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I - L’auteur

Economiste et financier britannique, John Maynard KEYNES est né en 1883. Il est considéré comme l’un des plus grands noms de l’économie contemporaine.

Il était le fils d’un économiste John Neville KEYNES(1852-1949), qui enseigna les " sciences morales " à Cambridge.

Maynard Keynes fut ainsi un pur produit de l’Université de Cambridge incontestablement la plus réputée outre-Manche, en raison de la présence d’Alfred MARSHALL(1842-1924) qui à formé la plupart des économistes britanniques actifs depuis la fin du 19ième siècle jusqu’aux environs de la Seconde Guerre Mondiale, à commencer par KEYNES lui-même.

Assistant de MARSHALL, Il étudia surtout les mathématiques et sa thèse fut consacrée à la théorie des probabilités.

Il devint très vite l’un des membres les plus actifs de la profession des économistes au Royaume-Uni :éditeur de l’Economic journal, secrétaire puis président de la Royal Economic Society.

Après la Première Guerre Mondiale ; il devint, au service du Trésor Britannique, responsable des relations financières avec les Alliés.

Le 21 Avril 1946 J.M Keynes succombait d’une crise cardiaque.

Il fut l’auteur des ouvrages :

Monnaie et finance indiennes (1913)

Conséquences économiques de la Paix

Traité de la probabilité (1921)

Réforme monétaire (1923)

Traité de la monnaie (1930)

Théorie Générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie (1936)

II – Questions principales posées par l’auteur

Comment l’entrepreneur calcule-t-il le coût d’usage d’un acte de production ?

Comment l’identité de l ‘épargne et de l’investissement se concilie-t-elle avec la " liberté " dont jouit chaque individu d’épargner ce qui lui plaît sans tenir compte de ce que lui-même ou les autres peuvent investir ?

La consommation globale dépend du montant du revenu global , quelle est la forme normale de cette fonction ?

Comment la définition de l’efficacité marginale du capital se relie-t-elle à l’usage courant ?

Comment donc s’effectuent dans la pratique ces prévisions d’une si haute portée auxquelles les investisseurs existants sont soumis tous les jours et même toutes les heures ?

Outre la propension à consommer, un individu doit choisir la forme sous laquelle il conservera une partie de son revenu pour une consommation future. Quel est le degré de sa préférence pour la liquidité ?

Pourquoi aime-t-on mieux détenir la richesse sous une forme qui rapporte un intérêt faible ou nul que sous une forme qui rapporte un certain intérêt ?

En quoi consiste le théorie classique du taux d’intérêt ?

Une réduction des salaires nominaux a-t-elle pour effet direct, toutes choses égales d’ailleurs, d’augmenter l’emploi ?

Une réduction des salaires nominaux a-t-elle pour effet certain ou probable de modifier l’emploi dans uns sens particulier du fait des répercussions certaines ou probables sur ces trois facteurs : propension marginale à consommer, courbe de l’efficacité marginale du capital et le taux d’intérêt ?

Une fois le plein emploi atteint qu’arrivera-t-il si la dépense continue de croître ? 

III – Postulat

Le plein emploi n'est assuré que dans des conditions d'équilibre entre la consommation et l'investissement, Keynes propose une relance de l’économie et de l'emploi au rythme d’un accroissement de l’investissement.

IV – Hypothèses

L’auteur explique comment en augmentant la quantité de monnaie (de crédit) on peut baisser le taux d’intérêt, et comment par ce moyen on peut accroître d’abord l’investissement et ensuite la demande globale, et en définitive l’emploi.

D’autres concepts de nature psychologique comme la propension à consommer, l’incitation à investir et la préférence pour la liquidité agissent aussi directement sur l’emploi.

" Mais, si nous sommes tentés de voir dans la monnaie un élixir qui stimule l'activité du système, rappelons-nous qu'il peut y avoir plusieurs obstacles entre la coupe et les lèvres. Alors qu'on peut espérer que, toutes choses restant égales, un accroissement de la quantité de monnaie fasse baisser le taux d’intérêt, ceci ne se produira pas si les préférences du public pour la liquidité augmentent plus que la quantité de monnaie; alors qu'on peut espérer que, toutes choses restant égales, la baisse du taux de l'intérêt fasse croître le flux d’investissement, ceci ne se produira pas si la courbe de l’efficacité marginale du capital baisse plus que le taux de l'intérêt; alors enfin qu'on peut espérer que, toutes choses restant égales, une augmentation du flux d'investissement accroisse l’emploi, ceci ne se produira pas si la propension à consommer décline. "(Keynes p.186)

V – Démarche

L’auteur à donné le nom de " Théorie générale " à son ouvrage, Il a voulu par là analyser le système économique dans son ensemble. Keynes raisonne en termes macro-économique c’est à dire en terme de variables globales (revenus globaux, production globale, profits globaux, l’emploi global, l’investissement global, épargne globale), et privilégie la coordination des agents comme facteur clé de la recherche de l’équilibre économique.

Keynes met en évidence dans sa théorie l’égalité entre l'investissement global et l’épargne globale. 

" la demande créée par la consommation et l’investissement d’un individu est la source de revenu des autres individus et que par la suite le revenu en général n’est pas indépendant de la propension des individus à consommer et à investir, puisque le penchant des individus à dépenser et à investir dépend lui-même de leurs revenus ."(Préface, Keynes P.6)

C’est ainsi, que Keynes démontre l'importance des prévisions des entrepreneurs ainsi que des penchants psychologiques des consommateurs dans la manière de dépenser leurs revenus.

" le volume réel de la production et de l’emploi dépend des décisions courante de produire, lesquelles dépendent à leur tour des décisions à investir et des prévisions des montants de la consommation courante et future. "(Préface, Keynes P.7)

Keynes démontre que l’épargne et l’investissement sont les résultantes des variables indépendantes du système économique que sont la propension à consommer, l’efficacité marginale du capital et le taux d’intérêt.

"Dès que l’on connaît la propension à consommer et à épargner de la communauté entière, c’est à dire la résultante pour la communauté des aspects psychologiques des individus (pris séparément ) concernant la manière d’utiliser leurs revenus, on peut calculer le niveau des revenus à partir de la production et de l’emploi qui assurent l’équilibre du profit lorsque l’investissement nouveau est d’un montant donné."(Préface, Keynes p.7)

Nous avons le premier point de la théorie générale : la " Théorie de l’emploi " .

Ceci sert de point de départ à la doctrine du multiplicateur qui nous indique que lorsque qu'un accroissement de l'investissement global se produit, le revenu croît d'un montant égal à k fois l'accroissement de l'investissement.

Un autre particularité de cet ouvrage est d’avoir mis en évidence (Doctrine empruntée à 

l’économiste français Montesquieu dans l’Esprit des lois ) le rôle important que joue le " Taux d’intérêt " pour maintenir l’équilibre entre la demande et l’offre de monnaie de crédit.
En ce qui concerne le troisième point la " Monnaie ", Keynes considère que la quantité de monnaie gouverne le taux de l'intérêt, combiné à d’autres facteurs psychologiques comme la confiance, l’incitation à investir fixe le niveau des revenus de la production et de l’emploi. Le niveau des prix est alors déterminé par l’offre et de la demande ainsi établie.
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Livre I – Introduction

Définition : 

La désutilité du travail est l’ensemble des raisons qui font qu’on ne travaille pas pour un salaire dont l’utilité pour soi est inférieur à un certain minimum.

I- les postulats de l’économie classique

La théorie classique de l'emploi repose sur deux postulats fondamentaux:

1. Le salaire est égal au produit marginal du travail. 
Ceci veut dire que le salaire d'une personne employée est égal à la valeur qui serait perdue si l'emploi était réduit d'une unité.

2. L'utilité du salaire quand un volume donné de travail est employé est égale à la désutilité marginale du ce volume d’emploi.

Ceci veut dire que le salaire réel d'une personne employée est celui qui est juste suffisant (au jugement des personnes employées elles-mêmes) pour attirer sur le marché tout le volume de travail effectivement employé.

Le premier postulat

Ce postulat suppose qu’il existe une relation biunivoque inverse entre le salaire réel et le volume de la production (et par suite de l’emploi) , de telle sorte  qu’une augmentation de l’emploi doit être suivie d’une baisse des salaires réels.

Les entreprises cherchent à rendre maximum leur profit et ne peuvent pas payer aux travailleurs des salaires supérieurs aux prix de vente de leur production marginale, car l’emploi des moins productifs serait alors pour elles une cause de pertes.

" Par conséquent, si l'emploi augmente, il faut en règle générale que dans la courte période la rémunération de l'unité de travail, exprimée en biens de consommation ouvrière, diminue et que les profits augmentent."( Keynes p.46)

Le second postulat

L’école classique admet qu’en situation de plein emploi il est normal que les salariés refusent de travailler plutôt que d’accepter un salaire nominal inférieur à un minimum déterminé par le coût de la vie.

Une hausse de la production globale ne produit pas une augmentation du revenu réel des salariés dans les même proportions.

Le revenu réel augmente mais dans une moindre mesure que le revenu mesuré en unité de salaire :c’est la loi des rendements décroissants.

Les salaires ne sont pas déterminés par le rendement marginal de la main-d’œuvre mais sont fixés par les négociations entre les entreprises et les salariés.
Chômage involontaire
Outre le chômage de " frottement " dû par exemple à un déséquilibre temporaire de ressources spécialisées, de mauvaises prévisions, le postulat admet le chômage " volontaire " dû au refus d’une unité de main-d’œuvre d’accepter une rémunération équivalente au produit attribuable à sa productivité marginale.

Mais en dehors du chômage de " frottement " et " volontaire " la théorie classique n’admet pas la possibilité d’un troisième type de chômage " involontaire ". 

" Il existe des chômeurs involontaires si, en cas d'une légère hausse des prix des biens de consommation ouvrière par rapport aux salaires nominaux, l'offre globale de main-d’œuvre disposée à travailler aux conditions courantes de salaire et la demande globale de main-d’œuvre aux mêmes conditions s'établissent toutes deux au-dessus du niveau antérieur de l'emploi. » (Keynes P.44)

II- Le Principe de la demande effective

L’école classique, selon J.B Say, l’offre crée sa propre demande. Cette idée fut reprise par Ricardo et refusée par Malthus.

Cette hypothèse de l’offre qui crée sa demande est fondamentale. Elle permet aux classiques de poser l’égalité du revenu et de la valeur de la production. Elle permet aussi de réfuter les théories de la sous-consommation (Malthus). Après l’avoir admise dans le "Traité sur la Monnaie", Keynes la réfute dans la "Théorie Générale".

Comment un entrepreneur décide-t-il du volume de sa production et du volume emploi?

" dans un état donné de la technique, des ressources et des coûts, l'emploi d'un certain volume de travail par un entrepreneur lui impose deux sortes de dépenses: en premier lieu, les sommes qu'il alloue aux facteurs de production (autres que les entrepreneurs) en échange de leurs services, sommes que nous appellerons le coût de facteur de l'emploi en question; et en second lieu, les sommes qu'il paye aux autres entrepreneurs pour les choses qu'il est obligé de leur acheter jointes au sacrifice qu'il fait en utilisant son équipement au lieu de le laisser inactif, ensemble que nous appellerons le coût d’usage de l'emploi en question."(Keynes p.51)

Le revenu ou profit attendu de l’entrepreneur est la différence entre la valeur de la production et la somme de son coût de facteur et du coût d’usage.

Le revenu total résultant de l’emploi fourni par l’entrepreneur est formé par le coût facteur et le profit attendu. 

Au niveau macro-économique, l’emploi résulte de la décision de produire des entrepreneurs (offre globale) en fonction de l'idée qu'ils se font de la demande globale.

Les entrepreneurs vont chercher à rendre maximum leur profit sur le coût facteur, les entrepreneurs vont ainsi déterminer le volume d’emploi à offrir .

L’offre globale O du volume de production est une fonction qui correspond à l’emploi de N personnes.

Soit O =  (N) la fonction ou courbe de l’offre globale.

De même, les entrepreneurs espèrent obtenir un montant produit pour l’emploi des N individus correspondant au volume de la production . Nous appellerons D la demande globale résultant de l’emploi de N personnes.

Soit D=  (N) la fonction ou courbe de la demande globale.

Si pour un certain volume de l'emploi N le produit attendu est supérieur au prix de l'offre globale, c'est-à-dire si D est supérieur à O, les entrepreneurs accroîtront l'emploi afin de rétablir l'égalité entre O et D.

Le plein emploi est donc déterminé par le point d'intersection de la courbe de la demande D globale et de la courbe de l'offre globale O ; car c'est à ce point que la prévision du profit des entrepreneurs est maximum.

Nous appellerons demande effective le montant du produit D attendu au point d’intersection où la courbe de la demande globale est égale à la courbe l'offre globale c’est à dire quand

 (N)= (N)

Graphiquement l’équilibre économique peut-être représentée ainsi :











Le montant du produit D se décompose de deux valeurs :

D1, le montant que l’on s’attend à voir la communauté dépenser pour la consommation.

D2, le montant qu’on s’attend à la voir consacrer à l’investissement nouveau.

Donc D= D1+D2

La fonction ou courbe de l’offre globale peut s’écrire :

D1+D2= (N)

D1 est une fonction de N représentée par  (N) qui dépend de la propension à consommer.

Donc D2 =  (N) -  (N),

Le volume d’équilibre du plein emploi dépend de :

a) l’offre globale  (N).

b) la propension à consommer  (N)

c) du montant de l’investissement D2

Remarques.

· Le chômage involontaire apparaît lorsque que l'économie est en déséquilibre, c'est à dire lorsque la courbe de l'offre globale est supérieure à la courbe de la demande globale. Autrement dit : lorsqu'une partie de la production n'est pas vendue, les outils de productions sont alors sous employés. La demande effective et l’emploi se trouvent alors diminués  respectivement de D1 à D2  et de N1 à N2.

Graphiquement le déséquilibre économique peut-être représentée ainsi :
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Chômage 

Exemple : La hausse du prix du pétrole qui a marqué notre pays entre 1973 et 1974 a eu pour conséquence une augmentation des coûts et une chute de la production de 12% entre le troisième trimestre 1974 et le troisième trimestre 1975; la courbe de l’offre globale s’est alors déplacée de O1 à O2 alors que la courbe de la demande globale est restée à peu près stable.  

· L'inflation apparaît  lorsque  la courbe de la demande globale est supérieure à l'offre globale. Il en résulte seulement une hausse des prix.

· La déflation quant à elle apparaît lorsque qu’il y a contraction de la demande globale, la courbe de l’offre globale est alors supérieure à la courbe de la demande globale. Il en résulte une baisse des prix et de l’emploi.

· Le postulat classique que "L'Offre crée sa propre Demande "  signifie que la courbe de l'offre globale  (N) et la courbe de la demande globale B (N) sont égales quel que soit le volume de l'emploi N. 

Autrement dit :

Pour tout volume d'emploi N employé pour la production, le produit attendu s'ajustera toujours au prix de l'offre globale.

Il en résulte que la demande effective comporte une multitude de valeurs d'équilibre et que le volume de l'emploi est indéterminé.

Livre II : Définitions et Concepts

I-
De la prévision en tant qu’elle détermine le volume de la production et de l’emploi

Les prévisions des entrepreneurs dans le modèle Keynésien sont très importantes car elles déterminent les coûts de production nécessaire à la fabrication d'un bien et le chiffre d'affaire qu'ils espèrent réaliser de la vente de ce bien. 

On distingue deux types de prévisions :

La prévision à court terme a trait au prix qu’un fabricant espère obtenir en échange de la fabrication des produits finis.

La prévision à long terme à trait aux sommes que l’entrepreneur espère gagner sous forme de revenus futurs de la vente de ces produits.

Ce sont ces prévisions qui déterminent le volume d’emploi offert par les entreprises et les entrepreneurs fondent leurs prévisions futurs sur les bases des résultats les plus récents.

L’incertitude liée à l’environnement économique peuvent entraîner de mauvaises prévisions et, par conséquent, que l ‘économie soit en déséquilibre.

C’est la monnaie qui est la première responsable de l’incertitude.

II-
La définition du revenu, de l’épargne et de l’investissement.

Le revenu

" Durant une période de temps quelconque un entrepreneur vend des produits finis aux consommateurs et aux autres producteurs pour une certaine somme que nous désignerons par A. Il dépense aussi une certaine somme que nous désignerons par A1 pour acheter des produits finis aux autres entrepreneurs. Et il parvient à la fin de la période avec un équipement en capital ayant une valeur G, l'appellation d'équipement comprenant tant ses stocks de produits finis que ses stocks de produits non finis, i.e. son capital circulant, que ses stocks de produits finis."(Keynes P.77)

Coût lié à l'entretien et amélioration de l'équipement.

" Pour obtenir ce que nous considérons comme le revenu de la période courante, il faut donc déduire de la valeur de A+G-A1 une certaine somme représentant la partie de cette valeur qui a été fournie (en un certain sens) par l'équipement transmis à la fin de la période précédente."(Keynes P.77)

Le fait de ne pas utiliser l'équipement de production oblige néanmoins l'entrepreneur à l'entretenir.

" Supposons qu'il eût alors dépensé une somme B' pour l’entretien et l’amélioration de son équipement et que, s'il avait dépensé cette somme, la valeur de l'équipement eût été G' à la fin de la période."(Keynes P.78)

Le coût d’usage payé aux autres entrepreneurs et le coût facteur payé aux facteurs de production forment le coût premier de la production. Il faut que le revenu généré par l'emploi soit supérieur au coût premier pour que le profit soit positif.

" Appelons cette quantité (G'-B')-(G-A1), qui mesure le sacrifice de valeur entraîné par la production des richesses A, le coût d’usage de ces richesses et donnons-lui pour symbole U. Le montant que l'entrepreneur a payé aux autres facteurs de production en échange de leurs services, montant qui du point de vue de ces facteurs est leur revenu, sera appelé le coût de facteur F des richesses A. Et nous appellerons coût premier de la production A la somme du coût de facteur F et du coût d'usage U."(Keynes P.78)

Keynes donne ici sa définition du revenu de l'entrepreneur ou profit brut.

"Nous pouvons dès lors définir comme revenu de l’entrepreneur l'excès de la valeur des produits finis qu'il a vendu au cours de la période sur son coût premier. Ceci signifie que le revenu de l'entrepreneur, ainsi défini, est égal à la quantité qu'il s'efforce de rendre maximum en faisant varier son échelle de production; qu'il est égal en d'autres termes à son profit brut suivant l'acception courante du mot - laquelle s'accorde avec le bon sens. Par suite, comme le revenu du reste de la communauté est égal au coût de facteur de l'entreprise, le revenu global est égal à A-U."(Keynes P.78)

L’épargne et l’investissement

Définition

L’épargne peut-être considérée comme l'excès du revenu sur la dépense pour la consommation .

Donc, Epargne = revenu - consommation

La consommation, inclue les consommateurs (ceux achètent) et les producteurs (ceux qui achètent pour produire).

La dépense pour la consommation peut être définie comme égale  (A-A1),

 A représente le total des ventes faites pendant la période et  A1 le total des ventes faites par un entrepreneur à un autre entrepreneur.

L’épargne = A-U – (A-A1) donc l'épargne est égale à A1-U.

L'épargne est l'achat des biens entre les entrepreneurs moins le coût d'usage lié à l'emploi courant.

" Notre définition du revenu conduit aussitôt à celle de l’investissement courant. Cette quantité ne peut être en effet que l'addition à la valeur de l'équipement résultant de l'activité productrice de la période. Il est clair qu'elle est égale à ce qui vient d'être défini sous le nom d'épargne. Car elle représente la partie du revenu de la période qui n'a pas été absorbée par la consommation."(Keynes P.86)

En résumé :

Revenu = Valeur de la production = Consommation + Investissement

Epargne = Revenu – Consommation

Epargne = Investissement

C'est ainsi que Keynes démontre l’égalité de l’épargne globale et l’investissement global.

Appendice sur le coût d’usage

" Le coût d’usage d’un entrepreneur est par définition égal à : A + (G’ –B’) – G ; ou A représente le montant des achats faits aux autres entrepreneurs, G la valeur effective de son équipement en capital en fin de période , G’ la valeur que cet équipement aurait pu avoir à la fin de la période s’il s’était abstenu de l’utiliser et avait dépensé la somme B’ pour son entretien et son amélioration."(Keynes P.89)

Or G – (G’-B’), représente l’investissement courant I que l’entrepreneur à dépensé dans son propre équipement .

Le coût d’usage U de son chiffre d’affaire A est donc égal à A - I

U = A - I

" Le coût d’usage est la réduction de valeur subie par l’équipement du fait de son utilisation par rapport à celle qu’il aurait subie s’il n’avait pas servi, diminuée d’une part du coût de l’entretien et des améliorations qu’il y aurait eu néanmoins avantage à effectuer et augmentée d’autre part des achats faits aux autres entrepreneurs."(Keynes P.90)

Livre III : La propension à consommer

I- Les facteurs objectifs de la consommation

" Le montant que la communauté dépense pour sa consommation dépend évidemment: 1er en partie de son revenu; 2ème en partie des autres circonstances objectives qui accompagnent ce revenu; et 3ème en partie des besoins subjectifs, des penchants psychologiques et des habitudes des individus qui la composent ainsi que des principes qui gouvernent la répartition du revenu entre eux (lesquels peuvent varier lorsque la production croît )."(Keynes P.112)

La propension à consommer est une relation fonctionnelle  entre R et C.

Ou R est le revenu mesuré en unité de salaire et C la dépense de consommation correspondant à ce montant.

C =  (R)

Les principaux facteurs objectifs qui influent sur la propension à consommer sont les suivants:

1) Les variations de l'unité de salaire.

2) Les variations de l'écart entre le revenu et le revenu net.

3) Les variations imprévisibles des valeurs en capital n'entrant pas dans le calcul du revenu net.

4) Les variations du taux auquel on escompte le temps, c'est-à-dire du taux auquel les biens présents s'échangent contre les biens futurs.

5) Les variations de la politique fiscale.

6) Les changements dans les prévisions concernant le rapport entre les revenus futurs et les revenus présents.

Les individus ont tendance à épargner la différence entre leurs revenus net et le montant des dépenses correspondant à leur train de vie habituel. Une hausse du revenu net entraîne un accroissement de l'épargne et un revenu décroissant une diminution de l'épargne.

"Nous considérons comme une loi psychologique fondamentale dans une communauté moderne que, lorsque son revenu réel croît , elle n'accroît pas sa consommation d'une quantité égale en valeur absolue de sorte qu'un montant absolu plus grand est nécessairement épargné."(Keynes P.118)

En d'autres termes, la variation de dC/dR est positif et inférieur à l'unité (ou C est le montant de la consommation et R le montant du revenu.

"La stabilité du système économique repose essentiellement sur la prédominance pratique de cette loi."(Keynes P.118)

Autrement dit : l'emploi et le revenu global ne peuvent progresser que de pair avec l'accroissement de l'investissement sous réserve qu'il n'y ait pas de variation trop importante de la propension à consommer.

II- Les facteurs subjectifs de la consommation

Les principaux motifs pour lesquels les individus s'abstiennent de dépenser leurs revenus sont, en général, au nombre de huit.

Ces huit motifs peuvent être dénommés: Précaution, Prévoyance, Calcul, Ambition, Indépendance, Initiative, Orgueil et Avarice.

Ils concernent la manière dont les individus et les autorités dépensent leur revenu. 

« Outre les épargnes accumulées par les individus il existe une quantité importante de revenu qui est retenue par les Autorités Centrales ou Locales, les Etablissements Publics et les Sociétés Commerciales pour des motifs très semblables, mais non identiques, à ceux qui animent les individus, et plus particulièrement pour les quatre motifs suivants " : (Keynes P.129)

1) Le motif d'entreprise.

2) Le motif de liquidité.

3) Le motif d'amélioration.

4) Le motif de prudence financière.

Propriétés essentielles du taux d'intérêt
"Une hausse du taux de l'intérêt a pour effet d'affaiblir la propension à consommer, on peut affirmer qu'une hausse du taux d’intérêt a pour effet de diminuer le montant effectivement épargné. L’épargne globale est en effet commandée par l’investissement global ; une hausse du taux d’intérêt diminuera l’investissement… "(Keynes P.131)

Conclusions:

Les variations de la consommation dépendent essentiellement des variations du revenu et non des variations de la propension à dépenser : C'est le taux d'intérêt (facteur objectif) qui est responsable de ces variations.

Les montants réels de l’épargne et de la consommation globale ne dépendent pas des facteurs subjectifs.

III- La propension marginale à consommer et le multiplicateur

C'est M.R. F. Kahn qui a le premier introduit le multiplicateur dans un article intitulé : "La relation entre l'Investissement Intérieur et le Chômage". Son raisonnement repose sur l'idée que la variation du volume de l'emploi sera une fonction de la variation nette du montant de l'investissement.

Keynes défini le multiplicateur comme le rapport entre le revenu et l'investissement.

Un accroissement de la propension à épargner contracte les revenus et la production alors qu’un accroissement à investir les développe.

" Nous prendrons donc dC/dR comme définition de la propension marginale à consommer. Cette quantité est d’une importance considérable, parce qu’elle nous indique comment le prochain accroissement de la production devra être partagé entre la consommation et l’investissement. Car dR = dC + dI ou dC et dI sont les accroissements de la consommation et de l’investissement ; de sorte que l’on peut écrire dR = kdI ou 1 – 1/k est égal à la propension marginale à consommer. "(Keynes P.134)

Il en résulte de cette équation que,

Si la propension marginale à consommer est voisine de un, de faibles variations de l’investissement donnent lieu à de fortes fluctuations sur l’emploi. Il suffira alors d’un accroissement faible de l’investissement pour atteindre le plein emploi. Le chômage involontaire est dans ce cas facile à résorber.

Si on contraire, la propension marginale à consommer est voisine de zéro, de faibles variations de l’investissement n’entraînent que de faibles variations de l’emploi ; mais il faudra un accroissement plus important de l’investissement pour atteindre le plein emploi.

Keynes démontre ici que l’efficacité du multiplicateur s’arrête dès que l’on a atteint le plein emploi.

" Lorsque que le plein emploi est atteint, tout effort pour accroître encore davantage l’investissement suscite une tendance des prix nominaux à monter sans limite, quelle que soit la propension marginale à consommer ; on est arrivé, en d’autres termes, à un état d’inflation véritable. Jusque-là la hausse des prix s’accompagne d’un accroissement du revenu réel global."(Keynes P.138)

Keynes prévient les gouvernements que l’efficacité du multiplicateur ne peut être appliquée à des plans de relances par des travaux publics.

" Si on veut appliquer sans restrictions ce qui précède à l’effet d’un accroissement des travaux publics (par exemple) il faut supposer que cet accroissement n’est compensé ni par une diminution de l’investissement en d’autres secteurs ni par un changement concomitant dans ma propension de la communauté à consommer … Car une telle politique peut avoir des effets défavorables sur l’investissement en d’autres secteurs."(Keynes P.138)

Les explications données par Keynes pour expliquer le risque d’échec des gouvernements à tenter de relancer l’investissement par les travaux publics sont aux nombres de trois :

" 1° Le mode de financement de ladite politique ainsi que l’accroissement des fonds de roulement que requièrent l’emploi additionnel et la hausse corrélative des prix, peuvent avoir pour effet d’élever le taux d’intérêt et par la suite ralentir l’investissement en d’autres secteurs, si l’autorité monétaire ne prend pas de mesures compensatoires… ".

" 2° … le programme du Gouvernement par son effet sur la " confiance " peut accroître la préférence pour la liquidité ou diminuer l’efficacité marginale du capital, ce qui peut aussi ralentir l’investissement en d’autres secteurs si aucune mesure compensatrice n’intervient ".

" 3° Dans un système ouvert, en relations commerciales avec l’étranger, le multiplicateur de l’investissement supplémentaire contribuera en partie à relever l’emploi dans les pays étrangers, puisqu’une partie de la consommation additionnelle réduira l ‘excédent de notre balance extérieur… ". (Keynes P.139)
Livre IV : L'incitation à investir

I-
L’efficacité marginale du capital

Définitions

Nous appellerons :

Rendement escompté de l’investissement la série de revenus escomptés qu’un entrepreneur espère tirer de la vente de sa production. 

Prix d’offre, le prix qu’un entrepreneur est prêt à dépenser pour produire un bien nouveau de capital.

L’efficacité marginale de ce capital est la relation fonctionnelle entre le rendement escompté et le coût de production d’un bien de capital.




 " Nous définirons l'efficacité marginale d'un capital le taux d'escompte qui, appliqué à la série d'annuités constituée par les rendements escomptés de ce capital pendant son existence, rend la valeur actuelle des annuités égale au prix d'offre de ce capital."(Keynes P.154)

L'efficacité marginale du capital est définie ici en fonction de la prévision de rendement d'un bien de capital et de son prix d'offre courant. Il y a investissement si le taux de rentabilité d'un investissement est supérieur au taux d'intérêt du marché car l’entrepreneur espère tirer un profit supérieur de la vente de sa production qu’à celui d’un placement financier. 

Autrement dit :
Les investissements sont favorisés par un taux d'intérêt faible et nous pouvons dire que l'investissement est une fonction décroissante du taux d'intérêt.

L’incitation à investir dépend de la courbe de la demande de capital et du taux d’intérêt.

" L'investissement courant sera grossi jusqu'à ce qu’il n’y ait plus aucune catégorie de capital dont l’efficacité marginale soit supérieure au taux d’intérêt courant. En d’autres termes, le flux d’investissement sera porté au point de la courbe de la demande de capital ou l'efficacité marginale du capital en général tombe au niveau du taux d'intérêt du marché." (Keynes P.154)

Les cycles économiques (phases d’expansion et dépression) dépendent de ces deux facteurs.

"On peut décrire et analyser l'alternance d'essor et de dépression en fonction des variations de l'efficacité marginale du capital par rapport au taux de l'intérêt ".(Keynes P.160)

Dans un système ouvert, l’importance du rendement futur escompté par un entrepreneur est d’une importance fondamentale puisqu’il influe sur l’économie du présent.

"C'est l'existence d'un équipement durable qui rattache l'économie future à l'économie présente. Que le futur influe sur le présent par l'intermédiaire du prix de demande des biens durables, c'est un fait qui se concilie et même s'accorde pleinement avec notre sentiment intuitif."(Keynes P.162)

I- L’état de la prévision à long terme

Les prévisions des rendements futurs sont calculées en partie sur les faits actuels et en partie sur les événements futurs. Les éléments à prendre en compte pour déterminer la situation actuelle sont : le volume actuel du capital, la confiance et l’intensité de la demande actuelle des consommateurs. Dans les événements futurs figurent les quantités du capital, les goûts futurs des consommateurs, l’intensité de la demande effective aux différents stades de l’investissement et enfin le niveau de salaire.

L’état de la confiance n’influe pas sur la courbe de l’efficacité marginale du capital.

"L'état de la confiance, comme disent les hommes d’affaires, est une chose à laquelle ils prêtent toujours l’attention la plus inquiète et la plus vigilante. Mais les économistes ne l'ont pas analysée avec soin et se sont contentés le plus souvent d’en discuter en termes généraux. En particulier, ils n’ont pas mis en lumière que son incidence sur les problèmes économiques vient de l'influence considérable qu'elle exerce sur la courbe de l’efficacité marginale du capital."(Keynes P.164)

Les marchés financiers ont toujours été une affaire d’initiés.

" Les hommes d’affaires jouent un jeu mixte d’adresse et de hasard dont les résultats moyens pour les joueurs ne sont pas connus de ceux qui prennent une main."(Keynes P.166)

Les marchés financiers s’incarnent parfaitement dans la " société anonyme " ; ils facilitent les transferts d’investissements d’un individu à un autre mais sont aussi en partie responsable l’instabilité du système économique par le jeu de la spéculation.

"La scission entre la propriété et la gestion du capital, qui prévaut à l'heure actuelle, et l'extension prise par les marchés financiers organisés ont fait intervenir un nouveau facteur d'une grande importance, qui facilite parfois l'investissement, mais qui parfois aussi contribue à aggraver l'instabilité du système. "(Keynes P.166)

Les investisseurs financiers cherchent à anticiper les variations des activités industrielles des entreprises pour déterminer leur rentabilité . Cette logique du marché développe une logique de spéculation sur la profitabilité d’un autre groupe d’entreprises sans relation directe avec l’entreprise initiale.

"Ainsi certaines catégories d'investissement sont-elles gouvernées moins par les prévisions véritables des entrepreneurs de profession que par la prévision moyenne des personnes qui opèrent sur le Stock Exchange, telle qu'elle est exprimée par le cours des actions."(Keynes P.167)

Nous passons alors de l’estimation plus ou moins rationnelle de l'entrepreneur individuel qui cherche à partir de ses prévisions futures à déterminer ses revenus à la psychologie des masses qui s’intéressent plus à la prévision du prochain changement boursier.

"S'il nous est permis de désigner par le terme de spéculation l'activité qui consiste à prévoir la psychologie du marché et par le terme entreprise celle qui consiste à prévoir le rendement escompté des capitaux pendant leur existence entière, on ne saurait dire que la spéculation l'emporte toujours sur l'entreprise. Cependant le risque d'une prédominance de la spéculation tend à grandir à mesure que l'organisation des marchés financiers progresse."(Keynes P.173)

Les crises de confiance ont un effet négatif sur la consommation, le taux d'intérêt jouera alors un rôle compensateur pour rétablir à long terme la fiabilité des prévisions.

"Le seul remède radical aux crises de confiance qui affligent la vie économique moderne serait de restreindre le choix de l'individu à la seule alternative de consommer son revenu ou de s'en servir pour faire fabriquer l'article de capital qui, même sur la base d’une information précaire, lui paraît être l'investissement le plus intéressant qui lui soit offert."(Keynes P.175)

Il n’y aucun déterminisme mathématique dans les prévisions à long terme.

" Ce que nous voulons simplement rappeler, c’est que les décisions humaines engageant l'avenir sur le plan personnel, politique ou économique ne peuvent être inspirées par une stricte prévision mathématique, puisque la base d'une telle prévision n'existe pas; c'est que notre besoin inné d'activité constitue le véritable moteur des affaires, notre cerveau choisissant de son mieux entre les solutions possibles, calculant chaque fois qu'il le peut, mais s’effaçant souvent devant les impulsions dues caprice, le sentiment ou la chance."(Keynes P.176)

Keynes prône l’intervention de l'Etat pour faire converger les prévisions des entrepreneurs et des consommateurs.

"Nous nous attendons à voir l'Etat, qui est en mesure de calculer l'efficacité marginale des biens capitaux avec des vues lointaines et sur la base de l’intérêt général de la communauté, prendre une responsabilité sans cesse croissante dans l'organisation directe de l'investissement."(Keynes P.178)

II- Théorie générale du taux d’intérêt

La théorie classique affirme que l’offre crée sa propre demande en ce sens que pour tous les volumes de production et de l’emploi le prix de la demande globale est égale aux prix de l’offre globale et que le taux d’intérêt est le facteur déterminant qui amène à cet équilibre.

On retrouve ce raisonnement dans :

Les Principles de Marshall quand il dit : " L’intérêt , étant le prix payé sur un marché pour l’usage du capital, tend vers un niveau d’équilibre tel que la demande globale de capital faite sur ce marché, à ce taux, soit égale au stock total qui s’y présente au même taux ".

Nature and Necessity of interest du Professeur Cassel quand il explique que l’investissement constitue : " la demande d’abstinence " , l’épargne " l’offre d’abstinence " et que l’intérêt est le " prix " qui sert à rendre la demande égale à l’offre.

Et bien d’autres. 

La courbe de l’efficacité marginale du capital est une relation fonctionnelle entre le montant de l’investissement et le taux de l’intérêt .

"Nous pouvons dire que la courbe de l’efficacité marginale du capital gouverne les conditions auxquelles les fonds à prêter sont demandés pour faire de nouveaux investissements et que le taux d’intérêt gouverne les conditions auxquelles ces fonds sont actuellement offerts."(Keynes P.179)

Dans la théorie générale :

Keynes rompt avec la tradition classique qui considère le taux d’intérêt comme la récompense de l’épargne.

" Il devrait être évident que le taux d’intérêt ne peut être une récompense pour l’épargne ou l’abstinence en tant que telle. Lorsqu’un homme accumule ses épargnes sous forme d’argent liquide, il ne gagne aucun intérêt bien qu’il épargne tout autant qu’un autre. Au contraire la simple définition du taux de l’intérêt nous dit en aussi peu de mots qu’il est la récompense pour la renonciation à la liquidité durant une période déterminée ". 

"Le taux de l'intérêt n'est pas le "prix" qui amène à s'équilibrer la demande de ressources à investir et le consentement à s'abstenir de consommations immédiates. Il est le "prix" qui équilibre le désir de détenir la richesse sous la forme monnaie et la quantité de monnaie disponible."(Keynes P.180)

Mais une fois cette décision prise, il devra choisir la forme sur laquelle il conservera le droit à une consommation future qu’il s’est réservé soit dans sont revenu courant, soit de des épargnes antérieures. Il peut aussi décider de renoncer à ce droit immédiat au profit d’un placement financier rémunéré par un taux sur une période spécifiée ou indéfinie. 

"Pour réaliser pleinement ses préférences psychologiques relatives au temps un individu a deux sortes de décisions à prendre. La première a trait à cet aspect de la préférence relative au temps que nous avons appelé la propension à consommer qui détermine pour chaque individu la partie de son revenu qu'il consomme et la partie qu'il réserve sous la forme d'un droit quelconque à une consommation future."

"La quantité de monnaie est le second facteur qui, joint à la préférence pour la liquidité, détermine le taux effectif de l'intérêt en des circonstances données . La préférence pour la liquidité est une virtualité ou tendance fonctionnelle qui fixe la quantité de monnaie que le public conserve lorsque le taux d’intérêt est donné, de sorte que, si r est le taux d’intérêt, M la quantité de monnaie et L la fonction de la préférence pour la liquidité, on a M = L(r)."(Keynes P.181)

La préférence pour la liquidité est liée à l’incertitude quant à connaître par avance les valeurs futures du taux d’intérêt.

" L’existence d’incertitudes quant à l'avenir du taux de l'intérêt, i.e. quant aux gammes des taux d'intérêt à différents termes qui prévaudront à des dates futures."(Keynes P.182)

La quantité de monnaie se développe aussi au travers du système bancaire .

"La préférence pour la liquidité trouve encore une nouvelle raison d'être dans l'existence d’incertitudes quant à l'avenir du taux d'intérêt lorsqu'il existe un marché organisé où se traitent les créances."(Keynes P.183)

Tout comme sur l’efficacité marginale du capital, les investisseurs négocient sur les marchés financiers la monnaie (de crédit) et cherchent à déterminer à l’avance les taux d’intérêts futurs ceci dans une logique spéculative.

"Ce phénomène offre beaucoup d'analogie avec celui que nous avons assez longuement étudié au sujet de l’efficacité marginale du capital ….Le prix de marché se fixe au niveau où les ventes des baissiers équilibrent les achats des haussiers."(Keynes P.183)

L’absence d ‘un marché organisé (entre la monnaie, les obligations et les actions) développe l’encaisse pour le motif de spéculation au lieu de réduire l’encaisse de précaution.

"En l'absence d'un marché organisé la préférence pour la liquidité due au motif de précaution serait sensiblement plus forte, mais d'autre part l'existence d'un marché organisé permet de larges fluctuations de la préférence pour la liquidité due au motif de spéculation."(Keynes P.184)

Les motifs qui gouvernent cette préférence pour la liquidité peuvent être définis comme suit :

1) le motif de transactions, i.e. le besoin de monnaie pour la réalisation courante des échanges personnels et commerciaux.

2) le motif de précaution, i.e. le désire de sécurité en ce qui concerne à volonté de soustraire aux risques de variation la valeur monétaire future d'une certaine proportion de ses ressources totales.

3) le motif de spéculation i.e. le désir de profiter d’une connaissance meilleure que celle du marché de ce que réserve l'avenir.

Le taux d’intérêt et le prix des obligations doivent se fixer au niveau ou la somme globale conservée pour le motif de transaction et le motif précaution est égale à la quantité de monnaie disponible pour répondre au motif de spéculation de sorte qu’un accroissement de la quantité de monnaie fassent monter le prix des obligations et force les " spéculateurs " à vendre.

Une hausse de la quantité de monnaie fera immédiatement baisser le taux d’intérêt jusqu'à ce que l’excédent de monnaie soit absorbée par les individus désireux de détenir de la monnaie pour les motifs de transactions et précaution différent de ceux qui spéculent sur l’avenir du taux d’intérêt.

" Nous pouvons admettre, en règle générale, que la courbe de la préférence pour la liquidité associant la quantité de monnaie au taux d’intérêt est une ligne régulière le long de laquelle le taux d’intérêt fléchit à mesure que la quantité de monnaie augmente ".

"C’est un fait notable que la stabilité du système et sa sensibilité aux variations de la quantité de monnaie dépendent à ce point de la diversité des opinions sur les choses incertaines. Le mieux serait que nous connaissions l'avenir. Mais à défaut d'une telle connaissance, si nous devons contrôler l'activité du système économique en faisant varier la quantité de monnaie, il importe que les opinions diffèrent."(Keynes P.185)

III- Les motifs psychologiques et commerciaux de la préférence pour la liquidité

Nous appellerons vitesse de transformation de la monnaie en revenu le rapport entre le revenu et la quantité de monnaie.

Keynes distingue 4 motifs qui poussent un individu à conserver de la monnaie plutôt que de consommer son revenu : 

1) Le motif de revenu. Ce motif intervient avec une force qui dépend principalement du montant du revenu et de la longueur normale de l'intervalle entre son encaissement et son décaissement. 

2) Le motif professionnel. Ce motif intervient essentiellement dans les entreprises pour se constituer une trésorerie pour pallier l’absence de synchronisation entre le décaissement lié aux frais professionnel et l’encaissement issu de du produit de la vente.

3) Le motif de précaution. Ce motif intervient pour faire face aux éventualités qui exigent des dépenses imprévues. 

4) Le motif de spéculation. Ce motif correspond à l’incertitude des prix sur la valeurs des obligations.

Keynes range à part dans le 4ième motif la spéculation sur les obligations, c’est parce qu’il considère que le taux d’intérêt est une variable déterminante de la fonction de demande de monnaie. Il sera amené à considérer deux masses monétaires différentes. L'une sera fonction du revenu, l'autre sera fonction aux variations du taux de l'intérêt.

" En des circonstances normales, la quantité de monnaie nécessaire pour satisfaire aux deux motifs de transactions et de précaution dépend surtout de l’activité économique et du montant du revenu nominal. Mais c’est en faisant jouer le motif de spéculation que l’administration de la monnaie (ou en l’absence d’une telle administration les variations fortuites de la quantités de monnaie) est conduite à influencer le système économique… ; l’expérience montre qu’au contraire la demande globale de monnaie créée par le motif spéculation réagit sans discontinuité aux variations graduelles du taux d’intérêt, c’est-à-dire qu’il y a une courbe continue reliant les variations de la demande de monnaie créée par le motif de spéculation aux variations du taux d’intérêt, telles qu’elles ressortent des variations du cours des obligations et des créances d’échéances diverses." (Keynes P.208)

Il n’y a aucun déterminisme mathématique dans les modifications de la fonction de liquidité car elle relève de la psychologie des foules. 

Les changements de la courbe de la monnaie sont relative aux prévisions. Ces prévisions peuvent changer à l'occasion d'informations nouvelles sur l’économique, la situation sociale ou politique. 

"Les changements de la fonction de liquidité elle-même, résultant de changements dans l’information qui font réviser les prévisions, sont souvent discontinus et engendrent des discontinuités correspondantes dans les variations du taux d ‘intérêt".(Keynes P.209)

a) Les raisons psychologiques

La convergence des opinions et des intérêts de chacun sur l’avenir n’a aucun effet sur la monnaie. 

"Ainsi, dans le cas le plus simple où les individus ont tous des opinions et des intérêts semblables, un changement dans les circonstances ou dans les prévisions n’est capable de provoquer aucun déplacement de monnaie. Son seul effet sera de faire varier le taux d'intérêt dans la mesure nécessaire à contrebalancer le désir qu'au niveau antérieur de l'intérêt chaque individu éprouvait d'ajuster ses avoir liquides aux circonstances ou aux prévisions nouvelles; et, puisque chacun fera subir à son appréciation du taux qui le déciderait à modifier ses avoirs liquides une correction égale, aucune transaction ne s'ensuivra ".(Keynes P.209)

b)Redistribution de la monnaie suite à des changements dans les prévisions 

"Cependant, dans le cas général, un changement dans les circonstances ou les prévisions amène certains rajustements dans les avoirs liquides individuels; car, en pratique, les effets produits par un tel changement sur les idées diffèrent suivant les individus, en partie parce que leurs situations et leurs raisons de conserver de la monnaie ne sont pas les mêmes, et en partie parce qu’ils ne connaissent pas également et n'interprètent pas de la même façon le nouvel état de choses. ".(Keynes P.210)

Les deux masses monétaire L1 et L2

La fonction de liquidité comporte deux variables différentes selon que la monnaie est conservée ou non pour le motif de spéculation.

"Soient M1 le montant de monnaie détenu pour satisfaire les motifs de transactions et de précaution, et M2 le montant détenu pour le motif de spéculation. En regard de ces deux compartiments de l’encaisse totale, nous avons deux fonctions de liquidité L1 et L2. L1 dépend principalement du montant du revenu et L2 dépend principalement de la relation entre le taux d’intérêt courant et l'état de la prévision.

Par suite,

M = M1 + M2 = L1(R) + L2(r)

où L1 est la fonction de liquidité qui détermine M1 par rapport au revenu R, et L2 la fonction de liquidité qui détermine M2 par rapport aux taux d’intérêt r."(Keynes P.210)

A partir de cette équation Keynes pose trois questions :

a) La relation entre les variations de M et celles de R et r.

b) Les facteurs qui déterminent la forme de L1.

c) Les facteurs qui déterminent la forme de L2.

La relation entre les variations de M et celles de R et r.

a) L'augmentation de la masse monétaire fait baisser le taux de l'intérêt, en réduisant la pénurie de monnaie.

"1er La relation entre les variations de M et celles de R et r dépend d'abord de l'origine des variations de M. "Supposons que M consiste en monnaie d'or et ne puisse varier qu’a la suite d’une augmentation du revenu… une portion de monnaie cherchera un débouché dans l’achat de valeurs ou d’autres biens capitaux et fera décliner r … La situation est exactement la même lorsque les variations de M proviennent d’impressions de papier de monnaie… , dans le montant de M2 et en même temps dans le revenu, des accroissements suffisants pour que la monnaie nouvelle soit absorbée ou par M2 ou par M1 lorsque cette dernière quantité de monnaie se sera ajustée à la hausse du revenu provoquée par la baisse de r."(Keynes P.211)

 Les deux masses monétaire ne sont pas sans incidence l'une sur l'autre. Le taux d’intérêt stimule l'investissement qui détermine le revenu généré par l’emploi.

"On peut admettre qu'une variation de M produit son effet en faisant varier r; et une variation de r conduit à un équilibre nouveau d'une part en modifiant M2 et d'autre part en modifiant R et par conséquent M1. Le partage de la monnaie additionnelle entre M1 et M2 dans la nouvelle position d'équilibre dépendra de la réaction de l'investissement à une baisse du taux de l'intérêt et celle du revenu à une augmentation de l'investissement ."(Keynes P.211)

Les facteurs qui déterminent la forme de L1

"Si la vitesse de transformation de la monnaie en revenu est V, on a donc 

L1(R) = R/V = M1

Il n'y a, bien entendu, aucune raison de supposer que la valeur de V soit constante. Cette valeur dépendra du caractère de l'organisation bancaire et industrielle, des habitudes sociales, de la répartition du revenu entre les différentes classes, et du coût effectif de la détention d'argent oisif. »(Keynes P.212)


(R est le revenu global). 

Les facteurs qui déterminent la forme de L2




            Le taux d’intérêt est un phénomène psychologique puisque sa valeur effective dépend de sa valeur future que l'opinion estime la calculer.                             



  " L’incertitude quant à l’évolution future du taux de l’intérêt est la seule explication intelligible de la préférence pour la liquidité du type L2, qui justifie la conservation d'un avoir liquide M2. Il s'ensuit qu'un montant M2 donné n’est pas associé par relation quantitative définie à une valeur r donnée de l'intérêt - ce qui importe ce n'est pas le niveau absolu de r, c'est l'écart qui le sépare du niveau qui paraît offrir une sécurité raisonnable à la lumière des calculs de probabilité auxquels on se fie."(Keynes P.212) 

La masse M2 évolue en sens inverse sur taux d’intérêt r.
Toute baisse de r, que l'opinion considère comme sûr, diminue le taux du marché par rapport à celui qu'on juge "sûr" , il s'ensuit une augmentation de la masse M2.                                                                                               "Nous verrons au Livre V qu'il ne saurait être en équilibre à un niveau inférieur à celui qui correspond au plein emploi; car à un tel niveau il s'établirait un état d'inflation  véritable où M1 absorberait des quantités croissantes de monnaie."(Keynes P.213)

Au-dessus du niveau du plein emploi, la demande de monnaie spéculative augmente dangereusement. C'est sur ce point que l'Etat devra intervenir pour définir le taux d'intérêt à long terme s'il veut éviter un début de crise.       





        "Mais, au-dessus du niveau qui correspond au plein emploi, le taux d'intérêt à long terme du marché dépendra non seulement de la politique courante de l'autorité monétaire, mais encore des prévisions du marché concernant sa politique future."(Keynes P.213)

Il est beaucoup plus facile pour les autorités monétaires de gouverner le taux d'intérêt à court terme que le taux à long terme car elles ne peuvent aller contre les comportements de précaution ou de spéculations.                                    




      "Un état quelconque de la prévision étant donné, il existe dans l'esprit du public une inclinaison potentielle à détenir plus d’argent liquide que n’en requièrent le motif de transactions et le motif de précaution, inclinaison potentielle se réalise en détention effective dans une mesure qui dépend des conditions auxquelles l'autorité monétaire est disposée à créer de la monnaie. C'est cette inclinaison potentielle que traduit la fonction de liquidité L2. »(Keynes P.215)

Le rôle du système bancaire et de déterminer la quantité de monnaie à créer pour déterminer les taux d’intérêt futurs et non à mettre en circulation le capital produit.                                                                                                                        « Le système bancaire et l'autorité monétaire sont négociants monnaie et en créances et non en biens capitaux ou en biens consommables . » (Keynes P.215)

Forme de L1 dans une économie ou l’incertitude sur les taux d’intérêt est nulle 

Dans une société statique, l’incertitude sur les taux d’intérêt futurs n’existe pas. La fonction de liquidité L2 est donc toujours nulle et en état d’équilibre.

Il en résulte que :

M = M1 = L1(R) 



Or
M1 * V = R



« Toute variation donnée de M fait donc varier le taux d’intérêt autant qu’il est nécessaire pour que le revenu atteigne un niveau ou la variation de M1 soit égale à la variation de M. » (Keynes P.218)

Si  Q est la quantité produite et P le prix de la production , on peut écrire :




R= Q*P

On en déduit l’égalité voisine avec la forme traditionnelle de la Théorie Quantitative de la Monnaie :




M1*V = Q*P  

Si on considère Q et V comme constant ;  il s’ensuit que l’unité de salaire et le niveau des prix sont directement proportionnel à la quantité de monnaie.

IV- Observations diverses sur la nature du capital

L’acte d’épargne et commandé par l’incertitude 

L’acte d ‘épargne déprime l’activité courante sans pour autant stimuler une activité  future de la consommation. 

« Un acte d’épargne individuelle signifie – pour ainsi dire – une décision de ne pas dîner aujourd’hui. Mais il n’implique pas nécessairement une décision de commander un dîner plus tard …»  (Keynes P.220)

Le rendement escompté du capital dépend de l’état des prévisions à long termes, par conséquent nous pouvons dire que l’acte d’épargne affaibli l’efficacité marginale du capital et ne contribue en rien à augmenter l’investissement.

Puisque l’attente de consommation est la seule raison d’être de l’emploi nous pouvons conclure qu’une chute de la propension à consommer à un effet négatif sur l’emploi.

Le capital ne produit rien…

Keynes réfute la doctrine classique  qui qualifie le capital de productif, le capital ne produit rien mais il doit rapporter plus de valeur que son prix d’offre.

"Au lieu de dire du capital qu'il est productif il vaut beaucoup mieux en dire qu'il fournit au cours de son existence un rendement supérieur à son coût original." (Keynes P.223)
et il coûte cher

Le capital produit doit être organisé de la manière la plus optimale possible afin de faire coïncider la demande des consommateurs avec la production.

"Il ne sert à rien de produire pour livrer à une date différente, même si le volume physique de la production est susceptible d'être accru par un changement de date de livraison…" (Keynes P.225)  

La rareté du capital détermine son prix

La rareté détermine le prix des biens et lorsque la concurrence entre les entreprises joue fortement, le profit des entrepreneurs varie de façon aléatoire.

 « Le capital est rare parce que le taux d’intérêt attaché à la monnaie permet à celle-ci de lui faire concurrence. A mesure que le capital devient moins rare, l’excès de son rendement sur son prix d’offre diminue.. »(Keynes P.223)

On peut conclure que l’augmentation de l’offre  réduit la rareté et fait baisser les prix et par conséquent,  fait diminuer la valeur ajoutée.


La valeur ajouté étant définie comme suit :

« VALEUR AJOUTE = PRODUCTION VENDUE – CONSOMMATIONS INTERMEDAIRES

« La valeur ajoutée s’évalue alors comme la somme des salaires, des charges sociales et des impôts versés à L’Etat, des dividendes versés aux actionnaires, des loyers payés, des revenus de la propriété intellectuelle, des intérêts versés aux banques et de l’autofinancement conservé par l’entreprise. » .(Pesqueux P.148)

V- Nouvel exposé de la théorie générale de l’emploi

"Nous prenons comme données la compétence et la quantité actuelles des forces de travail dont on dispose, le volume et la qualité actuels de l'équipement qu'on possède, la technique existante, le degré de la concurrence, les goûts et les habitudes des consommateurs, la désutilité des diverses intensités du travail et des activités de contrôle et d'organisation. Nous prenons aussi comme données la structure sociale en tant qu'elle comprend les forces, autres que les variables énumérées ci-après, qui gouvernent la répartition du revenu national. "(Keynes P.250)

Les variables indépendantes du système économique sont, la propension à consommer, la courbe de l’efficacité marginale du capital et le taux d’intérêt. 

Les variables dépendantes sont l'emploi et le revenu.

Des facteurs donnés influent sur les variables indépendantes sans pour autant les déterminer complètement. C’est le cas par exemple de la courbe de l’efficacité marginale du capital et ces facteurs donnés que sont le volume actuel de l’équipement et les prévisions à long termes.

Le taux d’intérêt dépend en partie de l ‘état de la préférence pour la liquidité et en partie de la quantité de monnaie.

"Nous pouvons donc en de nombreux cas, considérer comme variables indépendantes élémentaires: 1° les trois facteurs psychologiques fondamentaux: la propension psychologique à consommer, l'attitude psychologique touchant la liquidité, et l'estimation psychologique du rendement futur des capitaux; 2° l'unité de salaire telle qu'elle est déterminée par les conventions conclues entre les employeurs et les employés ;3° la quantité de monnaie telle qu'elle est déterminée par l'action de la Banque Centrale. » (Keynes P.252)

Keynes donne dans ce chapitre un résumé de sa théorie :

"Il y aura une incitation à gonfler le flux de l’investissement nouveau jusqu'à ce que celui-ci force le prix d'offre de chaque type de bien capital à s’élever au chiffre qui, conjointement avec son rendement escompté, fait baisser l’efficacité marginale du capital en général au voisinage du taux d’intérêt. Ceci signifie que les conditions physiques de la production dans les industries fournissant les biens de capital, l'état de la confiance touchant le rendement escompté, l'attitude psychologique envers la liquidité, et la quantité de monnaie (calculée de préférence en unités de salaire) déterminent conjointement le flux d'investissement nouveau.

Mais une augmentation (ou une diminution) du flux d'investissement s'accompagne nécessairement d'une augmentation (ou d'une diminution) du flux de consommation, car le comportement du public est en général d’une nature qu'il ne consent à élargir (ou à rétrécir) l'écart entre son revenu et sa consommation que si son revenu est lui-même accru (ou diminué). Cela signifie que les variations du flux de consommation sont, en général, de même sens, (mais de grandeur moindre) que les variations du flux de revenu. La relation entre l’accroissement de la consommation qui doit accompagné un accroissement donné de l’épargne et le montant de ce dernier est fourni par la propension marginale à consommer. Le rapport, ainsi déterminé, entre un accroissement de l'investissement et l'accroissement correspondant du revenu global, mesurés tous deux en unités de salaires, est donné par le multiplicateur d’investissement

Enfin, si nous supposons (en première approximation) que le multiplicateur d’emploi est égal au multiplicateur d’investissement, nous pouvons, en appliquant le multiplicateur à l'augmentation (ou la diminution) engendrée dans le flux d'investissement par les facteurs antérieurement décrits, en déduire l'augmentation (ou la diminution) de l'emploi.

Or une augmentation (ou une diminution) de l'emploi est de nature à élever (ou abaisser) la courbe de la préférence pour la liquidité. Il existe en effet trois raisons pour qu'une telle augmentation accroisse la demande de monnaie; d'abord parce que la valeur de la production croît quand l'emploi augmente, même si l'unité de salaire et les prix (exprimés en unités de salaire) ne changent pas, ensuite parce que l'unité de salaire elle-même tend à monter lorsque l'emploi augmente, enfin parce que l'augmentation de la production s'accompagne d'une hausse des prix (exprimés en unités de salaires) due à l'accroissement des coûts pendant la courte période.

La situation d’équilibre sera donc influencée par ces répercussions; et par d'autres aussi ." (Keynes P.253)

L’équilibre du système économique évolue autour d’une situation intermédiaire sensiblement inférieure au plein emploi et sensiblement supérieur à l’emploi minimum au-dessous duquel le système économique s’effondrerait.       


           "A la vérité, ce système paraît capable de se maintenir pendant un temps considérable dans un état d'activité chroniquement inférieur à la normale, sans qu'il y ait de tendance marquée à la reprise ou à l'effondrement complet. En outre il apparaît clairement que le plein emploi ou même une situation voisine du plein emploi est rare autant qu'éphémère ." (Keynes P255)

Les quatre conditions qui expliquent l’équilibre du système économique 

"Les conditions de stabilité qui, après l’analyse antérieure, paraissent capables d’expliquer les résultats observés sont les suivantes:

" 1°) La propension marginale à consommer d’une communauté donnée est telle que, lorsque sa production augmente (ou diminue) parce qu'on affecte plus (ou moins) d'emploi à produire l’équipement en capital, le multiplicateur reliant ces quantités est supérieur à l'unité, mais non très élevé".

" 2°) Lorsqu’une variation se produit dans le rendement escompté du capital ou du taux d’intérêt , la courbe de l’efficacité marginale du capital est telle qu’il n’y a pas une grande disproportion entre ces variations et celle qui résulte dans le flux d’investissement nouveau ".

" 3°) Lorsque le volume de l'emploi varie, les salaires nominaux varient dans le même sens, mais sans qu'il y ait une grande disproportion entre les deux variations ".

"4. Un flux d'investissement supérieur (ou inférieur) à celui qui existait précédemment commence à provoquer dans l’efficacité marginale du capital des réactions défavorables (ou favorables) dès qu'il se prolonge au-delà d'un laps de temps qui, mesuré en années, n'est pas très considérable."(Keynes P.255)

LIVRE V : Salaires nominaux et prix

I- Variations des salaires nominaux
La théorie classique suppose qu’une réduction des salaires nominaux stimule la demande en abaissant le prix des produits finis, et  par suite développe la production et l’emploi.

Keynes  s’oppose à cette théorie : ce qui est important c’est la demande effective constituée par les prévisions à long termes des entrepreneurs.                                                                           « Le volume de l’emploi est associé par une relation biunivoque au montant de la demande effective mesurée en unités de salaires, et que la demande effective, étant la somme de la consommation et de l’investissement attendus, ne peut varier si la propension à consommer, la courbe de l’efficacité marginale du capital et le taux d’intérêt demeurent tous inchangés. »(Keynes P.266)  

Les conséquences d’une réduction des salaires nominaux.

     1°  Une réduction des salaires nominaux diminuera les prix des produits finis. Il s’en suivra un transfert de revenu réel : a) des salariés aux autres facteurs qui participent au coût premier ce qui aura pour conséquence de diminuer la propension à consommer  ; b) des entrepreneurs aux rentiers.

2° Dans un système ouvert , une réduction des salaires nominaux  par rapport aux salaires nominaux des autres pays améliorera la balance commerciale.

3° Dans un système ouvert une baisse des salaires nominaux est de nature à détériorer les termes de l’échange

4° La réduction par rapport aux salaires nominaux futurs sera bénéfique pour l’investissement et la consommation , parce qu’elle augmentera l’efficacité marginale du capital. 

5° La réduction des salaires nominaux affaiblira le besoin de liquidité pour le motif de revenu et pour le motif professionnel. S’en suivra, dans la communauté toute entière :a) une baisse de la courbe de la préférence pour la liquidité ; b) et donc une baisse du taux d’intérêt ; c) une augmentation de l’investissement.

6° Une réduction des salaires nominaux est toujours profitable aux entrepreneurs mais est aussi source de conflits sociaux.

7° Les entreprises fortement endettées peuvent devenir rapidement insolvables, ce qui déprime l’investissement. 

Keynes explique que la baisse des salaires nominaux aura un effet positif sur la croissance si cette baisse est perçue comme étant la dernière avant de nouvelles hausses. Par contre elle aura un effet déprimant sur l’efficacité marginale du capital et sur l’investissement si elle est ressentie comme s’inscrivant dans un mouvement de baisse.                                                                                               « La contingence favorable à l’efficacité marginale du capital est celle ou l’on croit que les salaires nominaux ont atteint leur minimum et que leurs variations ultérieures sont orientées vers la hausse. La contingence la plus défavorable est celle ou les salaires nominaux fléchissent lentement et ou chaque réduction affaiblit la confiance dans leurs chances de se maintenir par la suite. »(Keynes P.270)

Ceci amène Keynes à dire : qu’une baisse importante et brutale des salaires nominaux pourrait être efficace pour combattre le chômage. 


« Au début du période de déclin de la demande effective une réduction soudaine et importante des salaires nominaux, qui les amènerait à un niveau si bas que personne ne pourrait croire à sa persistance indéfinie, serait l’éventualité la plus favorable à la restauration de la demande effective. » (Keynes P.270)

Mais cette politique des salaires souple ne peut être appliquée dans une société libérale ou les salaires sont négociés entre entrepreneurs et salariés.
« Mais une réduction de ce genre ne peut être appliquée accomplie que par décision administrative ; elle ne semble guère possible dans un régime de libre discussion des salaires. »(Keynes P.270)

« C’est une contre vérité qu’une politique de salaires souple soit un attribut logique et spécifique d’un système fondé dans son ensemble sur le principe du laissez-passer. Une telle politique ne pourrait réussir que dans une société  soumise à une forte autorité, capable d’imposer des réductions de salaires soudaines, profondes et générales. » (Keynes P.273) 

Dans un système libérale l’agitation sociale causée par une baisse des salaires nominaux affaiblit le pouvoir politique. Il s’ensuit chez les salariés une perte de confiance et une augmentation de la préférence pour la liquidité pour le motif de précaution.




             


« De plus, si la réduction des salaires nominaux en causant du mécontentement dans le peuple nuit sur le plan politique à la confiance, le renforcement de la préférence pour la liquidité qui en sera la conséquence… »(Keynes P.269) 

Une politique de salaires souple et une politique monétaire souple ont le même effet sur le système économique puisqu’elles modifient toutes deux la quantité de monnaie mesurée en unités de salaire.

    


       « Bien qu’une politique de salaires souple et une politique monétaire souple reviennent analytiquement au même, puisqu’elles sont toutes deux des moyens de modifier la quantité de monnaie mesurée en unités de salaire. »(Keynes P.272)
Inefficacité d’une baisse des salaires nominaux



Cette politique crée des inégalités dans toutes les catégories professionnelles auxquelles s’ajoutent tensions sociales et désordre.



  « 1° Sauf dans une communauté socialisée ou les salaires sont fixés par décret, il n’y a aucune moyen de réaliser une réduction uniforme des salaires dans toutes les catégories de la main-d’œuvre. La baisse ne peut-être obtenue qu’au prix d’une série de fléchissements graduels et désordonnés, qu’aucun critère de justice sociale ou d’opportunité économique ne justifie, et qui ne s’accomplissent d’ordinaire qu’après des luttes vaines et désastreuses, ou ceux qui se trouvent dans la position de négociation la plus faible pâtissent comparativement aux autres. » (Keynes P.272)  

D’autant plus qu’il est facile pour les autorités d’appliquer une politique monétaire souple par des opérations sur les marchés ouverts.   

« Connaissant la nature humaine et les institutions existantes, il faudrait être dépourvu de bons sens pour préférer une politique de salaires souple à une politique souple de la monnaie, si l’on ne peut invoquer en faveur de la première aucun avantage qui ne puisse être obtenu de la seconde. » (Keynes P.272)
     

II- La « Théorie du Chômage » du Professeur Pigou

Dans son analyse  Theory of Unemployment, le Professeur Pigou considère le que volume de l’emploi dépend de deux facteurs :       


     1°) le taux des salaires réels pour lesquels la main-d’œuvre est employée.    2°) la forme de la Courbe de la Demande Réelle de Travail.

Le Professeur Pigou distingue aussi deux types d’entreprises :

    1°) Celles qui emploient x hommes pour produire des biens de consommation ouvrière destinés aux marchés interne et externe.



                2°) Celles qui emploient y hommes et produisent des biens non destinés à la consommation.

Il appelle  F(x) le produit des biens destiné à la consommation et la dérivée de cette fonction F’(x) qui représente le taux général des salaires de sorte que :     

n = ((x) n représente l’offre de travail disponible au salaire 
Pigou définit l’emploi total comme étant le nombre d’hommes employés dans les industries produisant des biens de consommation ouvrière. 
 
       Il pose, par hypothèse, que la demande totale de l’emploi total est une fonction de x :  



x + y = ((x)

Pigou définit comme l’élasticité de la demande réelle globale de travail  par l’équation : 


Er= (’(x)( ((x) * F’(x)(F’’(x)

L’élasticité de la demande réelle globale de travail du Professeur Pigou dépend en partie de la main d’œuvre employée et des techniques de l’industrie (fonction F )et en partie de la propension à consommer des bien de consommation ouvrière (fonction ().

Le Professeur Pigou  introduit dans son analyse une courbe de l’offre globale qui est fonction du salaire réel. Le salaire réel étant fonction du nombre x d’hommes employés dans l’industrie produisant des biens de consommation ouvrière,  il définit le volume globale de travail disponible au salaire réel comme une fonction de x.

Autrement dit : Si n représente l’offre de travail disponible au salaire réel F’(x), n = ((x).

Nous avons là deux équations  n = ((x) et x + y = ((x) et trois inconnues  x ,y, n. 









    Le professeur Pigou va contourner le problème en considérant que l’emploi total, n = x + y  de sorte que l’on peut écrire : ((x) = ((x).

La main-d’œuvre employée au salaire réel est tout entière employée.  

Keynes conteste la « Théorie du Chômage » du Professeur Pigou qui suppose qu’il n’y a pas de chômage involontaire et que l’on est toujours en situation de plein emploi. Le professeur Pigou considère que le chômage est dû à une politique des salaires qui ne s’adapte pas aux changements de la courbe de la demande réelle de travail.








Dans son analyse Le Professeur Pigou omet des facteurs importants que sont : 

Les variations du flux d’investissement qui sont à l’origine des variations de l’emploi et le taux d’intérêt .






     Sa théorie suppose que le taux de l’intérêt s’ajustera toujours à la courbe de l’efficacité marginale du capital de manière à maintenir le plein emploi.        En ce qui concerne les salaires nominaux  il estime qu’une baisse des salaires nominaux peut sur une longue période résorber le chômage.

III- La fonction de l’emploi
A chaque montant D de la demande effective correspond une seule valeur de D, la fonction de l’emploi sera donnée par Nr =  Fr(D). C’est-à-dire que n personnes seront employées dans l’entreprise r  quand la demande effective sera de D.

Toutes choses restant égales, au niveau de l’industrie toute entière, la fonction de l’emploi  pour tout montant de la demande effective est égale à la somme des fonctions de l’emploi de chaque industrie ;




F(D) = N => (N = (F(D)


L’élasticité de l’emploi mesure les variations du nombre des unités de travail dans l’industrie toute entière aux variations du nombre escompté des unités de salaire qui seront dépensés pour l’achat de la production.




e = dN(dD * D(N

De cette équation Keynes démontre : 

L’accroissement de l’emploi sera plus important si la demande est dirigée vers les entreprises ayant une forte élasticité de l’emploi.


     De même l’emploi peut fléchir sans incidence sur la demande globale, si la demande est dirigée vers les industries ou l’élasticité de l’emploi est faible.

La période de production est d’une importance particulière car elle détermine la valeur de l’élasticité de l’emploi ; en d’autres termes si un accroissement de la demande effective provient d’une hausse de la consommation la valeur de « e » sera plus faible que si elle provient d’une hausse de l’investissement.

Une fois le plein emploi atteint,  les salaires, les prix et  les profits augmentent tous dans la même proportion que la dépense alors que les volumes de la production et de l’emploi restent inchangés. Le volume de production étant constant, les prix montent de manière proportionnelle à M*V.  Il faudra alors augmenter le taux de l’intérêt pour empêcher les prix de monter indéfiniment.

IV-
La théorie des prix

Le niveau des prix dépend essentiellement de l’offre et de la demande. Chaque entrepreneur calcule son prix d’offre de manière à rentabiliser son équipement. Comme nous l’avons vu dans le Livre II ; le prix d’offre doit donc absorber le coût premier (Somme du coût facteur et du coût d’usage).

    

Autrement dit : 







    Le niveau des équipements et de la technique, des salaires, du chômage, ainsi que le niveau de la concurrence et des marchés fixent les conditions de l’offre.    Les décisions d’investissement des entrepreneurs déterminent les conditions de la demande. 

Keynes démontre que les prix varient différemment selon que le plein emploi est réalisé ou non ; à chaque niveau de l’emploi correspond une courbe de l’offre globale tel que le coût premier sera absorbé par le profit attendu

a) En situation de chômage, un accroissement de la quantité de monnaie ne produit aucun effet sur les prix et un accroissement de la demande effective se traduit par une augmentation proportionnelle de l’emploi

b) En situation de plein emploi, les salaires et les prix de façon proportionnelle à la demande effective 

Keynes, énonce la Théorie Quantitative de la Monnaie dans les termes suivants : 








« Tant qu’il existe du chômage, l’emploi varie proportionnellement à la quantité de monnaie ; lorsque le plein-emploi est réalisés, les prix varient proportionnellement à la quantité de monnaie . » (Keynes P.299) 

Keynes examinent cinq facteurs de complications qui influent sur les variations des prix  et de la monnaie:

1°) Les variations de la demande effective ne sont proportionnelles à celles de la quantité de monnaie. L’effet premier d’une variation de la quantité de monnaie sur le montant de la demande effective résulte de son influence sur le taux d’intérêt.

2°) Les rendements escomptés diminuent lorsque l’emploi augmente. Le prix de d’offre augmente lorsque la production obtenue à l’aide d’un équipement donné augmente, il en résulte une hausse des prix.

3°)Les ressources comprenant les facteurs de production, le capital accumulé n'est pas interchangeable et est donc inemployé pour la production d’autres biens. 








Il en résulte que l’offre devient inélastique entre les autres branches de la production des ressources non employées. En d’autres termes, à mesure que la production augmente l’offre des biens cesse d‘être élastique, les prix doivent alors monter pour détourner la demande vers d’autres biens. 

4°) L’unité de salaire augmente avant que le plein emploi soit atteint.

 Les entrepreneurs accordent facilement des hausses de salaires lorsqu’ils font de bonnes affaires. Une hausse de la demande effective à des chances de faire monter l’unité de salaire à la hausse.

5°)Les rémunérations des facteurs de production entrant dans le coût marginal ne varient pas dans la même proportion ; c’est-à-dire qu’une augmentation de la demande effective provoque une modification des prévisions des entrepreneurs en ce qui concerne la date de remplacement de l’équipement.   Le coût d’usage peut augmenter brusquement quand l’emploi augmente. 

Etat inflationniste






        Inflation apparaît lorsqu’une augmentation de la demande effective ne provoque plus de nouvelle augmentation du volume de la production et se traduit par une hausse du coût de production.  C’est la quantité de monnaie qui en est responsable.

LIVRE VI : Notes succinctes suggérées par la théorie générale

I- Notes sur le cycle économique

Keynes donne ici une explication du cycle économique en faisant intervenir les différents éléments de sa théorie.

Un cycle économique est un système constitué d’un mouvement ascendant appelé phase d’expansion et d’un mouvement descendant appelé phase de dépression.







L’intensité des forces qui anime la phase d’expansion augmente cumulativement les unes sur les autres et s’épuise progressivement pour donner naissance à des forces opposées d’une intensité décroissante jusqu'à ce qu’elles  s’amenuisent à leur tour et cèdent la place aux forces opposées.

Le point de rupture entre ces deux phases est le début de la crise.

C’est aux fluctuations des trois déterminants du système économique que sont la propension à consommer , la préférence à la liquidité et de l’efficacité marginale du capital qu’il faut attribuer les caractéristiques du début de la crise.                                             





    1°) « La préférence pour la liquidité, si l’on excepte celles des ses manifestations qui sont liées à l’essor du commerce et de la spéculation, n’augmente qu’après l’effondrement de l’efficacité marginale du capital. » (Keynes P.318)                                     




    2°) « La désillusion se produit parce que la confiance dans le rendement escompté se trouve tout à coup ébranlé, parfois du fait que le rendement courant manifeste une tendance à décliner au fur et à mesure des progrès continus du volume des biens durables créés. » (Keynes P.318)                                       3°) « Malheureusement une chute profonde de l’efficacité marginale du capital est de nature à affaiblir aussi la propension à consommer. » (Keynes P.320)

Cette vision réaliste des marchés financiers est en accord avec l’éclatement  de la "bulle Internet».                                                   

                                " Puisque les marchés financiers organisés sont soumis à l’influence d’acheteurs qui ignorent pour la plupart ce qu’ils achètent et de spéculateurs qui s’intéressent plus à la prévision du prochain changement de l’opinion boursière qu’à l’estimation rationnelle du rendement futur des bien capitaux, il est conforme à leur nature que les cours baissent d’un mouvement soudain et même catastrophique quand à la désillusion s’abat sur un marché surévalué et trop optimiste."(Keynes P.317)

L’incertitude sur l’avenir et la chute de l’efficacité marginale du capital stimule la préférence pour la liquidité et fait monter les taux d’intérêt qui freine l’incitation à investir et donc déprime l’emploi.

Une baisse d’une taux d’intérêt est une condition nécessaire mais pas suffisante pour stimuler la reprise tant que le retour à la confiance ne sera pas restauré.                                                                                                 " Si la baisse du taux d’intérêt constituait par elle-même un remède effectif, la reprise pourrait être obtenue en un court laps de temps et à l’aide de moyen qui dépendent plus ou moins de l’autorité monétaire."(Keynes P.318)

Keynes met en évidence les divergences d’opinions entre professionnels des affaires et les économistes sur l’importance de la confiance.                                                                                       « C’est le retour de la confiance, pour user du langage courant, qu’il est si difficile de provoquer dans une économie fondée sur le capitalisme individuel. Les banquiers et les hommes d’affaires insistent avec raison sur cet aspect de la dépression, et les économistes qui ont cru à l’efficacité d’un remède " purement monétaire " ne lui ont pas accordé l’importance qu’il mérite."(Keynes P.318)

Le cycle économique est déterminé par l ‘élément de temps qui caractérise le laps de temps qui doit en général s’écouler avant le début de la reprise caractérisé par la restauration de l’efficacité marginale du capital.
                                                              « L’élément temps  dans le cycle économique, i.e. le fait qu’un laps de temps d’un ordre de grandeur déterminé doit en général s’écouler avant le commencement de la reprise, s’explique par les influences qui gouvernent la restauration de l’efficacité marginale du capital. » (Keynes P.319)
Cet élément " temps " devra permettre d’écouler les excédents de stocks constitué pendant la phase d’expansion. Cette période est directement liée à la durée de vie des équipements.

  



   « Le second facteur d’égalité des périodes descendantes réside dans les coûts de conservation des excédents de stocks, qui rendent obligatoire leur résorption dans un certain délai, lequel n’est ni trop long ni trop court. » (Keynes P.319) 

Le taux d’intérêt doit jouer un rôle de régulateur  pour maintenir la croissance.                                                                                "Le remède au boom n’est donc pas la hausse mais la baisse du taux d’intérêt…  Le vrai remède au cycle économique ne consiste pas à supprimer les booms et à maintenir en permanence une semi-dépression, mais à supprimer les dépressions et à maintenir en permanence une situation voisine du boom."(Keynes P.323)

VII- Conclusion

La Théorie générale est une théorie de l’emploi ou l’Etat sera conduit à exercer une action directive par sa politique fiscale, et la détermination du taux d’intérêt afin de trouver l’équilibre économique et d’assurer le plein-emploi.

La solution réside dans la relance de la consommation et de l’investissement. La relance économique doit fonctionner sur le principe d’un accroissement de l’efficacité marginale du capital qui entraînera une hausse de l’emploi.

« La politique la plus avantageuse consiste donc à faire baisser le taux d’intérêt par rapport à la courbe de l’efficacité marginale du capital jusqu’à ce que le plein emploi soit réalisé. » (Keynes P.368)

« En qui concerne la propension à consommer, L’Etat sera conduit à exercer sur elle une influence directive par sa politique fiscale, par la détermination du taux d’intérêt, et peut-être par d’autres moyens. » (Keynes P.371)

Les moyens pour y parvenir peuvent être :

1. Faire diminuer le taux d’intérêt par rapport à la courbe de l’efficacité marginale du capital jusqu’à ce que le plein emploi soit réalisé.

2. Relancer l’investissement par une politique monétaire ambitieuse afin diminuer les taux d’intérêts.

3. Donner du pouvoir d’achat à toutes les catégories sociales par une hausse des salaires et une baisse des impôts.

4. Augmenter les dépenses publiques par la mise en œuvre de grands travaux publics (Keynes mais toutefois en garde les gouvernements des risques) le déficit sera ensuite normalement résorbé par la reprise.

Keynes est un libéral et croît en l’économie de marché, il prône cependant l’intervention de l’Etat non pas pour privatiser les entreprises mais d’intervenir afin réduire l’incertitude et de faire converger les intérêts des entreprises avec ceux des consommateurs et ainsi diminuer le chômage involontaire.

« Nous nous attendons à voir l‘Etat, qui est en mesure de calculer l’efficacité marginale des biens capitaux avec des vues lointaines et sur la base de l’intérêt général de la communauté, prendre une responsabilité sans cesse croissante dans l’organisation directe de l’investissement. » (Keynes P.178)

« Au surplus il est improbable que l’influence de la politique bancaire sur le taux d’intérêt suffise à amener le flux d’investissement à sa valeur optimum. Aussi pensons-nous qu’une assez large socialisation de l’investissement s’avérera le seul moyen d’assurer approximativement le plein emploi…Ce n’est pas la propriété des moyens de productions dont qu’il importe que l’Etat se charge. S’il est en mesure de déterminer le volume global des ressources consacrées à l’augmentation de ces moyens et le taux de base e la rémunération allouée à leurs possesseurs, il aura accompli tout le nécessaire » (Keynes page 371)
Cet élargissement du rôle de l’Etat est la condition nécessaire pour éviter l’effondrement du système économique et la destruction de l’initiative individuelle.

VIII – Commentaire et actualité à la question

L’intérêt de ce livre réside d’abord dans la puissance d’analyse et de raisonnement de l’auteur pour nous expliquer que le plein emploi correspond à des systèmes de coordination très complexe et particulier entre l’épargne, l’investissement, les salaires, les prix, la monnaie et les taux d’intérêt. Le modèle économique de Keynes est présenté comme un modèle systémique de l’organisation économique et sociale ou l’évolution d’une variable économique interagît directement sur les autres variables du système. 

L’originalité de la démarche réside ensuite dans ces conclusions ou Keynes propose l’intervention de L’Etat pour relancer l’investissement et la consommation par des actions telles que la baisse des impôts et la détermination du taux de l’intérêt.

Dans nos économies d’aujourd’hui, la simple menace du chômage sont pour, nous, salariés une cause d’aliénation et de démoralisation conduisant souvent à l’exclusion. Ce climat économique et sociale préoccupe grandement nos sociétés. La théorie générale est la réponse aux principales préoccupations de nos gouvernements occidentaux d’assurer la stabilité du système économique et d’offrir un emploi à tous. C'est là la condition, dans une société libre, de l'équilibre politique et social.
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