i
revenu l'inssuffisance
absorbée de la
par la demande
demande effective
effective

Cette représentation décrit les deux situation€méds entre lesquelles évidemment il y a des
situations nuanceées.
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Mais I'ensemble signifie bien que : I'emploi (etrdole revenu) croissant sous l'effet de la
croissance de l'investissement, et une partie dedssance du revenu étant épargnée plutot
gue consommée, il y aura un exces d'offrermuffisance de la demandgauf si les dépenses
d’'investissement viennent combler la différence »Dans le cas contraire la demande
effective est dite insuffisante, et I'économie pe&onnaitre la récession et le chémage.
L’investissement en question esinvestissement net(hors provision financiere ou
amortissement), tel que déterminé dans les trawmnC. Clark ou S. Kuznets, et dans
lesquels Keynes puise sa définition.

Keynes parvient & montrer comment est comblée déttgence grace amultiplicateur
d’'investissementar il est désormais acquis queliemploi ne peut progresser que de pair
avec l'investissement(®.M Keynes, TG, op. cit, P128). Plus généraldarfimvestissement
est dit lacausa causansu « cause premiere du systeme.[C55]

e) La demande effectivde jeu du multiplicateur d’investissement « k »

Il n’est nulle réflexion sur le multiplicateur divestissemeni«(k » chez Keynes sans
référence au travail de son éléve Richard F. Kafir§05-1989)-("The Relation of Home
Investment to Unemployment”, 1931, BJ kkeynes s’y réfere abondamment dans ce passage
Pour expliguecomment le multiplicateur d’emploi de Kafwk’ ») peut étre transposé a la
fois a I'investissement et a I'emploi
Le multiplicateur de Kahn est défini ainskil mesure le rapport entre I'accroissement de
lemploi total et l'accroissement donné de I'emplprimaire dans les industries
d’investissement, auquel il est associ@M Keynes, TG, op. cit, P131).

AN =K’ AN, avecAN; I'accroissement donné de I'emploi primanla a | [C56]

e-1) la version 1 de k »

Le multiplicateur d’investissement de Keynes mesazroissement du revenu global induit
par une croissance de l'investissement. Dans laipgre version du multiplicateur sa valeur et
sa fonction correspondent aux calculs ci-dessous.
Soit Y le revenu global (dans I'extrait Y est agpBl) et | I'investissement global. Toutes les
valeurs étant estimées enités de salaireconsidérons leur variation respective.
SoitAl une hausse de l'investissement d’'un montant donné
On sait que Y = C + |, I'accroissement du reveggri alorsAY = AC + Al. La croissance
de la population dépend de, la propension marginale a consommer, don&C =cAY.
En remplacant il vientAY = cAY + Al. Ce qui nous intéresse est I'influence de | sur.Y
On isole doncAl, qui s’écrit :
Al = AY — CAY = AY (1-c).
Le terme (1<) est la propension marginale a épargner notée On

peut en tirer une relatiokl = sAY et I'accroissement de I'investissement apparaitoenme
égal a celui de I'épargne.

Mais, c’est une autre relation qui est ici importate. On inverse pour cela la
relation en passant (1-c) a gauche, pour écrireAl / (1-c) =AY qui est équivalente a

iAI =AY =KAIl aveck =(1/1-9 le multiplicateur d'investissement

C, la propension a consommer au dénominateur étaomprise entre 0 et 1, alors k est
toujours supérieur ou égal a.1

L’équation de l'extrait eshRs = kAYs et Keynes écrit«ou 1-(1/k) » est la propension
marginal a consommer. ». |l suffit de vérifier gu’eemplacant k par sa valeur, pour nous
égale & = 1/(1) = 1/s on trouve bien une expression de la proparssiconsommer.[C57]
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La signification de cette premiére formule du nplitateur est :
Il existe une relation de proportionnalité entrect@ation d’emplois au niveau global et la
creation d’emploi dans le secteur des biens d'iiissmment. Cette relation doit étre
respectée. Plus généralement Keynes donne la is@jiwh suivante : «lorsqu’ un
accroissement de l'investissement global se prothiitevenu augmente d’'un montant égal a
k fois I'accroissement de l'investissemerii M Keynes, TG, op. cit, P131).[C58]
Dans la suite de I'extrait il est montré que laissance de I'emploi induite par celle de
linvestissement a des effets différents selon lg@mnomie est proche ou éloignée du plein
emploi. Les deux situations extrémes définies pardleur dec, la propension marginale a
consommer, sont les suivantes (dossier N° 6.3) :

Le jeu du multiplicateur d"investissement et les deux cas extrémes.

Un accroissement faible de | Le chémage invo lontaire
Situation Faibles fluctuations de | Vinvestissement peut est facilkment
proche du Fimestksement = conduire au plein emploi maitrisable, mais peut
plein emploi cproche de |wvastes fluctuations croitre rapidement

1 demploi

Un accroissement Le faible niveau de
Situation Faibles fluctuations de |considérable de I'emploi ne peut croitre
eloignée du cproche de | Fimestissement = Finvestissement peut étre le plus souvent que par
plein emploi | O faibles fluctuations nécessaire pour conduire au| des « remédes

demploi plein emploi énergiques »

Lediagnostic de Keynes est que ¢« Dans [a réalité existarte la propension margingle & consammer semble se
situer entre ces det poiits extrémes, mais beatr oup plus prés de | gue de O ; le résultaf est que nowus
crmilons, en wn sens, les Moorvéniants des dex sartes de mondes » (JM Eeynes, TG, op. cit, P134). Un fait
important est qu’ en situation de plein emplol (quelque sott ¢), wne croiksance marginale de irvestissement
indult we hausse des prix nomina ef donc crée wie inflation.

Enfin, les relations mathématiques décrites icidoiwent étre considérées que sous le rapport
de lax moyenne et non comme des valeurs instantanées.

e-2) La version 2 de k »

La seconde version du multiplicateur est plus cengiufait intervenir I'Etat dans son
réle destimulateur de I'activité économiquk’'investissement public peut en effet combler le
vide de l'investissement priveé, par I'investissetreuonomeandépendant de I'épargne. Dans
ce cadl'application du principe du multiplicateur perméde montrer que la hausse induite
dans le revenu global de la communauté est « ks»sfgpérieure a celle de l'investissement
initiale. Nous traiterons ceci au point 2 du paragraphenddment 3 » ci-apres.

IV) Fondement 3 Keynésianisme

IV1) La détermination du niveau général de I'empmbies causes du chdmage observé

L’emploi et le chdmage ne sauraient se réduireeaude quelques variables économiques.
Keynes a souligné la dimension essentielle de diitittide, il est vrai dans un mode de
représentations structuré garvaleur marchande et la maximisation de leur prpér les
entrepreneursen soi un mondganderlintienaveccréedit S’il fallait toutefois se faire une
idée sur la variable essentielle, celle qui gousdes états du systéme économique, nous
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sommes avec Keynes conduit a reconnaitre le rélermdinant dutaux de l'intérét de la
monnaie Keynes dit de celui-ci qu'il constitue defil d’Ariane » de sa réflexior.’économie
monétaire de production instituée par le capitadisapose en effet sur cette grande différence
entre les «ontrats a terme » et les contrats au comptant. Ajoutons a cela que la
préférence pour la liquidit@st universelle, et nous aurons le tableau géeétampleur de

la tache qui consiste a créer des emplois, oura fagresser un chdmage important. Cette
tdche qui passe par un équilibre satisfaisaritofiee et de la demande globatepose nous
'avons diten grande partie sur I'efficacité marginale du dahill nous faut donc retourner a
celle-ci pour étudier ses effets sur I'emploi ethdmage (a). Mais ce n’est pas suffisant car,
'évolution de I'emploi est aussi gouvernée par répport existant entre I'Epargne et
I'investissement. Nous étudierons ceci au point b).

IV11) Chémage cbtéprix de I'offre globale

La fonction de prix d'offre globale (« ASP ») casp®nd awcolt de chaque volume d’emploi.
Pour un entrepreneur particulier il s’agit dendement escompté de linvestissement
recette minimale attendue pour accepter un volunmaé d’emploi (ou d’embauche en cas de
chémage).

Pour un niveau donné de I'emploi et des salaigeprik de I'offre global est donc soumis aux
variations du taux de I'intérét. Keynes écrit :

«Le taux de l'intérét de la monnaisemble donc jouer dans la limitation du volume de
'emploi un réle singulier, puisqu’il fixe un seufjue l'efficacité d’'un type de capital est
obligé d’'atteindre pour que ce capital puisse fdiabjet d’une production nouvelle ¢J.M
Keynes, TG, op. cit, P 229-souligné dans le texte)

Il ne s’agit pas d’'une focalisation de pure forme Ig taux de l'intérét. Keynes en fait 'une
de ses « découverte importante » parce qu’il aosis dit-il adhérer a une théorie du taux de
I'intérét supérieure a toutes les autres, cellddatesquieu (€sprit des Lois», Livre XXII,
chapXIX), « le plus grand économiste francaiselon Keynes. Il écrit :

« La solution..(...)..Nous l'avons trouvé dans l'idfee le réle du taux de lintérét est de
maintenir en équilibre, non I'offre et la demande lden capital nouveaux, mais la demande
et I'offre de monnaie, c'est-a-dire la demarttiargent liquide et les moyens d'y satisfaire »
(J.M Keynes, TG, op. cit, Préface pour I'éditioarfcaise, P.7 -souligné dans le texte). [C59]
C’est pourquoi, ce prix de la monnaie, qu’est lectee I'intérét peut aussi étre ditprix de la
renonciation a la liquidité »Or, en investissant et donc en empruntant, & meneurs
avouent leumpréférence immédiate pour la liquiditén vue d’'unrendement escomptgui
permette de dépasser le colt de I'emprunt. Il @st chécessaire quesfficacité marginale du
capital s’ajuste au niveau souhaité, pour que l'activitésgel étre considérée comme rentable.
Supposer au contraire que le taux de l'intérétuestprix d’équilibre entre I'épargne et
l'investissement, c’est postuler (voir ci-apreskeudentité entre les deux termgsi est dans

la réalité trés difficile a réaliser. La théori@assique a échoué sur Montesquieu dirait Keynes.

Nous pouvons représenter graphiqguement la situadiéquilibre/déséquilibre des deux
courbes de la demande globale et de I'offre globales la forme ci-dessous (Dossier N° 6.3):
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Niveau de I'emploi global et niveau de chomage coté PRIX DE L'OFFRE GLOBALE

revenu global (Y)
dont profits
anticipeés

Explication du graphigue

ADP2

L'ASP, qui résulte cde la maximisation du profit, est une

fonction croissante du Niveau de l'emploi (N).

vobbo o L'ADF, croit de méme avec le niveau de production et
d'emploi, dont dépendent les revenus. Rappelons que la

DP1 demande globalzest chez Keynes composée par la demande

d'investissement et celle de biens de consommation.

Dans le graphigue nous avens supposé deux niveau de
I'ADP (ADP1 et ADP2. pour une méme courbe d'ASP.

Yifp~"~—7~—-° On suppese dans un premier temps que le point de demande
effective est sitae en "A”, de coordonnées (Y1 ,NT).

Cela signifie que ponr accepter un volume (N1) d'emploi, les
employeurs doivent ESCOMPTER un nivean de profit de niveau

|
- égal a (Y'1). i lear anticipations sont celles la, c'est qu'ils
I
|
|

chﬁmage sitnent aussi le nivean de ['ADP a ¥Y'1.
global Mais si le niveau de plein emploi est (N2), les entreprenelrs
devraient plirtét escompter un profit de niveau (Y2). Le point
de demande effective eétant alors le point B, de coordonnées
(Y2 ,N2).
Passans alors au deyxieme temps, On suppaose que les choses
)11\“ etant celles que ["on vient de decrire, LES ENTREPRENEURS
M1 Ne Nive au général ESCOMPTE EFFECTIVEMENT le point A de demande effective.
de Peploi Dans ce cas, le chimage apparait et il est estime a (N2-N1T).

|
I
I
|
|
{
|
|
|
I
I
|

ADP “Agregate demand price” ou prix de demande globale
ASP "Agregate supply}prfce"du prix d ‘dfﬁ glebale
HACHURE : profits résultat d‘une anticipation correcte de
I'ADPI1 en A, - pertes ou mangue d gagner résultant
d'une ADPI ou ADPZ sous estimée ou sur estimée en A.

soit: antieipation tomcmzl anticipations incorrectes j
Source: Nous nous sommes inspirés de la présentation de André Paquet: «Le conflit historique entre la loi des

Le troisieme temps est LA SOLUTION KEYNESIENNE, en effet
c'est en portant la demande effective du point A au point &,
c'est q dire en €levant ADPT i ADPZ que {'emploi passe de NT a
N2 et que le chimage est résorbe.

débouchés et le principe de la demande effective » - Armand Colin — 1952.

Le taux de I'intérét bien qu’absent du graphigseegeretrouver comme le fil d’Ariane,

a rebours. Dés lors qu'on se pose la question,ufgaoi ni les anticipations des
entrepreneurs, ni I'efficacité marginale du capital parviennent a la création d'un niveau
d’emploi compatible avec le plein emploi ?” onuke en effet comme explication finatda
limitation du volume d’emploi » par le taux d’inédont parlait Keynes ci-dessus. Pour de
plus amples développements voir supra le §-353.3-.

Le schéma suggere une interrogation complémentgi@urquoi le point B de
demande effective est-il mal anticipé par les gméeeurs lorsqu’ils optent pour une
estimation de la demande effective au point A ?réonse est donnée par ce que nous
appelons le6té demandde notre présentation.

IV12) Chémage c6té Demande prix de demande globale.

Nous cherchons a montrer ici que le rationnementednploi (i.e son insuffisance), de
méme que les difficultés de la régression d’'un cgereleve, sont également expliquésipar
possibilité d’'un déséquilibre entre Epargne et BtissementSi nous nous situons bien du
c6té demande cela est di adéfinition keynésienne de la relation entre I'épaget
investissement

a) Epargnedaving)et Investissementrivestmentchez Keynes

Considérées comme actions microéconomiques Epatgimeestissement sont le fait
d’agents économiques différents dont les objestifg distincts.
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A I'échelle macroéconomique, I'Epargne globale @uciale) est toutefois la fraction du
revenu national non dépensée pour la consommapan,les deux catégories d’agents,
ménages et entreprises. Une premiere relation eetire épargne avec I'investissement global
est resumée par Keynes, au chapitre 6 du Livre Il ;

« En résumé écrit Keynes :

Revenu = valeur de la production = consommationnvéstissemenfy = C + |).

Epargne = Revenu — Consommatigrs = Y — C)

Donc, Epargne = Investissement($=I) »

(J.M Keynes, TG, op. cit, chapitre 6 du LivreRB3). — les parenthéses sont de hous

La derniere égalité S=I est appelée par Keynes«awiivalence pet elle s’explique selon
lui par « le caractére bilatéral des transactions entrepleducteur et le consommateur ou
'acheteur d’équipement d’autre part ¢bid). C’est pourquoi on dit aussi qu’elle esteun
identitéet méme unaentité comptablequi devrait s’écrie S.

Le « caractere bilatéral >dont traite Keynes, apparait directement dansdmre egalité du
résumé (Revenu = Valeur de la production). Cetiditégcomme le montre Van de Velde est
le propre d'une EMP, etelle se déduit immédiatement de I'assimilationrduenu des
entreprises aux profits effectivement réalisés »{/&n de Velde « Monnaie, chdmage et
capitalisme »op. cit. P 76). En effet, I'équation du profiubglobal peut s’écrire
M=P-(Cl+W)® P-Cl=II+ W

avec P-la valeur de la production- ClI-Somme des@mmations intermédiaires- et W-somme des salaires.
Par conséquent (P-Cl) est la valeur ajoutée brates da Compta Nat owmaleur de la
production nouvellement crééet; [I+ W) représentele revenu de la communauté
décomposé en Salaires et profits.

Ce qui fait apparaitre un constat important (quacterise I'EMP) « Production et revenu ne
sont finalement que deux points de vue sur une méatite : la richesse nouvellement créée
au cours d'une période. Celle-ci peut étre consiéédu point de vue de la producti¢én
gauche)ou de celui de I'appropriatioifa doite)» (F. Van de Velde « Monnaie, chdmage et
capitalisme »op. cit. P 77ies parenthéses sont de npus

L’identité S=I ou mieux #£S reproduit donc cette dualité de point de vueodpction et
appropriation.[C60]

Si I'épargne esk I'excés du revenu sur la consommatiofd M Keynes, TG, op. cit,
P81), de quoi se compose-t-elle ?
Les diverses allocations de I'épargne sont

- celle desménages la thésaurisatigries différentes formes de placement offertes par
le marché financiepar 'intermédiaire des banques, assurances,téedi@ crédit. Ces choix
sont appelégshoix de portefeuille et ils contribuent aux vaidais du taux de l'intérétLes
ménages en cédant la monnaie liquide, devienndrguod de liquidité en échange d'une
rémunération de leurs placements. En s’abstenacbrmmmer pour épargner, ils renoncent
a la liquidité et en percoiverie prix, c'est-a-dirde taux de I'intérét.

Celle des entreprises : on ne peut pas parleeddpargne des entreprises au sens que
'on vient d’adopter pour les ménages. Le compodeimdes deux agents est en effet
différent. Le revenu des entreprises est consparéle profit. L'épargne des entreprise est
donc« I'excés du revenu,»>mais non sur la consommation puisqu’elles ne @mmsent pas.
L’exces de revenu est composé gesfits non redistribuésnotamment sous forme de
dividendes aux actionnaires. Ceux-ci peuvent ezt éffléguer les dirigeants nommés par eux
a conserver une part des profits realisés.

L’investissement, dans une économie a deux agesitde fait des entreprises. Il faut
distinguerl'investissement extensiestiné a 'augmentation de la capacité de promhucet
l'investissement de rentabilité destiné a I'amélioration de celle-ci (gaingpdeductivité par
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exemple). Une autre distinction plus connue esé @itre I'investissement en capifede et
en capitakirculant L'ensemble de ces dépenses peut étre financ8soédssources propres
(autofinancement sur les profits), soit sur ressesid’empruntdirect (émission de titres) ou
indirect (par le biais d’'intermédiaires financiers).

Pour la « théorie générale », ce n'est pas le ptaoent de I'épargne qui détermine
linvestissement productif Tout simplement parce que ces deux grandeurs ne dépdent
pas des mémes variables :

=»La fonction d’investissement s’écrit : I= 1 §, emc)
=»La fonction d’épargne est quant a elle : S = S(Y)

Contrairement aux affirmations de la théorie Clgsside I'épargne et de l'investissement il
n’existe donc pas dans I'écononde mécanisme d’ajustement du niveau de l'investisae
sur celui de I'épargnepar le biais du taux de l'intérét. Dans la mesurde taux de l'intérét
est le prix de la renonciation a la liquiditéEt de plus, cela reviendrait a analyser la
thésaurisation comme un exceés d'épargne sur l'investissement », pritipasqui constitue
un comble puisque gu’alors une partie du crédit baacservant a I'investissement serait en
excédent et devrait étre exclu, selon le schénaas{dr N° 6.3):

La thésaurisation et L 'r’ne}afire de [|'épargne et de |'investissement
MENAGES ENTREFPRISES
5 I
partie du reveny partie du capital
¥ non ) investie
consommeée
—— ———— % credit -
1
safon fes |
principes de Ia I
création de I a4 LORIGINE DE
monnale aucun | TouT REVENUS
Investissament » DISTRIBUE AUX
ne peut étre ' MENAGESILYA
réallsé sans | ' LA PRODUCTION
gquaucune |
épargne ny | I
participe. L thésaurisation | ‘€ J
ON CONSTATE que : Réintégrée au circuit Keynésien, 13
thésaurisation participe 4 13 production globale et au mécanisme
de financement del fnvestissement.
Selon Van de Velde :
"L Epargne thésaurisée n'est pas perdue pour le financement de
I fnvestissement” FT
"Wexclusion du financement de | Tnvesticsement par crédit
Bancaire " est fm pensable.

Pour la démonstration plus complétdF. Van de Velde :« Monnaie, chédmage et
capitalisme »- chapitre 2 8§ 2 - op. cit. P 8&-schéma est de ndus

En outre, I'épargne des ménages peut décourageedtissement global. Partie du
revenu non consommeée, I'épargne joue a diminuegritabilité de la production de biens de
consommation, dont la demande fléchit. Franck Vaweélde propose la métaphore suivante
pour concevoir les liens entre épargne et investissit, il écrit :
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« L'épargne des ménages fonctionne par rapporirévd’stissement des entreprises a I'image
de la ficelle par rapport au ballon gonflable : @déja vu un ballon retenu par sa ficelle,
mais jamais une ficelle poussant un ballon, du mailleurs que dans le monde enchanté des
néo-classiques.>On a compris que I'épargne étant la ficelle, sbatien l'investissement (le
ballon) mais ne peut le hisser a un plus haut miveaaugmentant de volume. Pire, la ficelle
peut faire s’écrouler le ballon. Ce qui se prodaisqu’un renforcement de I'épargne se
produit en période de crise ou de panne de l'actation. La situation générale de
’économie est donc déterminante. La théorie nassitjue affirme pourtant le contraire en
supposant quke taux de l'intérét est la variable qui permet jmurs d’égaliser I'épargne et
linvestissemen{C61]

L’ équivalenceou identité keynésienne de I'épargne et de l'investissemesuf ptre
retrouvée de maniére plus compléte en écrivare @it :
Soitlereveny =TI+ W et son affectation ou sa dépense Y = C + |
N+W=C+I| = | =II+ (W - C),or (W-C) = S, (épargne des ménages)Iet= S
épargne des entreprise dans I'hypothése d’'uneetstribution des profits aux ménages.
Le résultat est donc I'égalité entre l'investissabet I'épargne, soit = Sp+ S =S
En raisonnant avec une part de profit redistribaide ménages en dividendes d’action et en
revenu personnel des entrepreneurs (d), le remté @&nservé (c), I'équation s’écrit :
| = M+ [(TIIg +W) — C)] et on retrouve | = S+ S,== S avec =11,

b) Epargnesouhaitéeet Investissememtésirée

Lorsqu’'on veut intégrer les rbéles de I'épargne et linvestissement dans le principe
d’équilibre macroéconomique entre I'offre globalel&® demande globale, on est tenu de
prendre en considération la distinction entre

Egalité ou Equivalence ou Identit¢é de I'épargne e t de

I'investissement (I =S) # Equilibre de I'épargne et de linvestissement
(1=S)
Nous venons d’étudier le sens de l'identité comlptaeynes va jusqu’a dire qu'il s’agit
d’un « truisme »qui ne nous apprend rien, parce qu'il s’agit d'égalité ex postet qui se
vérifie toujours. Il en est tout autrement si omtggre les comportements des agents, c'est-a-
dire si on construit la relation causale qui expdicpit la détermination de I'épargne par
linvestissement, de sorte que
S(Y) =1
Sachant que | = | (emc, i) donne le montant d’inveéssement que les entrepreneurs
conduits par leurs anticipations jugentrentablede réaliser,
Et que S= S(Y) donne le montant du revenu effectifjue les ménages souhaitent
épargner, compte tenu d’un niveau donné de leysropension a consommer

Comment ce peut-il que cette égalité, a priori irgrtaine, puisse étre réalisée, pour
gue soient déterminés un niveau de production et dffre globale, un niveau d’emploi,
un niveau de revenu et un niveau de demande, qui te&dassent les conditions de
maximisation « coté offre » et « c6té demande » ?

Nous connaissons partiellement la réponse, powoilatraitée sous le titre« le
principe de la demande effectivéwoir supra). Car c’est bien slardemande effectivgui par
sa croissance permet de porter les anticipatioesdeepreneurs a niveau cohérent avec les
conditions de maximisation auxquelles les deuégates d’agents sont confrontés. Nous
avons découvert le jeu duultiplicateur d’investissemenk = (1 / 1-9 , comme moyen
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d’accroitre le niveau de I'emploi global et la diéa d’emploi dans le secteur des biens
d’'investissement.

Mais le jeu du multiplicateur affecte d’autres telas, précisément celles qui constituent le
probleme auquel nous sommes parvenus.

c) La réponse par la demande effective et la secdiedmule du multiplicateur : le
multiplicateur de reventet I' « équilibre de sous-emplob> keynésien

Le graphique construit plus haut et intitulé «&iu de I'emploi global et niveau de
chémage co6té prix de l'offre globale » continuetée éci notre référence. Nous voulons
montrer par quels moyens il est possible de paaterpoint B de demande effective,
I'équilibre de sous emploi atteint au point A dendamde effective. C'est-a-dire comment il
est possible de passer d’une situation de sousoeémphe situation proche du plein emploi.
Notre réponse est donc le glissement de 'ABPADP:.

L’équilibre keynésien sur la marché des biens iiggna court terme que les
anticipations de débouchés (ou ventes) qui ontirdtes décisions de production (Q¥t
d’emploi (N) sont confirmées par les recettes apoadantes (Y). Ces recettes étant la
somme des dépenses de consommation des meéenageb gt(¥’investissement (I) des
entreprises. Confirmation traduite par I'égalité :

Y = C(Y) + | on peut appeler cette équationgquation du prix d'offre globalou Equation
de demande effective

Elle differe de la relation Y = C + | qui elle aste égalité comme on vient de le voir.
Y reste bien le prix d'offre globalenais évalué a sa valeur de marchaors que dans
I'équation il I'était suivant les anticipations.

C’est pour cette raison que principe de la demande effective n’est vrai gaar une valeur
unique de (Ydans Y = C(Y) + Y. Ce qui est le méme de dire tgiguation de demande
effective est une équation a une inconnue (Y), dansolution (Y) est la valeur de la
production a I'équilibre du marché des biens. Cétigation peut aussi s’écrire

S(Y) =1 en remplagant simplement Y — C(Y) par S(Y)

Dans S(Y) = | on a maintenant I'égalit¢ deH®NCTION D’EPARGNE avec le
MONTANT de linvestissement.

En reprenant I'ensemble du raisonnement on est atonduit au constat, non

paradoxal, suivant lequek la demande effective est...I'offre qui engendre udemande
equivalente» (J.M Keynes, TG, op. cit, P122). [C62] En effet :
Pour chaque niveau de production Q donné correspomiveau de production Y(Q) et donc
une demande monétaire engendrée par cette produgetic’écrit C[Y(Q)] + | conformément
a la définition donnée plus haut. Voila pourquoiHéorie de la demande effective de Keynes
ne supprime pas la loi de Say. La production criém lici la demande permettant son
écoulement. Cependant comme dit Van de Velde #texine différence< mais de taille, par
rapport a la loi de Say, c’est qu’il n’existe queiseule valeur de I'offre qui crée “sa propre
demande’ et cette demande esfffective au sens de « efficace »quuil exerce ses effe(§.
Van de Velde « Monnaie, chémage et capitalisme wp. cit. P 122-).[C63]

Des déséquilibres peuvent donc se produire ghaui I'essentiel sont de deux types :

- Surproduction: Y > C(Y) + t= S(Y) > |

- et Excés de demande : Y < C(Y) 1 S(Y) < |
Dans la théorie moderne dite dwdéséquilibre »(qui veut réconcilier les théories
keynésienne et néo-classiqué& sont dénommeés respectivemaitdbmage keynésien et
chémage classiqueSelon cette théorie la difféerence entre les deant au niveau dsalaire
réel : trop basdans le premier cas, bp élevédans le second.
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Toutefois ceci n'est qu'une maniére de réaffirmenécessaire flexibilité du salaire réel
pour résorber les déséquilibres : en dimindestprix dans le premier cas (w/p augmente, et
en diminuant lesalaires nominauxdans le second cas (w diminue et S régresse &tigeo
C).

Nouvelle approche qui fait sourire Van de Velde 4arit, un peu a la maniére de Joan
Robinson :

« Le chdbmage keynésien apparaissant comme un cedgupar, les théoriciens du
déséquilibre ont réussi a reprendre la main danpdgt jeu de la généralisation consistant a
faire apparaitre la théorie de I'autre comme un qaeticulier de la sienne propre. Pour
réussir cette habile manceuvre, il leur a suffitfiifmer que “"Keynes raisonne a prix fixes”.
Tous les étudiants finiront par le croire maintehajue dans la plupart des manuels, le
chapitre consacré a Keynes est intitulé "Le modagnésien a prix fixes” »((F. Van de
Velde :« Monnaie, chGmage et capitalisme op. cit. P 129-).

L’auteur restitue alors la véritable dimensionpsdui, de la théorie keynésienne, laquelle est
une analyse qu’il qualifie dé « équilibre de sous emploi»ll y a selon luichbmage
keynésien, au sens de KeynesJorsque I'équilibre du marché des biens coex#tec un
exces doffre sur le marché du travailfF. Van de Velde :« Monnaie, chémage et
capitalisme » - op. cit. P 129-). Dans ce cas, des salarigsodés a travailler pour le salaire
réel en vigueur, se trouvent sans emploi et shdmeurs involontairefans cette situation,
les situations des entrepreneurs et des salarifesedit. Différence exprimés par Van de
Velde de cette maniére« Tandis que les entrepreneurs réalisent leur paogne (de
maximisation), les salariés ne parviennent pas alisér le leur » (F. Van de Velde:

« Monnaie, chbmage et capitalisme-»wp. cit. P 129-).[C64]

Keynes a pu montrer que dans I'hypothese dangsdqlilibre, la baisse du salaire monétaire
ne faisait qu’empirer les choses. D'une part pales travailleur déterminent leurs
comportement économiques en considérant leur satamminal et non le salaire réel (sur
lequel ils n'ont pas d’'idée précise). Cette proposiest inverse de celle de la théorie néo-
classique, car elle affirme que les salariés smimes de l'illusion monétaireue la théorie
néo-classique suppose au contraire disparue cheémlailleurs. Elle devient aussi un soutien
aux revendications de ces travailleurs, relativemaintien des salaires nominaux, car ils sont
garants d’'un niveau minimal de la demande effective

A l'inverse la hausse du revenu global par le bilaisnultiplicateur d’investissement seconde
Formule, doit au contraire permettre I'élévationrdueau de ces revenus monétaires et par
conséquent stimuler la croissance de la demandetiet#, afin de résorber une partie du
chémage obserwé c6té demande. »

Le multiplicateur d’investissement seconde formuleest un multiplicateur de revenu
dont le principe est exposé a 'aide du tableadesisous (dossier N° 6.3):
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Le mécanisme du multiplicateur de revenu : um exemple numérigue
[aY [ a5 [ac
HYPOTHESES -
P = IMd =02 =08
vague de dépense
1
AY A AC
1 200 | soo vague 2
S
* 0,34 &40 | 180 vague 3
e
] ﬂ,&-—-—} 512 288 ‘ l_ragug i
— =T
x ﬂ,“i’_._a'» ffc.Teﬁ:.. | vague n
\:...____--L-__“____ _—
<08 %-:{I/I-Cf: 155 = 1/0.2 =
V kx IMd = 5 x IMd = 5 Mds,
0.8 IMd 20,87« 1md  z0. 8% 1md
temps "57

Dans cet exemple on a supposé une hausse inigdladestissement dans I'économie d’'un
montant de 1Milliard. Sachant que la propensionr@sommer est constante et égale a 0,8, et
la propension a épargner égale a @Rtes choses égales par aillelos montre que : la
dépense de consommation initiale engendre plusiagse de dépenssous le rapport de
0,8.

Ces vagues de deépenses permettent d'écrire unerepst@n géométrique lié a
investissement initial, telle que

SAY =AY (1 +c+c2+ ...+ &Y, en supposant que la progression entre parentegde
vers l'infini, alors la somme tend vers (1/1-c)fs £k soit icik=1/0n2 = 5

La dépense initiale d’'investissement de 1 Milliareengendre finalement un accroissement
de revenus égal a 5 Milliards.

Le schéma se compléte par la croissance de I'épamgrcorrespondante qui est de 1
Milliard. Tout se passe donc comme si I'investissement stnaacait, en engendrant par
les hausses successives de revenu un montantghépaguivalent a I'investissement initial.
L’investissement qui engendre sa propre épargnéliestvestissement autonomear il ne
requiert pas d’épargne préalable, qui aurait pwenail’écoulement de la production déja
réalisée.

Parallelement aux vagues de revenus il existevdgges de création d’emploi, et en
tout cas un maintient de I'emploi existant. Ce mésrae de l'investissement autonome est
donc une actior c6té demande contre le sous emploi, et par conséquent un mdgdntte
contre le chbmage.

L’idée essentielle de Keynes est gqu'en périodecdse (inflation et chémage)
I'’économie de marché a deux agents est dans l'auigipde trouver en son sein les dépenses
d’'investissement susceptibles de générer le méuoanidu multiplicateur. 1l est donc
nécessaire qu'une force extérieur au marché pyisr ce réle. L'intervention publique
constitue cette force.
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d) Le rble de I'intervention publique
d-1) La Notion d’ « intervention publique » chez Keynes

Keynes précise bien la philosophie économique giglegsa proposition d’'une implication de
I'Etat dans la gestion des mécanismes de I'éqeild® sous emploi. Il définit comme on sait
lesformes de l'intervention de I'Etatelonleurs objectifsCeci est connu de tous.

Cette invention, puisque c’est ainsi qu’il fautpfseler, doit toutefois étre nuancée. Beaucoup
d’auteurs réduisent cette capacité créatrice daweede Keynes en matiére d’intervention
publiqgue. Keynes serait loin d’avoir innové, outagyir les politiques de son temps, et pire
peut étre n’y connaissait pas grand-chose. Ce peintie est soutenu en faisant référence par
exemple a I'événement anecdotique de la rencontre l@ Président Roosevelt en Juin 1934
a l'issue de laquelle Le président aurait déclard g’avait rien compris de ce que lui avait
dit Keynes.

Par ailleurs, tout historien de la pensée éconoeigait bien qu’il n’a pas fallu attendre
Keynes, pour que I'on définisse mlitique de grands travaux publiecsomme moyen de
mettre la main d’'ceuvre au travail. Le Ministre Gatben fut un représentant, mais nous
citerons plus volontiers la thése praticienne dadéalint, qui définit au XVIIT"®siécle le
mode d’insertion de la Couronne dans le fonctiorer@nglobal de I'économie. Celle-ci est
appelée a la Rescousse pour instituer le marci@nabtui-méme.

Enfin, du point de vue des faits, la causalitédnigie unilinéaire entre la le succés des
politiques keynésiennes d’avant guerre et les drgidrieuses d’aprés guerre, est contestée.
On se pose la question de savoir quel est le Gagxplique l'autre ?

Relativiser n'est pas contester. Car il reste vaé seule la Théorie Générale pouvait
dessiner de maniére aussi structurée, les famdéshses qui incombent a l'intervention
publigue en période de récession, et selon lesephds cycle économique (inflation,
chémage, déflation etc..). Notamment, il paraitrapensable qu’un théoricien néo-classique
ait pu écrire i« Lesagendade I'Etat les plus importants ne sont pas les fions qui sont
déja remplies de maniéere privée, mais celle quiengont pas, et les décisions qui ne seront
prises par personne si I'Etat ne les prend pa&ss

):[C65] Impensable, dans la mesure ou I'horizonnécaique avant
Keynes est non seulement celui des seuls agentsisaé® (ce qui interdit de penser a des
fonctions privées non remplies, puisque chacuresié s’occuper de lui-méme), et I'horizon
temporel est aussi le leur (ce qui interdit de pens horizon du temps de la société dans son
ensemble, qui devrait se concevoir comme telle). [Suportée critique de sa « Théorie
générale », Keynes ne s’est donc pas trompé.risagmnd soin de préciskr non révolution
gu’il instaurait par la continuité d’'un libéralismelutét consolidéell montre ceci par la
distance que ses théses interventionnistes premigeatvis d’'une conception révolutionnaire
de la sociéte, en prenant pour source d’inspimgirincipale I'ceuvre de Silvio Gesell (1862-
1930), qui «était un commercant allemand prospeére, installé ueribs Ayres, et selon
Keynes, «n étrange prophéete (...) qui a été injustement m&acy :
« On peut dire que le but général du livre estdastruire un socialisme anti-marxiste, de
lutter contre le laissez-faire en utilisant dess@ns théoriques entierement différentes de
celles de Marx, puisqu'elles reposent sur la réptidh et non sur l'acceptation des
hypothéses classiques, sur la suppression deswvestra la concurrence et non sur son
abolition. Nous estimons que l'avenir aura plugrartde la pensée de Gesell que de celle de
Marx. Le lecteur qui se reportera a la préface d@rdre Economique Naturel pourra
apprécier la valeur morale de Gesell. C'est dartsecgréface qu'il faut chercher a notre avis
la réponse au Marxisme(J.M Keynes, TG, op. cit, Chap XXIII).[C66]
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Si le «socialisme antimarxiste dont parle Keynes, demeure un socialisme, de gpel ést-
il ? Keynes répond :

« Aussi pensons-nous, écrit Keynes

gu'une assez large socialisation de l'investissesianerera le seul moyen d'assurer
approximativement le plein emploi, ce qui ne vest gire qu'il faille exclure les
compromis et les formules de toutes sortes qui @ieemt & I'Etat de coopérer avec
l'initiative privée. Mais a part cela, on ne voil@ne raison évidente qui justifie un
socialisme d'Etat embrassant la majeure partieadeié économique de la communauté.
L'Etat n'a pas intérét a se charger de la proprid&s moyens de production. S'il

est capable de déterminer le volume global desorgsss consacrées a l'augmentation
de ces moyens et le taux de base de la remuné@imrées a leurs détenteurs, il

aura accompli tout le nécessaire. Les mesurespedisables de socialisation peuvent
d'ailleurs étre appliquées d'une facon graduellsats bouleverser les traditions
générales de la société(3.M Keynes, TG, op. cit, Chap XXIII).[C67]

L’état doit donc participer au marché en inteasifi le jeu de ses mécanismes
vertueux. Cette participation ne se comprend pas ks enseignements de I'ensemble de la
« Théorie Générale ». Enseignements qui donnengsamaie aux trois grandes idées
suivantes :

- Ce sont les anticipations des entrepreneurs duanivke la demande globale qui
déterminent le niveau général de I'emploi, et remhbarché du travalil

- La croissance du produit global nécessaire a lésafian du plein emploi, peut étre
insuffisante du fait de la déficience de la demagldbale, elle-méme due a un niveau
de I'Investissement trop faible

- La préférence pour la liquidité fait de la monnd#&e variable principale des
mécanismes dedyuilibre de sous emploi

Ces idées peuvent étre articulées selon au moinstygpes de représentations :

- La premiere dite ircuitiste »(adoptée par nous plus haut) retient une détetimima

successive des valeurs des variabpes les implications suivantes (dossier N° 6.3):

Une lecture "circuitiste" de la théorie générale

Cette lecture, dénommée également
« approche de la circulation,»
rapproche la démarche de Keynes de
‘ taux de l'intérat ‘ % .. pour un niveau donné de celles de Quesnay et Marx.

- Une autre interprétation,
‘ consiste a considérer

‘ j) « I'équilibre keynésien de

articulation de la
causalité -....

efficacité marginale du
capital (EMC)

sous emploi » comme un
nouvel équilibre général
gu’il suffirait de présenter au
;379 moyen des outils de la
‘ Revenu National ‘ théorie néo-classique en
AN tenant compte de sa
spécificité keynésienne, celle
du chémage involontaire. La
‘ NIVEAU dEMPLOI ‘ r:) détermination des valeurs des

‘ Investissement global

(e}

{ propension a consommer

terme : N =f (w), le salaire

fonction d'emploi a court
nominal

D'EQUILIBRE variables n’est plus alors
successive, maisimultanée.
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L’équilibre général keynésien peut étre détermin€oadition de raisonner sous
I’hypothese néo-classique de flexibilité des sakagt des prix.

Cette simultanéité (comme chez Walras par exengi) cependant prendre pour
base, des fonctions keynésiennes dont la défindiiare des mémes fonctions néo-
classiques. Le tableau ci-dessous présente césetliffes, qui ont permistification
de la fameuse présentatiaiite « Hicks-Hansen » de la Théorie Générale, lieee
fait couler beaucoup d’encre (dossier N° 6.3).

L'équilibre général néo-classique et l'equilibre de sous emploi
keynésien
Les principales fonctions du modéle

I'équilibre de sous emploi

L'equilibre général ,
¥ * Les marches keynésien

néo-classique

A) Lemarche des produits

2=30) Epargne 2 =20Y)
I=I(1) Trivestissamernt I=101,emc)
2=1I Condition d’equilibre 2=1I
B) Lemarcheé de la monnaie
M =My dotirée
L=L{pY) Offre de monnaie M =My donnee
L =M, Demande de monnaie L=L{pY, iy
Equilibre L=M
¥ =fill, Ky ) “'Marche du travail’’
FND = WP perireidessmsy | Foniction de production T =AM
Ma o qiwip) Deamande de travail iD= WA (rir cicdessons)
M, =Hp Comportement des salaries w =wy+ w(N)
Condition d’ équilibre inevicign e

Nous avons souligné en gras, les différences asHest Il est recommandé aux étudiants de
s’initier a la lecture de ce tableau comparatif,regprend les commentaires déja donnés.

Quelgue soit l'interprétation (circuitiste ou nogie I'on retient, la nécessité d’'une
« politique macroéconomique »demeure toujours le critere distinctif de la théor
keynésienne. Cette politique se subdivise en tygpes de mesures, appelées elles mémes
« politiques » Ce sonta politique monétaire, la politique budgétairel@tpolitique de revenu
(dont la politique fiscalp Ces modalités d’action de I'Etat sur la vie écoigua deviendront
apres Keynes des branches de la discipline écomemiRe ce point de vue Keynes prolonge
en quelque sorte le travail de Marshall qui avait éntrer '’économie comme discipline a
I'Université. Mais surtout elles deviendront le negarivilégié de subdivision des taches des
gouvernements successifs dans la plupart des paysstrialisés, qui les adapteront
evidemment a la situation économique, et a lelwgrammes respectifs.
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Nous présenterons brievement ces trois types digpel On les trouvera développées dans
les manuels de la bibliographie. La base de cetéseptation est constituée par les
enseignements des paragraphes précédents, sasf@mplémentaires.

d-2) La politigue monétaire

Keynes adopte vis-a-vis de la politigue monétaire attitude trés réservée. Son incidence lui
parait limitée du fait des contraintes qui pesamt alles. Par ailleurs, il s’oppose aux
conceptions traditionnelles ddale de la quantité de monnaie en circulation déésonomie

En particulier :

- il récuse le fait que l'inflation soit la conségeennécessaire d’'une hausse de la
guantité de monnaie en circulation. A la haussepd@snduite par la croissance de la
masse monétaire Keynegoute- dans la situation « normale », celle de la sous-
utilisation des capacités de production (L, etd@ns certains secteursn autre effet
sur les quantités produitegui accroit le niveau de I'empld’est I'effet quantité&ui
peut obérer le processus inflationniste. L’inflatiest selon Keynes un processus
plutét engendré pdes colts de production et le rapport de forpesir le partage de
la valeur produiteExprimée par le niveau du prix celle-ci s’écnit effet :

Prix = Codt + marge bénéficiaire

- La déflation lui parait au contraire étre un risque plus grandouru par Economie
de marché et d’endettemehbrsque dans une dépression, les prix chutestiuation
des entreprises se dégrade conduisant celles-es @ettes non remboursables, et a
leur fermeture, donc a une hausse du niveau du ap@m

La variable déterminée qui guide la politique monéire est évidemment le niveau de
'emploi, mais la variable déterminante, reste selole schéma de Keynes le niveau du
taux de l'intérét. L’effet que doit alors rechercher la politique meétaire est la baisse
du taux de l'intérét lequel pour une EMC donné devrait relancer I'invatissement
productif.

Si un tel effet est strictement obtenu il s’accoalec la volonté défendue dans la
« Théorie Générale » davoriser le développement du capital produdéhs I'économie
au détrimentlu capital destiné a la spéculatiodeynes a rendu célebre cet objectif par
son expression d euthanasie des rentiers $’inscrivant dans la tradition de la pensée
economique, plutét « Classique » ici (Smith, Ricaedc...), Keynes identifie en effet un
groupe social dont les intéréts divergent aveddi@t général. Ce groupe est celui des
capitalistes oisifslesrentiers qui maintiennent leur niveau de vie aisé en dpétsur la
valeur de la monnaie, et sur les variations du taukintérét. Il va de soi que I'objectif de
la baisse du taux de I'intérét, si nécessaire pmugollectivité, joue en leur défaveur. Les
propos de Keynes sont en effet les suivants :

« Malgré la disparition des rentiers, il y auraiheore place pour I'entreprise et pour
I'nabileté dans I'estimation des rendements esadsrqisceptibles d'étre appréciés
diversement» (J.M Keynes, TG, op. cit. Livre IV, chap. XVI).

Et, « Le grand avantage du programme gue nous pigons, c'est que la disparition du
rentier ou du capitaliste sans profession n'‘auenrde soudain, qu'elle n'exigera aucune
révolution,.. J.M Keynes, TG, op. cit. Livre IV, chap. XXIV).[@$

Mais I'existence d’'uriaux d’intérét conventionnételui de la politigue ou en son absence
le taux anticipé tek que I'opinion dominante estime qu’on le préwofKeynes) ), lequel
devenant un taux de long terme littéralementdogéne au systeman stabilise les
anticipations sur la valeur de la monnaie, aing EMC. D’endogene qu’elle était au
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systeme, la monnaie devient exogene. Le résultdtaasulation de I'effet recherché par
la politigue monétaire ; la relance de l'investies@ét n'ayant pas lieu parce geeaux de
I'intérét du marché ne baisse pas.

d-3) La politiqgue budgétaire (et la politique deeru)

La politique budgétaire est un sous ensemble gellique économique. Elle consiste par le
biais du budget de I'Etat —dépenses et recettaessde la fiscalité- a coordonner et a infléchir
si nécessaire les choix économiques et sociauxsééalpar les unités économiques
indépendantes.

Plus précisémen dépense publique d’investissemériité dépense du Budget), est dans
l'optiqgue de Keynes destinée @ermettre aux salariés de réaliser leur programnea
suppléant la déficience de l'investissement pr8iéune telle politique doit étre efficace, c’'est
gu’elle contribue aine hausse de la demande globale par le biais wlayemultiplicateur de
revenuappelé icimultiplicateur de dépense publique

La dépense peut aussi prendréorme de la distribution de revenus dit de tr@nis(politique
familiale, politique de logement, politigue d’aideix différentes catégories de population :
personnes agees, handicapés, femmes seules, eeuwilsdbmotamment). En isolant cette
dépense on pourrait aussi calculemuutiplicateur de transferts

Enfin, la manipulation des variables fiscales, dont lextalimpositionest aussi considérée
comme le moyen pour la dépense publique de comfribula réduction des inégalités de
revenu. Ici également il est possible de calcutemultiplicateur fiscal

La démonstration de ces multiplicateurs nécesstereformulation des conditions de
I'équilibre de sous emploi, puisqu’on passe a wenémie a 3 agents. Cette démonstration
suppose d’exclure les échanges extérieurs par caditéno

On appelle « G » le montant des dépenses publitpsegielles additionnées aux dépenses des
ménages (C ) et des entreprises(l) formentémande effectiveCe qui fait désormais
intervenir dans le modele les éléments suivants :

=>La dépense publique suppose des recettes par ibgmtessources fiscales de I'Etat son
appelées (T), et se subdivise ep)(Tecettes indépendantes de l'activité,t¥) (a part des
recettes liees au revenu national. Apparait aiasivdriable «t», le taux marginal
d’'imposition, tel qued<t<1

=>»Pour combler I'éventuelle différence entre G et’Htat peut émettre des bons du Trésor
ou autres titres, pour lever des recettes d’'empaugres des autres agents (Ménages,
entreprise, extérieur)

La propension a consommer des ménages s’en trooddiée. En effet le revenu brut (Y)
des ménages, devient un Revenu net aprés impden(réorut — Impot), soit (Y-T = ¥. La
fonction de consommation est alors : C#3CYy = Co+c(Y —T)

Il s’ensuit que I'égalité de l'offre globale et ¢tk demande globale sur le marché des biens
s’écrit :

Offre (Y) = Demande (D)

Cotc(Y=T)+1lp+ G=C+c(Y —To-tY) + 1o + G en développant a droite et a gauche,
en changeant de membre, et en mettant Y en factewn peut écrire :

Y[1-c(11)] = Co—CTo+ lp+ G
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Cop—cTo+Ip+ G

1-e(1-5)

Pour en déduire le Revenu d’équilibre équation a deux variable& et

t [C69]

La valeur des deux multiplicateurs est alors |l&antie (voir document de cours N° 6.3)

Multiplicateur Calcul Formule Signification
6 # G ; 1
6 1 i | 1 # - " ,
4G 1-c (1) ! " ! !
1-e{1-8)
/! 6 # G o [ ; 1
, # ! !
cdl I-cfi-t) ,oru
1-e{1-£) !

Une relation générale existe entess3 MULTIPLICATEURS : dépenses < Fiscal < Investissemt
¢ 1 i

< <
l-cflt) l1-c (1-£) 1-g

Que l'on prenne l'une ou l'autre des formes d'imémtion, on doit constater que
'action de l'état a toujours un effet sur I'act&iéconomiqueAutrement dit, le budget de
I'Etat n’est donc pas neutre par définitioha démonstration qui supporte cette proposition
est celle dite du Théoreme de Haavelmo(eu 'balanced budget multiplier theoret).
Trygve Haavelmo (Université d'Oslo) I'établit daridultiplier Effects of a Balanced
Budget", 1945Econometricg"Supp. Notes", 1946).[C70]

Le cas particulier de ce théoréme, souvent cité,cekii du multiplicateur de Budget
equilibré L’hypothése est celle d’'une croissance identigae dépenses de I'Etat et des
recettes par impo6t. Dans les formules ci-dessues sighifie que dG = dT. Le multiplicateur
de dépenses peut alors s’écrire, en remplacant & pdans

1 - Haavelmo démontre ainsi que la
dY = & + ——— dT neutralité de lintervention publique
e () l-ed-b ne peut étre prouvée par I'équilibre dy
1 ¢ budget (dT=dG), puisque le résultat
dv = G + ——— da montre que la croissance du revenu
l-c (1 1-c(1-t) global est du méme montant que celle
- des depenses
= dc
1-c (1)
Dans le cas particulier ou t, le taux
marginal d‘imposition est nul, alors il
n'y a plus de multiplicateur fiscal et
le résultat est réeduit a = 1.
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V) Le r6le des échanges extérieurs

V1) I'extérieur : un complément essentiel au circui

La « Théorie Générale » est née dans le désonteenational qui a suivi la crise
1929-30-31. Elle prend, du moins son auteur, cetientation internationale dans ses
principes mémes« Selon moi, la possibilité de diriger notre écommépend de la liberté
gue nous aurons a fixer le taux d’'intérét appropans nous référer au taux qui prévalent
ailleurs dans le monde.(¥.M Keynes « collected writings of John Maynard Keynesité
par P. Combemale, op. cit, P. 109). Le fait queacel puisse aujourd’hui et depuis longtemps
paraitre comme un vceu pieu, ne signifie pourtastquee Keynes ait mal jugé la situation
internationale. C’est le contraire. La propositid@ réorganisation monétaire internationale
faite par Keynes au Trésor Britannique en 194Xitajusqu’a prévoir la créatiod’'une
banque centrale mondiglet donc implicitement ihstauration d’'un systéme de change fixe.
Ce sont les Accords de Bretton Woods qui ont éfévdéables a cette proposition, pour lui
préférer le plan américain dit « plawhite » lequel par sa méthode devait peu a peu
soumettre 'ensemble du systéme monétaire intenmaitia 'hnégémonie du dollar, monnaie
fluctuante. Cette place du dollar dans le mondalegénue un sujet de préoccupation, traité
par de nombreux spécialistes de la question. Poapercu synthétique sur cette question, on
peut se référer a Jean Claude Delaunay e dollar, monnaie mondiale » Fondation
Gabriel Péri — Juin 2006 — 94 pages (format Poelg)a cité en premiere partie-, dont la
démonstration s’appuie sur les travaux récents dadletta, A. Orléans, R. Girard.

V2) Le Revenu national déquilibre avec échangedéreurs: le multiplicateur
d’exportations

Nous ne développerons pas les échanges extérmusgaus ces aspects. Nous nous limitons
a llintégration simple dans le circuit de 'agenextérieur » c'est-a-dirdes importationset

les exportations Nous remarquons avec les paragraphes 2 et 3eqcieclit désormais a 4
agents (si on simplifie : Entreprises, ménagest, Extérieur,les intermédiaires financiers
étant censés « faire circuler la monnaieapparait doté de 2 processus dit d’ « injection de
liquidité » (ex : G) et de « fuite » (ex : Impotgyes par les ménages). Il est donc possible de
le faire apparaitre comme tel en reprenant par pketa schéma proposé par G.A Frois dans
le manuel cité, page 517 (document de cours N¢ 6.3)
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LE CIRCVIT EN ECONOMIE QUVERTE ET AVEC INTERVENTION DE L'ETAT
d'apres G.A FROIS, op cit : P 517.

revenus

entreprises Ménages
4¥ dépenses de
FUITES
INJECTIONS
Epargne Importations
Exportations tlnvesfisscmenfs
] Impots

Dépenses publiques

Les exportations et les importations apparaissent dians le schéma selon gu’elles jouent a
faire augmenter les réserves de devises (il yia aljection de liquidités internationales dans
le circuit) ou au contraire a les diminuer (il yakors fuites du schéma). Nous savons (voir
Vanderlint) que lI'important dans les échanges, istedans I'équilibre de la balance, ou
mieux dans la réalisation d'wexcédent de la balance commerciale

On peut dynamiser cette présentation en détermifiaaiement le revenu d’équilibre en
présence d’échanges internationaux. (Dossier N? 6.3

Soit H les importations et X les exportationsest possible de déterminene propension
marginale a importea partir de I'&équation complete du revenu globaléconomie ouverte.
Soit cette équation: Y + H =¢CG- cY i b + X, comme nous l'avions fait plus haut, cette
éguation devient ici :
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1
T= — Cp+ I+ X -H
1-
en supposant un niveau minimum
d'importatations

H:-H, +hVY La fonction devient
¥ + H*+ h¥ = C* + c¥ + Iv + X
avec h = d¥/dH ¥ [(l+h-c] = Co+ I°+ X — Ho
(Co+ Ip+X —Hp) (Co+ Ip+X —Hy)
T = =
1-c+h s+h avec'"s""=1-¢

D’ ou le multiplicateur d'Exportations obtenu en dérivant
partiellemnent par rapport 4 (30 dans les deux

eXpressions successivement

E=1i(et+B=1/(G+h

Le résultat obtenu (k= multiplicateur d’exportations) fait clairemenéssortir queles
propensions marginales a épargnes) (et a importer ) jouent le mémes réldau
dénominateur). Toutes deux constituent des fuites u circuit de laconsommation,
production, Revenu etqvoir supra).

A\
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Rachid FOUDICours d’histoire de la pensée économiqueARTIE 2 : La « révolution marginaliste » de
1870-71- Chapitre 13 - Page 57 sur 57



