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Résumé

Afin de lutter contre le chGmage « ...qui, en deldescourts intervalles d’emballement, est
une conséquence, et a notre avis une conséqueinvitalnie, de l'individualisme tel qu'il
apparait dans le régime capitaliste moderne. » riggyl.M., 1968, p. 394-395), Keynes
propose de réguler le fonctionnement de la compesararché des capitaux des systémes
financiers. Nous montrons que cette conclusion peatétendue a la composante bancaire de
ces systéemes. Notre argumentation repose sur ustatonl n'est guére raisonnable de
supposer que ‘I'équilibre mouvant’ étudié dans lhedrie générale puisse étre congu et atteint
dans les économies capitalistes. Ce constat inc#svisager une analyse hors équilibre des
déterminants du chémage involontaire. C’est |aati@reg que nous proposons qui nous conduit
a étendre au fonctionnement des banques la praposirmulée par Keynes a propos des
marchés des capitaux.
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1. Introduction.

Au début du chapitre defixle laThéorie généraleKeynes soutient qu'il est impératif
de distinguer non pas deux mais trois formes demelg@. Seule cette distinction peut
permettre d’identifier les déterminants de la forde chémage qui prévaut au milieu des
années 1930. Les deux premieres sont en grande paliminables. Il s’agit du chémage
frictionnel et du chdmage volontaird_a réflexion proposée dans Théorie généralame les
concerne pas. Elle sera exclusivement consacréétudd de celle qu'il faut nommer
chémage involontaire. Pour Keynes, cette étudeené pas étre menée a bien sans construire
une nouvelle théorie, la théorie de I'équilibre mant.

A ses yeux cette théorie est nouvelle pour dewora. D’abord, contrairement a celle
gu'utilisent Marshall et la plupart de ses colleguelle n'est pas consacrée a I'étude
d’équilibres partiels mais a celle d’équilibres ggux. Ensuite, il ne s’agit pas d’'une théorie
concernant des états stationnaires. Elle est copgueétudier le mouvement, la dynamique
des économies capitalistes. Elle doit permettreudiér I'écoulement du temps sous la forme
d’'une succession d’équilibre généraux concaténésules aux autres. Chaque équilibre
général permet de décrire le fonctionnement deotiémie au cours d’'une période. Or les
caractéristiques de chacun de ces équilibres né indépendantes ni de I'équipement
productif Iégué par la période précédente, ni @égigions que les agents élaborent a propos
des périodes futures.

La lecture de lintroduction dé/aleur et Capital permet de constater que, pour
l'essentiel, Hicks a effectué, au cours de la sdeomoitié des années 1930 et
indépendamment de lui, les mémes choix méthodalegaue Keynes. Certes la théorie de
I'équilibre mouvant differe de la théorie de I'élifpie temporaire présentée davialeur et
Capital. A titre d’exemple, il est certain que les deuaatordent pas des statuts identiques
aux diverses composantes du vecteur prix. Dangdmipre toutes les composantes sont
déterminées tous les lunfisar I'égalité entre offre et demande globaleschague marché.
Elles demeurent fixes les autres jours de la seanddans la seconde, les salaires sont
visqueux car déterminés par des négociations antdsultats ne sont pas immédiatement
remis en cause. Au cours de chaque période lestidime d’entreprises apprennent a prévoir
les prix que les marchés leur imposeront, les tdimtérét et les cours des titres sont

Plus précisément dans la Section 1 du chapitre.
En fait, pour Keynes, ce chomage est en généasw( au choix personnel de ceux qui le subissent
qu 'aux stratégies adoptées tant par les syndigetpar les pouvoirs publics.

Dans la préface de la premiére édition anglaiskad héorie générale, Keynes différencie le cantim
cet ouvrage de celui direatise on moneyDans ce dernier, note-t-il, il proposait desansanés alors que dans
la premiére il déroule un film. Il écrit : « Nosgéations fondamentales’ (S.M, B.P cellesTdeatis§, comme
nous les appelions, étaient une image instantanédles. étaient destinés a montrer comment ... cersaiorces
pouvaient se développer qui rompaient I'équilibvepdofit ... Mais la description dynamique, en tantetje se
distingue de I'image instantanée, demeurait incetepét extrémement confuse. Le présent ouvragei adr
devenir au contraire une étude portant principalegrsar les forces qui gouvernent les variationvalame de
la production et de I'emploi dans leur ensemble (Keyenes 1968, p. 15). Dans le chapitre 21 dehkofie, il
oppose ‘théorie de I'équilibre stationnaire’ etéthiie de I'équilibre mouvant'. La seconde est dyigam car il
s’agit d'uen théorie « ou les variations des vugd’avenir peuvent influer sur la situation Cenpar exemple
Keynes (1968, p. 309). Comme nous le rappelons @assite de l'introduction, dans la deuxiéme néoiies
années 1930, Hicks était convaincu que les éconesnis/aient besoin d’'une théorie dynamique quiistai
pas encore. Alors qu'il souhaitait la mettre aunpdii reconnut avoir été devancé par Keynes. Alqus ce
dernier utilisait le concept d’équilibre mouvanicks utilisa celui d’équilibre temporaire.
! Hicks nomme semaine chaque période élémentaing. ¢hacune, les marchés ne sont ouverts que le
lundi. Les autres jours de la semaine sont consactéxécution des contrats signés le lundi.
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déterminés par I'égalité des offres et des demagtissales sur les marchés de capitaux.
Toutefois les différences entre les deux théoreesauraient masquer le fait gu’elles mettent
en ceuvre le méme pari méthodologique. Le plaidogae Hicks développe dans
l'introduction de son ouvrage de 1939 en faveudalenéthode de I'équilibre général est
dépourvu d’ambiguité. L'auteur souligne expliciteathgu’il espére étre le continuateur des
travaux de Walras, de Pareto et de Wicksell. Caateur, car il est persuadé que la méthode
de « I'Equilibre Général » peut, moyennant quelcareendements, permettre de résoudre les
problemes de dynamique que pose la description ahctibnnement des économies
capitalistes. Hicks le rappelle, dans les année30 1P espérait : « produire une théorie
dynamique entierement nouvelle, telle qu’en réclantade nombreux auteurs, mais que
personne n'avait encore écrite » (Hicks J.R. 1968). Il reconnait qu'il a échoué. Son échec
n’est pas dd a une erreur d’appréciation conceriearqualités de la méthode de « I'Equilibre
Général » appliquée a la dynamique. Il y a éche&egnes a atteint avant lui I'objectif qu'il
s’était fixé. Il écrit : « ... (nos) espoirs furemtéantis, car Keynes nous devanca...Nous avons
été stupéfaits, il faut I'avouer, en travaillantaJe livre de Keynes par la maniere dont il
parvient ...a se frayer un chemin a travers I'enctreng&ent des difficultés qui I'entourent,
pour aller droit au cceur des problemes » (Hicks 1988, p. 4). Il ajoute : « Il nous semble
étre encore utile néanmoins de publier la préseige toute prosaique qu’elle puisse paraitre
a cbté de la sienne. Une maniére prosaique deaq@t a un probléeme a, au moins,
'avantage d’étre plus systématique ; nous pensmo#, en outre, éclairci quelques points
importants qu’il a laissés un peu dans I'ombre icKbl J.R. 1968, p. 4). En définitive, en
1939, Hicks ne doute pas un instant de la pertmelecla démarche consistant a étudier des
équilibres généraux pour décrire la dynamique desm@mies capitalistes. En 1965, dans
Capital and Growthil défend un point de vue fort différent.

Dans le chapitre 6 de cet ouvrage il souligne quiini par prendre conscience du fait
gue la théorie de I'équilibre temporaire souffrdé trois défauts. Deux d’entre eux peuvent
étre corrigés. Le troisieme ne peut pas I'étreedl rédhibitoire. « ... there are markets,
especially the labour market, in which prices aticky’. The assumption of demand and
supply equality, in every period, must for such ke#s be peculiarly unsatisfactory... But this
is not all. There are many non-labour markets, mctv Temporary Equilibrium gives a
wrong impression of the market’s working, in whitlloes not tell the story right » (Hicks J.
1969, p. 74).

Pourquoi les représentations fournies par la tleédei I'équilibre temporaire induisent
elles en erreur ? Parce qu’elles sont lacunairestuker I'existence de I'équilibre c’est ignorer
gue le fonctionnement d’'une économie capitalistecaurs d’'une période nommée période
présente, dépend de I'équipement productif hégtiagériode précédente, des prévisions que
ses agents élaborent a propos des périodes fuhaissaussi des déséquilibres que le passé
legue au présent. En définitive la dynamique dem@uwies capitalistes dépend non pas de
deux, mais de trois types de déterminants. Poulgumil les déséquilibres Iégués doivent-ils-
étre explicitement considérés comme le troisiéenpe tge facteur ? Parce que, s’ils sont
intéressés par I'économie positives économistes ne peuvent pas raisonnablemergtadm
gue, dans les eéconomies capitalistes, I'équililmié la regle. Pour justifier ce point de vue
Hicks emploie deux types d’arguments. Le premierceone 'existence des équilibres. Le
second concerne la convergence vers eux. Les écstesmui ont étudié les duopoles savent,
écrit-il (Hicks J., 1969, p. 18) gu'il existe dewrhes d’organisations des marchés, ni rares ni
irréalistes, a propos desquelles il est imposglbleoncevoir des situations d’équilibre. Il fait
ensuite remarquer qu’en économie positive la caimmemles équilibres ne saurait suffire.
L’étude d’'un équilibre apprend quelque chose detionnement d’'une économie pourvu que
cette économie se trouve effectivement dans cittatisn (Hicks J., 1969, p. 17). En bref,
apres avoir congu, il faut prouver que le foncteement de I'économie généere des tendances



qui garantissent la convergence vers I'équilibrés psa réalisation. Or les économistes
connaissent le ‘cobweb theorefhficks J., 1969, p. 18). lls savent donc, renchdicks, que,
méme dans les cas de loin les plus simples, l&xist de ces tendances n’est pas assurée.

Que valent aujourd’hui les arguments que Hicks guait en 1965 et ne cessera
d’invoquer jusqu’a la fin de sa Vi@ Peuvent-ils étre négligés ? Les conclusionsréfmées,
de nombreux travaux déja assez anciens, le dénebians I'état actuel des connaissances,
ceux qui ont été consacrés a I'existence des égesliincitent a reconnaitre que I'approche en
termes d’équilibre général est loin d’étre systéguement pertinente. Nous pensons par
exemple a ceux d’Arrow et Debreu (1954) concerrlamtistence de I'équilibre général
intertemporel, & ceux d’Arrow et Hahn (1971) ou de Grandmont8g)9a propos de
I'existence des équilibres temporaires, a ceux dthématicien Lucas (1968, 1969) prouvant
qu’un jeu peut ne pas avoir de solutfbrCeux qui ont été consacrés a la convergencdaet a
stabilité peuvent susciter, a des degrés diverefmg, le méme scepticisme. Nous pensons
par exemple a ceux de Debreu (1974) relatifs aolawergence vers I'équilibre général
intertemporef’ ou & ceux de Duménil et Lévy (1996, 20633oncernant les équilibres
géneéraux avec prix de production.

Cette série de constats nous pousse a nous densneeidoutes que Hicks exprime a
I'égard de théorie de I'équilibre temporaire comest aussi celle que Keynes nhomme théorie
de I'équilibre mouvant. Nous traitons ce probléraaglla deuxieme Section de l'article. Nous
concluons que la théorie de I'équilibre mouvant @stcernée. Dans la Théorie générale,
Keynes étudie les causes du chémage involontaieglerettant que les prévisions élaborées a
propos du court terme par les directions des emnsepsont systématiquement exactes. Dans
ces conditions la dynamique qu'il décrit est, pamstruction, indépendante des situations de
déséquilibres individuels dans lesquelles les tiors pourraient éventuellement se trouver.
L'étude de la démarche suivie par Keynes nous pedmeonclure que cette indépendance
n'est pas justifiée. Cette conclusion incite a senander s’il est possible d’inscrire la
réflexion consacrée au probléeme que pose |'étudechidbmage involontaire dans une
perspective différente de celle que Keynes a @guile en 1936.

Nous commencons a explorer cette possibilité tea@ection 3 de I'article. Nous y
proposons une construction des fonctions, que Kegoenme fonction d’offre et de demande
globales en rompant avec une partie des hypottiisehapitre trois de la Théorie. Nous
admettons que les directions des entreprises, @&wblan concurrence imparfaite, ne se
comportent plus comme des ‘prices takers’ mais cerdas ‘prices makers’. Nous supposons

8 Confer par exemple les doutes exprimés dans Hickk981), p. 150-152, a propos de la démarche qu

consiste a employer la courbe LM (en tant qu'endende couples revenu taux d'intérét) pour représent
‘I'équilibre sur le marché de la monnaie’.

9 Ces travaux obligent a conclure que le vectemrgiéquilibre ne peut étre congu que si les entses
ne supportent aucun codt fixe, ne bénéficientdqeasendements d’échelle croissants, ne font pasdam futur
radicalement incertain etc. Autrement dit I'équiibgénéral intertemporel décrit le fonctionnemehine
économie virtuelle inassimilable aux économies tediptes. Il ne peut donc étre utilisé en éconopasitive.
Sur ce point confer par exemple Guerrien B. (1280Tlower R. et Howit P. (1995).

10 Lucas, W.F. “A game with no solution”, (1968),IBA.M.S. 74, p. 237-239; “The proof that a game
may not have a solution.”, (1969), Trans. A.M.S713. 219-229.

1 Confer Guerrien B. (1989) a propos du théorem8atmenshein-Mantel-Debreu.

12 La convergence n'est assurée que dans la meautaioe part la durée du processus de convergence
est inférieure a celle qui s’écoule entre deuxsiémis des normes en matiére de taux d’utilisaties) chpacités
productives et en matiére de stockage et ou, @aart, les valeurs des coefficients de réactiaaggnts aux
déséquilibres ne sont ni trop faibles, ni trop dertSur ce point confer Duménil G. et Levy D. (1986ou
(2003).



aussi qu’elles sont soumises a l'incertitude rddichu futur chaque fois qu’elles élaborent
une prévisiofr.

Dans la Section 4 nous montrons que cette conistnisuscitant les mémes doutes
gue celle de Keynes, incite a privilégier une dé@mearqui, abandonnant I'idée d’identité de
I'épargne et de l'investissement, conduit a inticelexplicitement dans I'analyse le pouvoir
de création monétaire du systeme bancaire.

Dans la Section 5 nous montrons que cette démareheétre étendue et utilisée
pour identifier les déterminants du taux de craoissadu PIB réel dans les économies
ouvertes.

La réflexion proposée dans la Section 6 permetsagenir que la démarche
privilégiée dans la Section 5 conduit & compléiervéntaire des déterminants du chémage
involontaire proposée dans la Théorie généralgppse en compte du réle du fonctionnement
du systéme bancaire.

Dans la Section 7 nous concluons.

2. L’équilibre mouvant.

Sa construction par Keynes peut étre présentémgrpoints. Le premier est consacré
a la représentation de comportements microécon@sjqreux des directions d’entreprises.
Dans le deuxieme, les comportements décrits dansdmier sont agrégés. L'opposition
prévisions/résultats est introduite dans le troige Le quatrieme est dévolu a la mise en
évidence de l'existence de I'équilibre. Le cinqu&nmaite des tendances censées, selon
Keynes, garantir sa réalisation. Dans le sixiematpie la Section nous rappelons que, dans
le cadre de cet équilibre, la relation entre I'¢par et I'investissement est une identité.
L’existence de cette identité autorise a conclure lq relation du multiplicateur est I'une des
lois qui gouvernent le fonctionnement des économégstalistes. Dans le septieme et dernier
point nous soulignons qu’il est raisonnable de toroque le fonctionnement des économies
capitalistes ne peut pas étre décrit sous la fafomee concaténation d’équilibres mouvants.

21. Principe de la demande effective : les comportents individuels des
directions.

Cette partie de larticle permet de présenter lessures de trois grandeurs qui
permettent de caractériser I'activité de chacure dieections d’entreprise de I'économie :
celle du profit espéré, celle du colt d'usage #e au revenu espéré (confer Keynes J.M.,
1968, chapitre 6). Ces mesures jouent un role foedéal dans la procédure d’agrégation a
'aide de laquelle Keynes concoit I'équilibre guéppelle équilibre mouvant. Comme Hicks
I'a plusieurs fois souligné (confer par exemplekdid., 1981, p. 140), Keynes raisonne en
termes de périodes. Il suppose qu'au début de ehpéuode, chaque direction d’entreprise
détermine la stratégie qui va lui permettre de méser le profit qu’elle espére obtenir en fin

de période. So r'jD le profit espéré par @me des directions de I'économie. Pour Keynes,
il dépend de quatre déterminants notF V7 K; =K' et A

F représente la somme des salaires que la directiorerser au cours de la période.
Keynes mesure l'effectif embauché par la directef a partir de cette somme. Il suppose en

13 Dans la théorie générale I'incertitude radicaecantraint que les prévisions que Keynes nomme

prévisions a long terme. Confer chapitre cinq d€Héorie.



effet qu’une heure de travail payée cinquante etgpeésente cing heures de travail payées
dix euros. Il lui suffit donc de se donner un talexsalaire de base ou unité de salaire pour
pouvoir mesurer les effectifs embauchés en unib@sogenes qu’il nomme unités de travail.

Si la direction de) a verséF; et si $ est 'unité de salaire, elle a embauché une odanti
d’emploi :

N, =

(1)

V" représente le montant des ventes que la diredéprespére réaliser au cours de

Fi
S

o N , , . m]
la période. Ce montant peut étre décomposé enaduiprde deux terme P; elQ;. Dans la
mesure ou, dans la Théorie générale, Keynes asslesl directions a des ‘prices takers’

; O , . . . . \ p
évoluant en concurrenc P; représente le prix auquel la direction jdespére écouler sa

production.Qj représente le volume que la directionj geeut faire produire. Dans la mesure
ou le stock de capital dont cette direction dispesteun héritage de la période précédente, il
est possible de supposer que ce volume dépendnmmntlede I'effectif que la direction
embauch¥. Afin diillustrer notre propos nous supposeronse qoette hypothése est
représentée par :
Q =a;Nj”, 2)
s O M m] , .
Dans la différenceK; — K" K représente la valeur du stock de capital dont la

direction espére disposer a la fin de la péritK,—M représente la valeur du stock de capital
dont la direction disposerait en fin de périodel décidait de ne pas produire au cours de la
période (Keynes J.M., 1968, p. 71-72).

A représente le montant des dépenses dont la dinedtij fait bénéficier les autres
directions au cours de la période (Keynes J.M.8196 71). Ce montant doit permettre de

. . , . . KD - A sz
disposer en fin de période de la valeur obje™; . Il mérite d’étre considéré comme une
fonction croissante de l'intensité avec laquelledgital disponible en début de période est

utilisé au cours de la période, c’est-a-dire comme fonction croissante de leffec N;
employé au cours de la période. Afin de tenir centa cette relation nous posons :
A =N, (3)

Dans cette expressic5j représente la valeur des achats aux autres dinscpar unité de
travail. Compte tenu de ces conventions, nous pmiveprésenter le profit que la direction
de j peut espérer réaliser en fin de période par :

o — m] 1/2 ] M
My =pyaNi=+ (K —K7)=sN; -, N;. (4)
I_|,-Dsera maximum en fin de période pourvu que (5), tdeadire I'égalité :
1
0 - _ - s g s
]/23]. p; sz —5—5]. =0, soit vérifiée.
Dans la mesure ou chaque direction est considénéene rationnelle I'économiste
peut admettre que cette égalité est en fait unati_tée Il peut alors conclure qu’entre
I'embauche et le prix de vente espéré par la dmecte ] |a relation :

14 En admettant que les quantités de capital cintuta les effectifs embauchés pour produire sont

complémentaires.



o 2s+ 5,.)Nj1’2
S i EAAT

(6)

est une identité. Cette identité permet d’identifiemesure d’'une grandeur distincte de celle
du profit espéré par la direction pecelle du revenu espéré associé a l'activitéaddirection

a.

dej durant la période. Ce revenu, RjD, est la somme dnjD et d(Fj( Keynes J.M., 1968,
p. 72). Donc, compte tenu de la mesur IOJ-D e
R =2(s+0))N; +(K{ =K{")=;N; (7)
A partir de cette mesure il est possible de fappasaitre celle de la grandeur que Keynes
nomme colt d'usage du capital utilisé au cours aepériode par la direction de

Posons (Kj' =K[")=g,N; ==(K}' =(K]' =J,N))) . La différence(K; =9;N;) donne la
mesure de la valeur du stock de capital dont kection dg aurait disposé en fin de période si

. . , . . , M .
elle n'avait rien acheté aux autres directions.différence entreKj , valeur maximale du
stock de capital en fin de période dans le cas @istock ne sert pas a produire, et

(K,-D =9;N;) , donne la mesure de ce gue l'utilisation de squitala colté a la direction gle
(Keynes J.M. 1968, p. 72). Nous noterons cettétiffice! ; . Autrement dit

U =K' =(Kj' =N (8)
Des lors la mesure RjD , telle gqu’elle est donnée par (7) devient :

R’ =2(s+J,)N,-U, (9)
Keynes nomme le graphe de cette relation courbfre’globale dg. Chacun deRjD, des
couples(N; ’ R,D) de cette relation, est bien « le produit attendu»est juste suffisant pour

« gu’'aux yeux » de la direction Jg «il vaille la peine d’offrir » le volume d’emp’I(Nj
(Keynes, J.M., 1968, p. 39-40).

22. Principe de la demande effective : I'agrégatiodes courbes d’'offre globale.

Nous 'avons rappelé, si la direction Ja vers Fiet si€ est 'unité de salaire, elle a

embauché au cours de la période une quantité dxiN; = F;/S. S'il existe N directions,
repérées p.) =1.n:

J=n

N=> N, (10)

=1

représente la quantité d’emploi global au débukadecriode. Par ailleurs les différe RjD,
étant des grandeurs monétaires, sont évidemmerademas (a propos de tous ces problémes
d’agrégation confer Keynes J.M. (1968, p. 73 eB8))- Keynes considere que :

j=n
R* =S R (12)
i=

est le produit global attendu qui justifie I'emplgiobal N . Il nomme courbe de I'offre

globale la relatioR” = F(N).

A leffectif N tel qu'il est donné par (10), il est possible dader le colt d’usage du
capital pour 'économie dans son ensemble. Il eand par :



U=>U, (12)

Dans ce cas la forme explicite de la courbe dofflebaleR" =F(N), obtenue par
agrégation des courbes individuelles d'offre glebde type (9), est, dans notre exemple,
donnée par :

j=n
R?=2sN+2) 0N, -U (13)
j=1
Il est possible de vérifier que les deux premiesnes de droite de cette expression
représentent le montant global des ventes espérées.

23. Principe de la demande effective : la distinan prévisions/résultats et la
courbe de la demande globale.

Par hypothése, en début de période, I'emploi glasalégal ¢N car les directions
« attendent » le produit ou revenu global esR"”-éKeynes considére quN ne peut étre un
niveau d’emploi global d’équilibre que dans la nresou les résultats obtenus par les
directions viennent confirmer leurs prévisions.mAfie prouver que ce cas de figure peut étre
envisagé, Keynes est obligé d’introduire dans I\@w®une représentation des résultats que
les directions obtiendront. II homme cette représén courbe de la demande globale.
Keynes construit cette courbe en adoptant deuxthgpes ( Keynes J.M. (1968, p.51-52 et
72)). Afin de les présenter, nous allons supposge tp période durant laquelle le
fonctionnement de I'économie est observé peutditiisée en deux sous-périodes : le temps
de la production et celui des ventes.
La premiére hypothése de Keynes concerne le mod&ata somme des rémunérations
versees a la fin du temps de la production. Ellesiste a admettre que les directions versent
J=n
la somme F = : lF,— , (14), des salaires qu’'elles se sont engagéegs&ryamais aussi la
j o
somme des profits qu’elles espérent réali:/ = Z;I‘IJD , (15).
=

Pour Keynes le revenu global (Keynes J.M., 19681pversé a la fin du temps de la
production de chaque période est donc le reverhabspéréR” = F +M " . (16)
Sa deuxieme hypothése consiste a admettre queveaureza servir a financer les
dépenses de consommation qui seront engagées tmrdatixieme partie de la période ou
temps des ventes. Elle lie le montant global dedéggenses soCa R"” par le biais de la
propension & consomm & Compte tenu de la mesure R” donnée par (13), la relation
entreC et R" peut étre explicitée en posant :

j=n
c=c(2sN+225ij—uj_ (17)

j=1
Puisque I'économie a laquelle Keynes s’intéressdeesiée, la somme des ventes réalisées
par les directions a la fin du temps des ventesaraprend que deux composantes: la
dépense globale de consommation et la dépensel@ldlavestissement que nous notons :
| . Le revenLR global, généré par ces deux dépenses et perdiepsemble des directions,
est donc mesuré par :

j=n
R:C(ZSN+225ij—UJ+I. (18)

j=1



Or, pour Keynes, l'investissemi| gst mesuré (Keynes J.M., 1968, p. 81-82) par fareifice
entre la valeur constatée du stock de capitalreddipériode et celle qui aurait été la sienne
s’il n"avait pas été utilisé pour produire. Puisque

K” = JJZ:; KjD , (19)
KM = JJZ; K (20)
| =K -K", (21)
En utilisant (8), (12), (19), (20) et (21) on oti :
KM—KD=U—J§:5ij=—I. (22)
Donc, le revenu gIobaJﬂ:lpergu par les directionfirede période est mesuré par :
RZC(ZSN+2§O}Nj—U]+§Jij—U_ (23)
j=1 =1

Keynes nomme le graphe de cette équation courteedmande globale.

24. L’existence de I'équilibre mouvant.

Il est possible de la mettre en évidence apréssfwmamation de (13) et (23). En
tenant compte de (22), (13) peut étre réécriteosamt :

j=n
RY =2sN+> N, +1 (24)
j=1
Dés lors (23) peut, elle aussi, étre réécrite esapb:

j=n
R=c(2sN+25ij+|j+|_ (25)

i=1
Par hypothése, I'’équilibre mouvant est concevablesda mesure ou les résultats confirment
les prévisions. Formellement, compte tenu de (24R2%), cela signifie que I'équation (26)
gue nous allons poser est une équation qui possersolution :

j=n j=n

2sN+Z;5ij+|:c(zsN+Z;5ij+|j+|. (26)
1= J=

Cette équation comprend+ 1 inconnues : les N; etN . Pour la résoudre, il faut réduire a

un le nombre de ces inconnues. Ceci peut étre ag@via condition de supposer que chaque

N; demeure une fraction constanteN €. Cette hypothése permet de poséquations de
type :

15 Cette nécessité est par exemple évoquée danSd@mags Ferreira R. et Michel P. (1985) et Dos Santo

Ferreira R (2000). Dans la publication de 198348, les auteurs écrivent : « Le prix d'offre p@conomie
dans son ensemble ... dépend ainsi de la distributesnemplois et non pas seulement du niveau ghidal
'emploi ... En d’autres termes, la fonction d'offgéobale, dans son interprétation traditionnellepast pas étre
agrégée, ... , sans une hypotheése supplémentairéottéspermettant d’associer une distribution urigles
emplois a chaque niveau virtuel de 'emploi glohdhe telle difficulté est parfaitement reconnue Kaynes et
cette hypothése est explicitement introduite danshlapitre 20 de la Théorie générale ... ». DangXtetde
2000, p. 259, Dos Santos Ferreira écrit : « Ladliffé réside cependant dans le fait que I'on olbtie cette
maniére la recette globale ... comme fonction non gmd'emploi global mais de toute la distributiorsd
emplois ... C’est ici qu'intervient I'hypothése d’skénce d’une relatio” qui associe de maniére unique une



N.=a N (27)

J J

j=n
Dans chacune?; est une constante égal N;/N . Les termesz5ij de (24) et (25)
=1

j=n

deviennent :25,-0;'\'. En utilisant lesn équations (27) on transforme bien (26) en une
i=1

équation comportant seulement I'incont N2 (26) devient :

j=n j=n
25N+25jajN+|:c(zsN+25jajN+|j+|. (28)

j=1 j=1
La valeur de N peut étre calculée en fonction de deux catégosedétierminants : d’une part

les paramétre9; et @, d’autre part les variables exogér$isCet | . L'obtention de cette
valeur et l'utilisation des équations de type (22), (3), (6), (7), (8) etc. permettent de

trouver la valeur des inconntN; QA Py Ry Ujetc,
25. La convergence vers I'équilibre mouvant.

Afin d’évoquer la facon dont Keynes concoit la cergence vers I'équilibre mouvant il
est utile de noter que la détermination des inceargque sont le montant de I'emploi global
d’équilibre et celui de la demande effective petg éeprésentée graphiqguement. Réécrites en
utilisant les équations (27), I'’équation (24) dwamhte de la courbe de l'offre globale et
I'équation (25) du graphe de la courbe de demartalmafp deviennent respectivement :

j=n
R :(25+20151]N+I (29)

=

i=1
Dans le plan dont les abscisses sont mesuréesits diemploi et les ordonnées en
monnaie, 'ordonnée a l'origine du graphe de (3&)sipérieure a celle du graphe de (29),
alors que la pente de la premiere est plus faibéeaglle de la seconde. Donc, les graphes de
(29) et (30) se coupent. L’'abscisse de ce poinhdda mesure de I'emploi global d’équilibre

N*. Son ordonnée donne celle de la demande eff¢R” =R,

Puisque I'ordonnée a l'origine de la courbe dedmdnde globale est supérieure a celle
de la courbe d'offre globale alors que sa pentglkest faible que celle de cette derniere, on
peut associer I'inégaliR” <R & tout point de I'abscisse dont la mesure estigiée a celle
de I'emploi global d’équilibre. De méme, I'inégé@R"~ > R, peut étre associée a tout point de
'abscisse dont la mesure est supérieure a cellenhploi global d’équilibre. Keynes note
gue, dans le premier type de situation, les dwestibénéficient de profits d’aubaine liés au
fait qu’elles ont réussi a écouler leurs producti@ndes prix supérieurs aux prix prévus. I

R:c(25+j§aj5ij+l(1+c)_ (30)

distribution des<!; (les emplois par entreprise) a chaque niveau d'engibbal N, relation évoquée dans le

chapitre 4.IV...Seule cette hypothése, bien sir garfeent arbitraire permet d’aboutir a la fonctioloffie

globale... » Ces remarques s’appliquent dans le cielrotre exposé. Dans cet exposé I'équation (€3} pas

I'équation d'une fonction mais celle d’'une corresgance. En effet, dans la mesure ou I'agn N peut étre le
j=n

résultat d’'une trés grande variété de sommes dez N,—, il est possible, en utilisant (13), d'associer a
j=1

chaque valeur d N une pluralité de valeurs R" . Dans notre exposé (23) est aussi une correspoadan



soutient alors qu’elles réagissent en révisant halasse ces prévisions et, a ce titre, leurs
niveaux d’embauche. Dans le second type de siyagites subissent des pertes imprévues
(Van De Velde F., 2005, p. 119). Ceci les poussevair a la baisse leurs prévisions de prix
et leurs niveaux d’embauche.

Keynes conclut que ces réactions suscitent desegsas qui garantissent la
convergence vers la situation correspondant aut gbinterSection des graphes. Lorsque
cette situation est atteinte les directions, dooarpKeynes I'économie, sont en situation
d’équilibre.

26. L’identité épargne/investissement.

Dans cette situation la relation épargne/investigse est une identité. Pour le vérifier il
suffit de s'intéresser d’'une part a un rappel, tteyart aux caractéristigues du point
d’intersection entre les graphes des courbes &'effltde demande globales.

Le rappel concerne la mesure de l'investissemeslyiii€s J.M., 1968, p. 82). Nous
savons que (22) permet de poser :

j=n
|=Z;5,.Nj—u_
J:

Par allleurs, le point d’intersection du graphelaecourbe de l'offre globale et du
graphe de la courbe de la demande globale tel getit étre obtenu en utilisant (13) et (23)
est tel que :

23N+2§5ij -U =c(2sN+225j N, —uj+§5ij -U
j=1 j=1
Donc :
(2sN+225ij —Uj(l—c):indij -U 31)
j=1

Or, le premier terme de la partie gauche de I'égast la mesure du revenu global espéré
donnée par (13), c'est-a-dire, puisqu’il y a édudi celle du revenu global effectivement
obtenu. A ce titre, le produit des deux termes aeche représente bien I'exces du revenu
global sur la consommation globale, c’est-a-dirgpdirgne. L'existence de l'identité en
situation d’équilibre est bien vérifiée. Il est @agmossible de réécrire (31) en posant :

j=n
(25N+225ij—UJ:1—10(251N,-—Uj, (32)
-cl 4
L’équation (32) représente la relation du multiateur.

27. Les doutes

lls concernent I'existence de I'équilibre mouvagitcelle du processus de convergence
vers cet équilibre, dans le cas ou il serait matgré considéré comme concevable. Ces
doutes conduisent a la remise en cause de l'idderdité entre I'épargne et I'investissement
donc a celle qui consiste a accorder a la relatiomultiplicateur le statut de loi gouvernant
le fonctionnement des économies capitalistes.

271.Existence.



Nous l'avons constaté, elle est suspendue a l'amople I'hypothése d’invariance des
rapports entre les effectifs employés dans lesepnsies et I'emploi global représentée a
l'aide des équations (27). Cette hypothése esttigu@s Si au cours du processus de

convergence certaines direction embauchent alesdtautres licencient le?; ne peuvent
plus étre considérées comme des constantes. Empbrafpouvoir résoudre I'équation (28) il
est nécessaire d’admettre que, durant le procedsusonvergence, les directions des
entreprises adoptent, en matiére d’emploi, dedésfiess qui sont toutes soit des stratégies
d’embauche, soit des stratégies de licenciemenmtoier a cette hypothése ne permet plus
d’agréger les courbes d’offre deslirections en une courbe de l'offre globale peterdf a
'aide de celle de la demande globale, de déteme@iveau d’emploi global d’équilibre.
Comme Dos Santos Ferreira R. et Michel P. (19824B) ou Dos Santos Ferreira R. (2000,
p. 260) le font remarquer, la seule issue possiaimble étre le retour a une analyse
désagrégée d’équilibre général qui prenne exphietg en compte la ou les offres de chaque
direction et la ou les demandes qui lui sont aéessOr, nous I'avons déja souligné dans la
Section 1, en économie positive, qu'’il s’agissesdeversion équilibre général intertemporel,
de sa version équilibre temporaire ou de sa velsi@a coopératifs, ce type d’analyse suscite
des réserves.

272.Convergence.

Supposons malgré tout que I'hypothése, @5 sont des constantes, soit acceptable.
Avons-nous le droit de supposer que la convergerce I'équilibre représenté soit par un
point d’intersection entre graphes, soit par laisoh de I'équation (28), est garantie ? Pas
pour les économistes qui, comme Hicks par exengaasent que les effets engendrés sur
I'élaboration des prévisions par l'existence desfifg d'aubaine ou celle des pertes
imprévues ne peuvent en aucun étre considérés caentans.

Dans un article publié en 1981, Hicks rappelle lga'icomme Keynes, toujours mené
ses réflexions sans adopter d’hypothéses lui p¢antetde représenter [|'élaboration
rationnelle des prévisions. Keynes et lui ont tatgoconsidéré ces prévisions comme des
variables exogenes. |l écrit: « Neither of us maaley assumption about ‘rational
expectations’; expectations, in our models, wer&tst exogeneous » (Hicks J., 1981, p.
140). En ce qui concerne Hicks, pourquoi cetteepde position ? La lecture de la fin du
chapitre 7 de&Capital and GrowtHournit un élément de réponse. Dans ce chapprésaavoir
expligué dans le chapitre précédent pourquoi lahoud de I'équilibre temporaire, « The
flexprice method », telle qu'’il 'avait présentée £939 dand/aleur et Capitalsouffrait d’'un
défaut la rendant inutilisable dans le champ deobé@mie positive, il s'intéresse a la méthode
utilisée dans la Théorie générale, « The fixpricethud ». Dans le cadre de la premiéere
méthode les fonctionnements décrits sont ceux d@wmies en situation d’équilibre.
L’équilibre, c’est-a-dire, dans ce cas, la compkigbentre offre et demande globales sur
chaque marché, y est en effet le principe qui gmesda détermination des prix. Hicks
souligne que I'emploi de la seconde oblige a seaheler comment les agents économiques
réagissent a l'existence de déséquilibres dontréeéulure de détermination des prix ne
garantit plus I'inexistence. Ces réactions, notekbli dépendent de I'état d’esprit de ceux qui
sont concernés. Or la mise au point d'une théogéieérple de la description de ces états
d’esprit, donc celle des prévisions qu’ils inspiregst illusoire : « The ‘equilibrium’ forces
are (relatively) dependable ; the ‘disequilibriuforces are much less dependable. We can
invent rules for their working, and calculate thehaviour of the resulting models ; but such
calculations are of illustrative value only. Thiswhere ‘states of mind’ are of dominating
importances ; and states of mind cannot readilyebleced to rule » (Hicks J., 1969, p. 83).



Les prévisions seront donc considérées comme diebles exogénes. Cette prise de position
n'exclut évidemment pas I'étude des effets des uesrede prévisions. L’hypothese
d’incertitude radicale du futur conduit en effedmettre que ces prévisions exogenes ne
peuvent pas étre considérées comme systématiqueexantes. Par contre, puisque la
modélisation des ‘états d'esprits’ des agents aoése ne peut prétendre a aucune
exhaustivité, il faut admettre qu’un profit d’aubaipuisse ne pas inciter a une révision
optimiste des prévisions et qu’une perte impréwuisse ne pas réfréner I'optimisme. En bref,
la convergence vers I'équilibre mouvant que Keygleslie n’est pas garantie, méme dans le
cas, bien peu probable, ou cet équilibre serait@aable.

3. Fonction d’offre globale, fonction de demande gloda, concurrence
imparfaite et incertitude radicale du futur.

Afin de faciliter les comparaisons avec le contdaua Section précédente nous traiterons
successivement des comportements individuels destidins, de I'agrégation des courbes
d’offre, de la distinction prévisions/résultatsdet la construction de la courbe de demande
globale. Toutefois avant de présenter ces poiotss allons préciser les conventions que nous
adoptons afin de pouvoir raisonner comme dansrggpaphe 21 en termes de succession de
périodes tout en tenant explicitement compte deel’'udles contraintes que lincertitude
radicale du futur impose aux agents économiques.

31. Incertitude radicale du futur et écoulement duemps.

Nous employons I'expression incertitude radicalefutur pour souligner le fait que les
agents économiques ne connaissent pas de manjéptivables distributions de probabilités
de toutes les variables aléatoires qui les intérésette méconnaissance exclut que nous
puissions assimiler le comportement de prévisioncee agents a un calcul d’espérance
conditionnelle systématiquement basé sur la cosaaie des ‘vraies’ probabilités. Comme
Keynes le soutient dans la Section 7 du chapitrelel2a Théorie générale, « Ce que nous
voulons simplement rappeler, c’est que les décssltarmaines engageant I'avenir sur le plan
personnel, politique ou économique ne peuvent pasi@spirées par une stricte prévision
mathématique, puisque la base d’une telle prévisieriste pas ; ... . Afin d'introduire
explicitement dans I'analyse le risque d’erreur walgs’expose les agents lorsqu’ils sont
obligés de prévoir, nous distinguerons systématiguntd début et fin de période. Chaque
période peut étre repérée par la notaT +N. Nous supposons quh peut prendre des
valeurs négatives, la valeur 0, des valeurs pesitiPour toute valeur négative he T +h
représente une période passée. LorNpeend la valeur 0T +hdevient T et représente le
présent. Pour toute valeur positivegT +h représente une période future. Nous admettons
que toute périod T +h débute & I'instart + h—1 et s’achéve a instart + h. Autrement dit
nous admettons que l'instat —1 représente a la fois la fin de la péricT -1 et le début de
la périodeT . De mémet —2et U représenteront respectivement la fin et le déhuiedpart
de T—-2 et deT -1, dautre part celle d¢T et celui deT +1 etc. Dans ce cadre pour
représenter le résultat d’une prévision élaboriastant t +h—1 & propos de l'instart +h

e . . . . O , . . ,
nous utiliserons l'indicel et I'exposar”. Ainsi X. représentera la valeur qui, estimée en

16 Keynes (1968, p. 178)



t—-1 devrait étre prise par la variak X en t. Afin de représenter la valeur effectivement
prise pat X ent, nous utiliserons la notatic X: .

32. Les comportements individuels des directions.

Nous reprenons les conventions présentées dansiné il sauf une. En effet, nous
renongons a considérer les directions comme deae$ptakers’. Nous supposons au contraire
gu’elles fixent elles mémes les prix auxquels ellesdent leurs produits. Pour représenter ce
type de comportement nous admettons que chacur dasctions tient compte du fait que

‘son’ prix Pjne peut pas étre fixé indépendamment de la qanjtrq'u’eIIe décide de
vendre. Nous représentons cette relation a I'aidelad fonctiol P; =b; -¢,Q;. pans la

. - 1/2 i , . PR 7
mesure olQ; =& N{"" |e montant des ventes q | >prévoit de réaliser au début T:peut

~ , , o — U2 _ .2 .
étre représenté paVi; =@-;B.4; N —87;G4; Ny ;. Toujours compte tenu des

conventions adoptées en 21 son profit espéréast rprésenté par :
rltD,j =8 h—l,j Ntl—/fj - 312—1,1' G Nt—l,j + (KtD—l,j - Kt'\fl,j )_ S[—th—l,j - Jt—l,j Nt—l,j ) (32)

Ce profit sera maximum en fin de période, donc iastant t, si la condition
1 - .
Eat—l,jh—l,j N2, —a%,;G1; S — 9., = Oest respectée.

Puisque la direction dJ est rationnelle, cette condition est respecte ] @nbauche la
guantité :

2
N R I
t-1j — 2( 2 + +5 ) .
at—l,jct—l,j Sia t-1,
Dans ces conditions et toujours compte tenu degetions posées dans la Section 2, il est

possible de vérifier que la courbe d’offre globads ] est représentée par :
R =a.;b; N/ -8%,6. Ny —Upy, (33)

33. L’agrégation des courbes d’offre.

Comte tenu des conventions adoptées dans le pphege2, il est possible de vérifier que
cette agrégation conduit a nommer courbe d’offebale I'expression :

j=n j=n
R’ :;at—l,jh—lj Ntl—/lz,j _J_Z:;,atz—uct—u Ny —Up, (34)

34. La distinction prévisions/résultats et la courb de la demande globale.

Afin de représenter le résultat qui sera obtenulgsadirections en fin de période, donc a
linstant t, nous allons, comme dans le paragraphe 23, adigterhypothéses.

La premiére concerne le montant de la somme desn@&mtions versées par les
directions. Nous supposons qu’au début de la périddnc ert —1, les directions s’engagent
a verser, a la fin du temps de la production, dé&umunérations. La premiere est la somme
des salaires,



N = —lthl,j: -1,

qui rémunérera le travall fourni au cours du tempda production ¢T . La seconde est la
somme des profits que les directions s’engagentraev en méme temps que les salaires.
Dans la mesure ou nous supposons que lincertitadieale du futur regne, nous refusons
d’admettre que cette somme puisse étre assimid@lieaque les directions espérent obtenir a
la fin de T ou instantt. La premiére somme est déterminée par le degréalisation des
prévisions de profit élaborées au début de la géiT —1, Si 6, représente ce degré, cette
somme est représentée par :

0—1Znt EN =M.

La somme des profits qui devrait étre obtenue! et qui détermine I'effectif embauché en

t-1 est, elle, représentée 12N, =M¢ . Autrement dit, au lieu d’adopter I'équation (16)
=1

pour représenter le revenu global dont les ageatédonomie vont disposer au cours la
périodeT |, nous devons utiliser I'équation suivante :
Ry=F,+M. (35)

La seconde hypothése consiste a admettre, comme Idaparagraphe 23, que ce
revenu va servir a financer les dépenses de conationmqui seront engagées durant la
périodeT . SoilC: le montant global de ces dépenses tel qu'il peet @esuré a linstalt
Compte tenu de ces conventions nous pouvons ddstitsier a (17) I'équation :

C = C(Ft—l +I1 t—l) : (36)
Comme en 23 nous supposons que I'économie est deghaue la somme des ventes
réalisées par les directions au coursT lsme comprend que deux composantes, la dépense
globale de consommation et la dépense globale ebtissement. Puisque cette derniére n’est,

elle aussi, connue qu’etinous la notor 1. Afin de représenter le revenu global générer par
ces deux dépenses nous pouvons donc substitueguation (18) I'équation :

R = C(Ft—l +1 t—1)+ I (37)
L’équation (22) et la distinctiot —1/t, nous permettent de poser :
Rt_CFtl+r|tl Zdle—lj_ t-1. (38)

Dans la mesure ou elle represente, comme dansrégrpphe 23, la somme des revenus
percus par les directions d’entreprise, (38) ptetommeée courbe de la demande globale.
Dans la Section suivante, nous allons expliquergumi une réflexion fondée sur les
équations (34) et (38), (35), (36) et (37), inéiteubstituer a I'’étude des situations d’équilibre
congues par Keynes celle de situations caractérjzd@edes déséquilibres ‘soutenables’.

4. Equilibre, déséquilibres, épargne et investissamt.

Supposer, avec Keynes, qu’il ya équilibre carréessultats confirment les prévisions,
c’est supposer que I'équation (39) que nous alpmser possede une solution :

j=n j=n j=n
12 2 _

zajt—lbjt—let—l zajt—lcjt—let—l “U, = C(Ft—l + I_It—1)+ za_ijjt—l —U.. (39)

I = =1



Cette équation est évidemment passible de la difédentifiée a propos de (26). La solution
qui permet de la surmonter est, a nouveau, celleansiste a posd? équations de type (27).
Cette solution n’échappe pas aux doutes exprimgs aparagraphe 27. Autrement dit, le
passage d’'un cadre d’analyse dans lequel les idinsatles entreprises sont des ‘prices takers’
a un cadre d’'analyse dans lequel elles sont ‘pritaeers’ ne permet d’éradiquer ni les doutes
qui concernent I'équilibre mouvant, ni ceux qui cement la possibilité de converger vers
lui.

Ce constat nous incite a modifier notre démaréhelieu de poser (39) en utilisant
(34) et (38), nous allons utiliser (35), (36) efX®&n employant la définition de I'épargne
donnée par Keynes dans la Section 2 du chapitecl® Théorie.

Les équations (35) et (36) signifient que le firmment des dépenses de
consommation engagées durant le temps des ventT: dépend de la maniere dont les

agents décident d'affec R, c’est-a-dire le revenu global dont ils disposanicours deT .
Puisque, « Autant que nous sachions, personne meste que I'épargne soit I'excés du

revenu sur la dépense de consommatidf.neus pouvons conclure que le montE:tde

I'épargne deT , tel qu'il peut étre évalué ¢ty estE. = R —C, . "expression (37) peut donc
étre réécrite en posant :

R=R,-E+I. (40)
A son tour (40) implique que :
R-Ry=Il-E. (41)

L’équation (41) conduit donc a conclure que I'exdesl'investissement sur I'épargne est la
condition de la croissance du revenu global. Commeterpréter cette conclusion. En
admettant qu’au cours cT, les agents économiques peuvent engager des @8pgus
excedent le montant du revenu global dont ils dispb car il existe un systéme bancaire
capable de leur octroyer des crédits.

Cette prise en compte du systéme bancaire méeite-tFétre retenue ? Oui pour deux
raisons. Nous venons d’évoquer la premiére. Eltenped’identifier I'un des déterminants de
la croissance. Mise en paralléle avec I'analyskd®tion de liquidité développée par Hitks
elle permet aussi de supposer que, dans les écemarapitalistes, le systeme bancaire est
linstitution qui étant en général capable, dansc#lre des systémes financiers, sinon
d’annihiler ou du moins d’amortir, les effets de=tps imprévues engendrées par les écarts
prévisions/résultats, rend les déséquilibres ‘smlites’.

En effet, comme Hicks le note : « disequilibriusndisapointment of expectations »
(cité dans Gaffard J-L., 2000, p. 1235). Or, ldesédbn qu’'il a consacré a la notion de
liquidité permet de comprendre pourquoi les écoesmcapitalistes ne sont pas des
économies dans lesquelles il est impossible derlatinte les effets des inévitables erreurs de
prévisions. Hicks fait remarquer (Hicks J., 198894) que, contrairement a ce que la lecture
de la Théorie générale peut conduire a pensegcterche de la liquidité et la préférence pour
la liquidité ne sont pas uniquement génératricedager pour la société. Cette recherche et
cette préférence sont socialement indispensabléss Beuverdt, entre autres, fournir le
moyen d’éviter, de contenir, les menaces de fadlique font planer en permanence les

1 Keynes (1968, p.80).

18 Confer par exemple, Hicks j. (1988).

19 Fondamentalement, pour Hicks, la liquidité permdetrésoudre le probléeme que pose aux agents
soumis a l'incertitude radicale du futur le fait'aju cours de chaque période ces agents opposeontau a
'inconnu en ayant parfaitement conscience que tiafigtur une partie de I'inconnu deviendra conau..(il)

ne suffit pas d’introduire une seule dichotomieretd connu et I'inconnu. Il existe une autre catég celle des
choses qui ne sont pas connues actuellement, midis deviendront avec le temps. Ces choses laedb@ussi
étre prises en compte. » Hicks J. (1988, p. 70-71).



risques d’erreurs de prévisions. Pour faire face iaprévus les directions d’entreprises
doivent impérativement disposer de ressources dagui Hicks note que ces ressources
peuvent évidemment étre des actifs. Mais, a ses, yleyra mieux. En effet « ... I'entreprise
qui apparemment ne possede pas d’actifs liquideson#re pas d’illiquidité. » Ceci car les
directions disposent « d'un substitut aux actifsiililes, sous la forme d’une capacité assurée
d’emprunt, généralement auprés d’'une banque » §Hick988, p. 84-85). Hicks incite donc a
considérer les banques comme des institutions equipffrant aux agents la possibilité de
surmonter les effets des déséquilibres générésepes erreurs de prévisions, contribuent a
élargir le domaine de viabilité des économies adiptes. Leur capacité a distinguer les
situations dans lesquelles les agents manquent ntangment de liquidité, de celles dans
lesquelles ils sont insolvables, contribue aussdrfiner les erreurs de prévisions commises
malgré tout. Le droit des faillites, mis en ceuviie de préserver, grace a des restructurations
de patrimoines, les droits des créanciers, corgrdauméme résultdt Enfin, dans la mesure
ou la loi prévoit qu’elle puisse agir en tant quéteur en dernier ressort, la Banque Centrale
joue le rdle de rempart ultime contre le risqued®agation des déséquilibres. En bref, nous
nous intéressons a une économie dont le fonctioangmarce que les décisions peuvent y
étre prises et mises en ceuvre de maniere décsé@&alest contraint par des erreurs de
prévision génératrices de déseéequilibres. Nous adneetioutefois que ce type d’économie
peut étre pérenne dans la mesure ou ses ageraneds, sont capables d’apprentissage et
dans la mesure ou elle dispose d'un systeme fiaampii, lui-méme issu d’'un processus
d’apprentissage rationnel, lui permet d’essayecatdenir les effets des déséquilibres. Dans
la Section 5 nous allons constater que cette pelrgspepeut étre appliquée aux économies
ouvertes.

5. Economies ouvertes, déséquilibres et croissance

Nous allons montrer que I'emploi simultané des hlgpses adoptées dans la Section
précédente et de conventions usuelles en compaliditionale permet de proposer une
identification des déséquilibres qui, en économieeote, contribuent a déterminer le taux de
croissance du PIB réel.

51. Taux de croissance du PIB nominal.

Les conventions habituellement utilisées en conilttabationale conduisent a mesurer

le revenu nationz R d’une économie, & la fin d’une périoT 3 par l'identité :
R =C +I, +EX, -IMP +RR - RV, (42)

Dans cette identité les symbol EX,IMP,RR, RV, représentent respectivement la valeur
des exportations, celle des importations, cellerdesnus que les non résidents ont versé aux
résidents et celle des revenus que les résidehteme aux non résidents.

A condition d’admettre I'existence d’'un décalagetylee Robertson conforme a (36), a
condition de retenir la définition de I'épargne dér par Keynes conformément a (37), nous
pouvons réécrire (42) en posant :

R =R, -E+I,+EX, -IMR +RR - RV, (43)

20 L'existence d’une unité de compte, celle desaggjui régissent d’'une part I'acces au crédit atitte

part la restauration de I'équivalence dans les@gpdsmen cas de faillite constituent un systémeagment
(Cartelier J., 1996, p. 73).



Nous pouvons donc conclure que la variation dumaevee I'’économie entre la fin de la
périodeT —1 et la fin de la périod T est mesuré par :

R -R. =(I -E), +(EX-IMP), +(RR-RV),_ (44)
Puisque, dans le cadre des conventions comptatledies, le PIB nominal mesuré a la fin de

la périodeT , est égal R ~(RR=RV).;, nous pouvons transformer (44) et obtenir :
PIB, - PIB_ =(I —E), +(EX-IMP), +(RR-RV),,_ (45)
Le taux de croissance du PIB nominal d’'une éconoenme les instant! et t—1 soit

TPIBN; | peut donc étre représenté par :

_ (I -E), +(EX-1IMP), - (RR-RV),,

TPIBN, =
N, PIB_ : (46)

52. Taux de croissance du PIB réel.

Pour passer deTPIBN ay taux de croissance du PIB reTPIBR | nous allons
retrancher du premier une mesure du taux d’inflat@ette mesure peut étre proposée a partir
de la condition de maximisation de (32). Cette mmasa@tion implique I'égalisation de la

1

recette marginal%at_l,j B_p N2 —af_l,jct_lvj au colt margineS1 + 91 . Cette égalisation,
jointe aux équationsQ; = a;Nj”?et P; =b; =¢,Q;  utilisées dans le paragraphe 32, permet
de déterminer le montant du prix auquel chacune rdeirections décide de vendre sa
production. Nous supposons que ces prix, afficlaédgs directions des le début de la période
T, demeurent fixes jusqu’a sa fin. En effet, comniek$l le rappelle dans le chapitre 3 de
Monnaie et MarchHicks J., 1991, p. 25), le prix d’'un produit et des aspects de I'offre
de ce produit. A ce titre, il ne peut pas étre Médirbitrairement et sans préavis sous peine
de ‘déstabiliser’ le consommateur. D’ou I'hypothéefixité de I'affichage des prix au sein
de la période. A ces prix correspondent des sg@natdans lesquelles les recettes moyennes
sont supérieures aux couts moyens. Ces sont fésati€es entre ces deux types de grandeurs
qui contribuent, conjointement avec les volumesdpits, a déterminer, pour chaque

direction, le montant du profit ou bénéfice qu’eéispére. S0iQ ' le volume des ventes
mesuré en prix de base que les directions espraliigées au cours du tempsT eSoit R

le déflateur de la somme des ventes espérées. B ¥ somme des bénéfices gue les
directions espérent avoir réalisé a linsti{1tSoilS, la somme des salaires qui ont été

effectivement versés au cours Tet CNS celle des colts non salariaux supportés au cours
de la méme période. Contrairement a ce qui pewtraden concurrence pure et parfaite, les

inégalités entre recettes moyennes et colts mogarantissent qutD est une grandeur
positive telle que :

PRQ' =S +CN§+B/, (47)
A condition de nommer taux de marge sur salaiggdadeur
O
TXMS :(1+—CNS *B, j
on peut passer de (47) a :
R =—xTXM3, (48)
Q



Aprés division deS et Q par la somme des effectifs embauchét —1, on obtient :

_ S

P=— 2 xTXM

S PMRT 9. (49)
Dans cette expressicS et PMRT représentent respectivement le taux de salaire mami
moyen et la productivité moyenne réelle espérédralnil au cours deT . De (49) il est
possible de déduire la mesure suivante du taufiation entret —lett :

AR _As _APMRT”  ATXMS

Ra sS4 PMRT, TXMS§,"

As, APMRT

S—l P M R-Iz—l

(50)

La différence , mesure approchée tout a fait acceptable du tawxalssance

. . . L . 0 ATXMS . ]
espéré du colt salarial unitaire, peut étre n TCSU" alors que TXMS, Peut étre noté
-1

TCTXMS| (50) devient :
AR

=TCSY' +TCTXMS (51)
t-1
Le taux de croissance du PIB réel entre les inst —let U peut donc étre représenté par :

TPigR = (B T(EX 'F')'IVI'BP)t “(RRZRV)u _(resyp +TCTXMS) (52)

53. Déséquilibres et croissance.

A partir de (52) il est possible de soutenir qu'wsggie de déséquilibres consentis ou
subis peut contraindre la croissance du PIB réel.

Les déséquilibres, mesurés par les différe(l —E);, (EX-IMP),

etl(RR=RV),;  déterminent le taux de croissance du PIB nomlreapremiere correspond a
I'écart entre le montant de I'investissement etiiceé I'épargne, la deuxiéeme a I'écart entre le
montant des exportations et celui des importatitangoisieme a I'écart entre le montant des
revenus que les non résidents versent aux résidel@snontant des revenus que les résidents
versent aux non résidents. Chacun des déséquiltimes mesurés peut étre soit positif soit
négatif. Dans le premier cas chacun est résorbémpacréation de monnaie. Dans le second
cas chacun est résorbé par une destruction de mor@ampte tenu de (37), la différence

(I =E); peut étre réécrite :

li — R +C. (53)
Lorsque (53) est une grandeur positive, I'inégli *Ci >R, soit (54), est vérifiée.
Lorsque (53) est une grandeur négative c'est latigg!: *Ci <R, soit (55), qui est
vérifiée. (54) signifie que les agents de I'écormmint engagé entre les instat =1 ett une
dépense globale d’'un montant supérieur a leur redisponible. Seul le pouvoir de création
monétaire des banques a pu rendre cet engagenssiblpo (55) signifie que le montant de la
dépense engagée par les agents économiques afé@iéuma celui de leur revenu. La

différence entre ces deux montants a pu étre tle@staurisée, c’est-a-dire laissée en comptes
courants, soit consacrée a l'achat de titres iotiresoit consacrée au désendettement a



'égard des banques. Dans les économies capitalestéuelles, le développement de la
liquidité des titres indirects rend, sauf exceptipau probable la premiere affectation. Il est
donc raisonnable de supposer que (55) suscite é@dection d M1, c'est-a-dire une
destruction de monnaie.

Lorsque la différenciEX; = IMP; est positive, les entrées de devises sont supésieu
aux sorties, il y a bien création monétaire. Lotsligi est négative, les entrées de devises sont
inférieures aux sorties, il y a bien destructionnétaire Cette création et cette destruction
sont des événements subis qui témoignent de la @itimipeé de I'appareil productif de
I'économie.

La différence RR ~ RV correspond elle aussi & des entrées ou des soetidsvises
donc a des créations ou des destructions de morMais, ces créations ou ces destructions,
qui sont elles aussi subies, sont pour I'essenti@l,conséquence de la politique
d’'investissement (qu’il s’agisse d’investissementirects ou d’investissement en
portefeuilles) des résidents a I'étranger et die akds non résidents sur le territoire national.

Le regne de lincertitude radicale permet d’envesague les directions puissent étre
contraintes par une quatrieme catégorie de dédémsil Nous allons constater que cette
catégorie peut, compte tenu du réle que (52) caradaccorder a la création monétaire, jouer
un réle décisif dans la concaténation des périodes.

Supposons que la composante colts non salariaugd®e soit décomposable en

consommations intermédiaires, :Ci;, et amortissements, sAM, supportés enT .
L’équation (47) devient :

RQ’ =S +Ci,+Am +B_, (56)

. Z - ., N [ O
La valeur ajoutée brute espérée associée a (5¢€VA =S + Am + B | Supposons que,
victimes de l'incertitude radicale, les directions parviennent pas a vendre les volumes

] , e s . . ,
Q gu’elles ont décidés de produire. Dans ce cagyrfare des valeurs ajoutées obtenues par
j=n

ces directions, soiVA =2 VA, est inférieure a celle quelles espéraient obtenit
=1

j=n
VA" =3 VA’ Quel impact préter a ce « disapointment of exqitenis », & ce déséquilibre ?
=1

Pour répondre a cette question il est d’abord ptessde remarquer qu'a I'écart
VA?; -S,

VA IVA” correspondent des écarts entre TXM, = e
y

, OU taux de marge espérés,

_VA,-S . -

et les TXM; =———— ou taux de marges obtenus. Or, il n'est pas siémaable de
i

supposer que les taux de marge effectivement objenent un role central dans I'évaluation,

par les banquiers offreurs de crédit, de la some® \aGleurs actualisées ou capital dont

dispose chaque demandeur de crédit. Les inégatitégoe TXM, ; <TXM,  engendrées par

des volumes de vente inférieurs aux volumes espéwés donc partie des déséquilibres
susceptibles de contraindre la croissance. Notard'gpparition de ce type d’'inégalités peut
aussi étre la conséquence de contestations de#iongadle travail suscitant des déséquilibres

de type TCSU ; <TCSU], . En effet,
_VA, ~Sy —1- 3

TXM, _
VA VA,



Donc, puisque toute valeur ajoutVA peut &tre décomposée en un produit de deux termes,
un déflateuiP et un volumeQ, il devient possible de poser

XM, =1-——

Pour obtenir ce résultat, il suffit de diviser @rsne des salaires versés et le volume produit
par I'effectif embauché. Aprés quelques maniputetjda différentielle totale de (56) fournit

ATXM,
une mesure approchée Ty =TCTXM | |e taux de croissance du taux de marge entre
t-1

les instant:t—1 et . Cette mesure est donnée par :

_ St AR
TCTXM, = -TCS
M Pt—lpMR-I;—l ~ S ( Pt—l uj ' (57)

Tout écart de type TCSU; <TCSU suscite donc bien un écart de type
TCTXM,; <TCTXM], donc un écart de tyf TXM, ; <TXM;

6. Chdmage involontaire.

Keynes propose une analyse explicite des raisons fEsquelles les économies
capitalistes sont concernées par le chémage intatendans la Section 2 du chapitre 19.
Nous évoquons cette analyse brievement afin de nerogti’elle peut étre reprise telle quelle
dans le cadre de la perspective que nous propoBlmus remarquons ensuite que la lecture
de la Théorie généraleautorise une analyse des raisons de I'existencecltimage
involontaire plus spécifique que celle qui est e dans le chapitre 19. Cette existence
peut étre considérée comme la conséquence inavitdbs défaillances qui, dans les
économies capitalistes, peuvent affecter deux nigwes. Le premier est le mécanisme
d’élaboration des prévisions a long terme. Le sdaest celui qui gouverne la coordination
entre les décisions prises par les demandeurs piawa a investir et celle des épargnants.
Nous soulignons enfin que la perspective que nooisgsons permet d’'imputer I'existence du
chémage involontaire a un troisieme type de défiadlé dont Keynes ne peut rien dire dans la
Théorie généralepuisque la réflexion qu'il développe dans cet ager est conduite en
admettant que les prévisions a court terme peldtemiconsidérées comme systématiquement
exactes.

61. Le chapitre 19 de la Théorie générale.

L’argumentation que Keynes utilise de maniere eigli afin de démontrer que
'existence du chémage involontaire ne peut pas igmorée dans les économies capitalistes
est proposée dans la Section 2 du chapitre 19 Hedlarie générale

Dans cette Section, Keynes commence par faire mprearque « ...la réduction des
salaires ne saurait accroitre I'emploi d’'une fadamable, si ce n’est par ses répercussions sur
la propension de la communauté a consommer, saouge de l'efficacité marginale du
capital ou sur le taux de l'intérét » (Keynes J.MI968, p. 277). Il y aura chémage
involontaire si la réduction acceptée, loin de aored & résorber le chémage existant,
'aggrave.



S’intéressant d’abord aux réactions de chaque tdire€ace a une baisse des salaires
nominaux, Keynes commence par admettre que chaoégégeant 'impact de cette baisse
sur la demande effective, peut imaginer gu’'elleerascapable de vendre avec profit une
production plus importante qu’'auparavant » (KeynkM., 1968, p. 276). |l ajoute
immédiatement que, sauf dans deux cas, « le ‘pfogiué les entrepreneurs tireront de leur
production accrue décevra ... leur attente. » Emi@fe, il n’est pas possible de négliger le
fait que l'acceptation de la baisse du salaire mainiloin de résorber le chbmage, puisse
'aggraver.

Dans le chapitre 19 Keynes justifie ce point de enesoulignant que la baisse des
salaires nominaux peut engendrer cing types d&féstsentiels : des transferts de revenu
réels, des prévisions de baisse ultérieure degesalaominaux, la réduction du volume de
monnaie nécessaire a la satisfaction du besoirrashsdaction, une agitation ouvriere si la
réduction des salaires n’est pas uniforme, l'almsement du poids de la dette réelle des
entrepreneurs et des pouvoirs publics.

Keynes estime que les transferts de revenus (dagésavers les producteurs non
salariés dont la rémunération n'a pas été rédditdes entrepreneurs vers les rentiers),
provoquant plus probablement la réduction que haeigtation de la propension a
consommer, réduiront la demande effective (Keynds, 1968, p. 277).

Il souligne que si elle enclenche une prévisionbdéesse future, la baisse acceptée
« diminuera l'efficacité marginale du capital ettramera a la fois I'ajournement de
I'investissement et celui de la consommation » fke=yJ.M., 1968, p. 278).

La réduction du volume de monnaie nécessaire atisfaction du besoin de transaction
peut-elle susciter systématiquement une baisse ‘tix de [lintérét favorisant
I'accroissement de l'investissement et de I'eml&ieynes répond non en faisant référence a
son analyse des impacts d'un accroissement de Eseanmonétaire. « De méme qu’un
accroissement modéré de la quantité de monnaiegpeut une influence insuffisante sur le
taux de l'intérét a long terme, et qu'un accroissetnimmodéré risque de porter a la
confiance une atteinte qui annule ses autres ayesitale méme exactement une réduction
modérée des salaires nominaux peut se montrerfissuiment efficace, tandis qu’une
réduction immodérée, a supposer qu’elle soit rébles risque de ruiner la confiance »
(Keynes J.M., 1968, p. 282). Si une telle perteasafiance se manifeste, il est possible que
lintégralité du montant de monnaie qui n'est pbassacré au financement des transactions
ne soit pas placé mais thésaurisé. Dans ces comgliés cours des titres de créances et les
taux d’intérét demeurent inchangés. Il en va de enédml'investissement et de I'emploi. De
surcroit, comme nous allons le rappeler dans Ietoiivant, la baisse des taux ne se produira
pas non plus, si, comme Keynes I'envisage dankdpitre 13, la demande supplémentaire de
titres de créances est entierement satisfaitermaaugmentation de I'offre des baissiers.

L’agitation ouvriére risque fort d’accroitre la f#gence pour la liquidité donc de
provoquer une hausse ‘du’ taux d’intérét contriiearéduire l'investissement (Keynes J.M.,
1968, p. 282).

L’alourdissement de la charge réelle de la detseatdrepreneurs suscité par la baisse
des prix qui, pour Keynes accompagne celle desrsslaaominaux, accroit le risque
d’insolvabilité qui pese sur eux. Ce risque « ...tpaune grave atteinte a l'activité de
linvestissemeny (Keynes J.M., 1968, p. 279). Celui de la dettieligue provoque celui des
imp6ts. Ces deux alourdissements sont de « natprevé@quer dans les milieux d’affaire un
profond affaiblissement de la confiance » (Keyn®4.,J1968, p. 279) bien-sir défavorable a
l'investissement. Ce type d’argumentation, trescheode celui de Fisher (1933), permet de
penser que l'effet de la réévaluation de certaeresisses (celles des rentiers par exemple),
ou ‘effet Pigou’, ne permet pas de compenser lesiations de la consommation et de
linvestissement induites par la baisse des sal@oeninaux et des prix.



L’argumentation que nous venons de résumer esteeligpatible avec la perspective
présentée dans la Section précédente ? La réféadiempiation (52) permet de le soutenir. Le
taux de croissance du PIB réel représente le tawgued croissent les débouchés des
entreprises. Il est tres généralement admis qualpeet le taux de chdmage varient en sens
opposés. Or, par I'intermédiaire de la variabE, ce taux peut étre considéré comme une
fonction de la propension a consommer. Par l'inégtimire de la variablé, il peut étre
considéré comme une fonction de I'efficacité maafgrdu capital et du taux d’'intérét.

62. Risques de défaillance et fonctionnement des rohés secondaires.

Dans laThéorie généraleKeynes distingue les prévisions qui permettendéterminer
le degré d'utilisation des capacités productivespalnibles de celles qui conduisent a les
augmenter, a les laisser inchangées ou a les eedunilomme les premieres prévisions a court
terme, les secondes prévisions a long terme. p@ssible de remarquer gu'’il impute en fait
lintégralité du chdomage involontaire des économipitalistes aux défaillances des
mécanismes qui y gouvernent I'élaboration de cesiéles et la coordination des décisions
prises en leur nom.

L’élaboration des prévisions a long terme dépendfahctionnement des marchés
secondaires. La création de ces marchés ne sétreafemise en question. Leur existence est
indispensable. Elle seule peut permettre de rédairéticence au placement d’'une épargne
gue l'incertitude radicale du futur peut inciterttéésauriser. En incitant au placement de
'épargne, cette existence facilite le financemeles investissements et favorise donc
'emploi. Toutefois ces marchés, une fois créésjvprt fonctionner selon des modalités
diverses. Dans le chapitre 12 deTléorie généraleKeynes soutient que, si les autorités
publiques ne se décident pas a contenir I'ardeec &éaquelle les professionnels organisent la
liquidité de ces marchés, cette existence peugss\plus dangereuse que protectrice. Dans
la mesure ou les agents économiques sont ratignaalsissance de la liquidité des marchés
secondaires favorise la généralisation des comperits spéculatifs. Or la spéculation est
une activité autoréférentielle qui peut se décotanaie toute analyse des fondamentaux (a ce
propos confer, par exemple, Orléan A., 1999, chafd). A ce titre, cette activité conduit a
négliger I'élaboration des prévisions a long terdwnt devrait dépendre la sélection des
investissements a financer en priorité. Cette géglie peut favoriser une volatilité de
linvestissement qui peut engendrer des contrastide I'emploi global qu'aucune baisse
acceptée des salaires nominaux ne saurait éviter.

La coordination des décisions prises par les épatgnet par les investisseurs en
fonction de leurs prévisions a long terme dépente aussi, de l'existence et du
fonctionnement des marchés secondaires. Cetteergestet ce fonctionnement font que les
ordres a exécuter sur les marchés des capitauxdépienon pas de deux mais, au moins, de
guatre catégories de décideurs. Les épargnantsiviestisseurs, les haussiers et les baissiers.
Keynes estime que le flux des ordres passés pdelesderniéres catégories peut excéder, et
de beaucoup, celui des ordres passés les deuxgoemmbDans ces conditions, il n’est plus
possible de considérer le taux d'intérét comme tir gont la flexibilité permettrait de
susciter une augmentation de l'investissement cosgrg systématiquement la réduction des
débouchés due a une augmentation de I'épargneaiDd’dccroissement de la demande de
titres suscitée par la réduction de la propensicorssommer peut ne susciter ni baisse ‘du’
taux d'intérét, ni augmentation de [linvestissemesit elle est, intégralement et
immédiatement, satisfaite par une augmentatioroffeel des baissiers. La encore, une baisse

2 Connue sous le nom de relation d’Okun, cette thgs® est aussi bien utilisée dans les manuel$susue

de macroéconomie, confer par exemple Burda M. epldgg C., (1998, p. 7), que dans les ouvrages de
recherche, confer par exemple Duménil G. et LéyyIR96, p. 177-178).



acceptée des salaires nominaux s’'avérera impuessa@nrayer la contraction des débouchés
et la réduction de I'emploi qu’elle suscite.

La réflexion proposée dans la Section précéderablige en aucun cas a renoncer a
cette analyse des mécanismes qui gouvernent, darecbnomies capitalistes, I'élaboration
des prévisions a long terme et la coordination dissions prises par les épargnants et les
investisseurs. Elle permet par contre de remarquercette analyse peut étre développée sans
supposer que les prévisions a court terme destidinecd’entreprises sont systématiqguement
exactes. L’abandon de cette hypothése nous pataiessant dans la mesure ou il permet
d’étendre I'analyse de Keynes.

63. Risque de défaillance et fonctionnement du sgshe bancaire.

L’abandon de I'hypothése d’exactitude systématidem prévisions a court terme oblige
d’'une part a admettre I'existence de déseéquilildesa I'apparition d’erreurs concernant les
prévisions de ce type et d'autre part a rompre diidée d'identité de I'épargne et de
linvestissemerft. Cette contrainte et cette rupture incitent & ab®o a la composante
bancaire du systeme financier deux roles qui neEamévoqués dansTaéorie généralele
pouvoir de création monétaire dont dispose le aystbancaire le rend d’abord capable de
confiner les risques de propagation des désémeslibue les erreurs de prévisions rendent
inévitables. La mise en ceuvre de ce pouvoir lungerensuite de repousser la contrainte que
le montant de I'épargne disponible peut faire peseta croissance.

Il est évident que I'exercice de ce pouvoir esiépendamment des prises de position
de la banque centrale, soumis a une double cotdréon exercice dépend de I'état de santé
des demandeurs de crédits et de celui des bangue=scdnd rang.

Le premier dépend, avant tout, de celui des ensepnon financiéres. Celles-ci sont en
effets des centres de décisions capables de ceékx dhleur ajoutée et d’en prélever une
partie au profit des apporteurs de capitaux. Cagttéude, lorsqu’elle elle est utilisée a bon
escient, ce dont les banques doivent pouvoir sdreecompte, est a I'origine de flux de
revenus futurs dont les valeurs actuelles addigesrconstituent le capital qui doit garantir le
remboursement des crédits accordés. Appelons dealcagapital premier. Le capital dont
disposent les salariés des entreprises, appela@pltal dérivé, dépend directement de lui (a
propos de cette subordination confer par exempleettieC. et Carteleier J., 1980). Une
éguation comme I'équation (57) incite a admettre lgucapital premier, donc I'état de santé
des entreprises, n’est indépendant ni de la regatidn salariale ni du progres technique via
I'évolution de la productivité moyenne réelle appse du travaif.

L’aptitude des banques a créer la monnaie qui peutnettre, soit de contenir les
déséquilibres, soit de repousser la contraintecgmstitue le volume de I'épargne existante,
dépend de la qualité de leurs actifs et du rapgre le montant de ces actifs et celui de leurs
fonds propres. Cette aptitude disparaitra si lditBudes premiers subit une détérioration
massive et trop importante. Elle sera amenuistisidétérioration contraint a employer une
partie des fonds propres pour éviter le risqueadkté. L’histoire économique la plus récente

2 Il est évident que la partie non consommée dertaluction d’'une période est investie, que cet

investissement prenne la forme d’une augmentatenstbcks d’invendus ou celle d’'une augmentatiostdok

des équipements productifs. En bref si I'épargnie l@sdifférence entre la valeur de la productionlaet
consommation, la relation épargne/investissemenbies une identité. Si I'épargne est la différemcdre le
revenu disponible et la consommation, il n'exigtewme raison pour que cette relation soit une igent

= Rappelons que la vigueur de cette revendicatopeut pas étre appréciée indépendamment de eelle d
la productivité moyenne réelle du travail. Autremndit le taux de croissance qui joue le role déci®st pas
celui du salaire nominal mais celui du co(t salanétaire.



prouve que cette éventualité ne peut pas étregéglEn d’autre terme, dans les économies
capitalistes le taux de croissance du PIB réelcderaux de chémage, peuvent dépendre de
I'éclatement de bulles spéculatives dans la gedesgquelles le salarié lambda ne joue aucun
réle. Dans la crise des ‘subprime’ ce salarié nfEst responsable de la mise au point de
techniques de dissémination des risques qui, paameaux banques de se débarrasser de
leurs actifs les moins sdrs, les conduisaient eoget des crédits a des emprunteurs dont la
solvabilité ne pouvait pas survivre a la baissepgtesdans I'immobilier. Dans cette crise ce
salarié n’est pas non plus responsable de la cawusgain dont Barak Obama prenait acte
dans son discours d'investiture en imputant I'dfiasement de I'économie des USA a ‘la
cupidité’ de certains.

I ne semble guere raisonnable de supposer quhaisse acceptée des salaires
nominaux puisse remedier aux profondes détéramratprovoquées par des éclatements de
cette nature.

7. Conclusion.

En soutenant qu'’il est raisonnable d’admettre ¢@gullibre mouvant n’est en fait ni
concevable, ni atteignable dans les économiesatispits, en admettant, avec Keynes, que les
agents de ces économies font face a un futur ladiesmt incertain, nous avons été amenés a
supposer que le systéme bancaire pouvait jouer desmigconomies un role qui n’est pas
évoqué dans la Théorie générale. Nous avons ragpelées banques, pouvaient exercer une
influence décisive sur la détermination du tauxcd®ssance du PIB réel, a condition d’étre
capables d'utiliser leur pouvoir de création mométal’'une part afin de satisfaire les besoins
de liquidités imputables a la réalisation des resqgénérés par les erreurs de prévision et
d’autre part afin de repousser la contrainte quenémtant de I'épargne disponible faisait
peser sur le financement de l'investissement. Atraoio, a cause de la perte de valeur de
leurs actifs, ces banques, devenant incapablédisuce pouvoir, pouvaient contribuer a la
réduction de ce taux et par ce biais a I'apparitara la hausse du chémage involontaire. En
définitive, dés que l'on renonce a l'idée d’équiibil est possible de conclure que le
plaidoyer de Keynes en faveur d’'une régulationrdedalités de fonctionnement des marchés
de capitaux, seule susceptible d’éviter les exa@d'iddividualisme source de chémage
involontairé®, concerne aussi le fonctionnement de la composaateaire des systémes
financiers.
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