Chapitre

MONNAIE
INTERET ET REVENU

L’image du « voile monétaire » selon laquelle Ia monnaie ne
modifierait en rien les relations réelles de Péconomie a disparu,
Tous les économistes s’accordent & reconnaltre, 4 des titres divers
et avec des nuances multiples, un réle important & Ia monnaie dans
toute Péconomie.

Keynes présente la demande de monnaie comme résultant de
trois motifs essentiels : les motifs de transaction et de précaution
pour lesquels la demande est fonction du revenu et le motif de
speculation pour lequel Ia demande dépend du taux d’intérét. La
rencontre de cette demande de monnaie et de son offre (définie de
maniére exogéne) détermine le niveau du taux d'intérét.

L’idée selon laquelle méme la demande de monnaie & des fins
de transaction pourrait étre &lastique par rapport au taux d’intérét
a été émise par Alvin Hansen () et discutée par William J. Baumol (8
et James Tobin (8). :

) Alvin Hansen, Monetary theory and fiscal policy, New York, McGraw-Hill
Inc., 1949, p. 55 & 70.

(%) Wiltiam J. BaumoL, The transactions demand for cash : an inventory theorzat
approach, Quarterly journal of economics, novembre 1952, p. 545-556.

(®y James TosiN, The interest elasticity of the transactions demand for cash,
Review of economics and statistics, aolt 1956, p. 241-247.
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classique La théorie du chémage du P* Pigou. Or, cette derniére
parait ne pas avoir été plus comprise et acceptée que la Théorie
générale de Keynes par les économistes du moment.

J. R. Hicks pense que le meilleur moyen de trancher le débat est de
construire une « théorie classique » wWintégrant pas les derniers
apports de Pigou, afin d’apprécier Iapport effectif de la théorie
keynésienne. Cette théorie trouve ses origines dans les auvres de
D. Ricardo, et peut-étre méme de A. Marshall, c¢’est-d-dire 13 oi
celle de Keynes trouve elle-méme ses origines (cf. chap. I). La diffé-
rence résulte du fait que Keynes a mis I'accent sur les limites que cette
théorie impliquait, accent mis d’une maniére telle qu’on a peine &
reconnaitre la théorie d’origine.

Confrontée aux fluctuations économiques, cette théorie classique
« aménagée » connalt quelques difficultés; notamment, le revenu
nominal subit des fluctuations au cours du cycle des affaires que la
théorie classique explique par les variations de la masse monétaire,
du coefficient de proportionnalité entre le revenu et la masse moné-
taire (k dans Péquation M = kI connue sous le nom d’équation de
Cambridge, plus souvent présentée sous la forme M = kY ) et les
modifications du niveau des détentions. Keymes, introduisant le
concept de préférence pour la liquidité, en arrive & la conclusion que
la masse monétaire détermine le taux d’intérét et non pas le revenn.
L’ auteur, introduisant alors la construction bien connue des courbes LL
(relation revenu et taux d’intérét représentant Iégalité entre Poffre
et la demande de monnaie sur le marché monétaire) et IS (relation
revenu-intérét permettant de décrire sur le marché des biens Iégalité
épargne-investissement) démontre que revenu et taux d’intérét sont
déterminés ensemble.

1l s’ensuit que I'apport de Keynes n’est valable que dans certaines
circonstances qui font de sa théorie une « Théorie de la dépression ».

Simple prolongement de la théorie keynésienne ou apport nou-
veaw ? 1l apparait bien, a la lecture de cet article, que Papport de
Keynes ne constitue « ni le début ni la fin de I’ Economie dynamique ».
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M. Keynes et les « classiques »
proposition d’une interprétation () (%)

J. R. Hicks

I/Le moins charitable lecteur de Keynes admettra que la
valeur de divertissement de la Théorie générale de 'emploi (General
theory of employment) est considérablement rehaussée par son
aspect satirique. Mais il est également manifeste que de nomb'regx
lecteurs sont restés trés déconcertés par cette Sottisiade (Dunciad).
Méme s’ils sont convaincus par les argaments de M. Keynes et s’ils
reconnaissent humblement avoir été eux-mémes des « économistes
classiques » dans le passé, ils acceptent difficilement d’admettre
qu'ils ont cru, avant leur régénérescence, les choses que M. ‘Keynﬁ?s
les accuse d’avoir crues. Bt il y en a sans doute d’autres qui consi-
dérent leurs doutes historiques comme une pierre d’achoppement
qui les a empéchés de trouver dans la théorie positive toutes les
lumiéres qu’ils auraient pu obtenir sans ces doute.s. o

On peut trouver vraisemblablement une des raisons Prmczpales
4 cette situation dans le fait que M. Keynes considére comme
typique de I’ « Economie classique » les derniers écrits du P* Pigou,
particuliérement La théorie du chomage (The Theory of unem-
ployment). Or, La théorie du chOmage est un ouvrage assez

. o \
_nouveau et excessivement difficile, de telle sorte qu’on peut affirmer

M 3 M o
qu'il n’a pas encore eu un grand effet sur enseignement courant de

& M. Keynes and the classics; A suggested interpretation, ELconometrica,
vol. 5 (avril 1937), p. 147-159. o i ' ]

(%) Etabli 2 partir d’un article présenté a la réunion d_e 1 Econometrlc Socu?{y
3 Oxford (septembre 1936) et qui a provoqué une discussion 111Fercssantc. 1 a été
modifié en conséquence, en partie 2 la lumiére de cette discussion, et en partie a
ta suite d’autres discussions qui eurent lieu 3 Cambridge.
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'économie. Pour de nombreuses personnes, ses doctrines semblent
tout aussi étranges et nouvelles que les doctrines de M. Keynes
Iui-méme; et donc accuser Iéconomiste « ordinaire » d’avoir lui-
méme cru ces choses-Ia Ie déconcerte tout & fait,

Par exemple, la théorie du P* Pigou développe jusqu’a un degré
excessif 'analyse en termes réels. Non seulement sa théorie est une
théorie des salaires réels et du choémage, mais encore de nombreux
problémes que tout un chacun aurait préféré analyser en termes
monétaires sont analysés par le P* Pigou en termes de « salaire-
marchandises ». L’économiste classique « ordinaire » n’a rien
a voir avec ce four de force. _

Cependant, si voulant tenir compte de I’économiste classique
« ordinaire » nous disons que ce dernier aurait préféré analyser
nombre de ces problémes en termes monétaires, M. Keynes
répondra qu’il n’y a aucune théorie classique des salaires nominaux
et de 'emploi. Il est tout & fait exact qu’une telle théorie n’existe
pas habituellement dans les manuels. Ceci tient uniquement au
fait que la plupart des manuels ont été écrits & un moment o les
modifications générales des niveaux des salaires nominaux dans un
systtme fermé ne constituaient pas un probléme important. II est
vraisemblable que la plupart des économistes ont pensé qu’ils
avaient une assez bonne idée de ce qu’était la relation effective entre
les salaires nominaux et emploi.

Dans ces circonstances, il semble intéressant d’essayer de
construire une théorie « classique » typique, & partir d*un modéle
antérieur a celui du P* Pigou et plus simple que Iui. Si nous
pouvons construire une telle théorie, et montrer quelle donne
effectivement des résultats jusqu’ici considérés comme acquis, mais
qui ne sont pas en accord avec les conclusions de M. Keynes, nous
pourrons ainsi enfin avoir une base satisfaisante de comparaison.
Nous pouvons espérer étre 4 méme d’isoler les innovations de
M. Keynes, et par 13 de découvrir quelles sont les vraies proposi-
tions qui sont en litige.
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Puisque notre objet est d’effectuer des comparaisons, j’essaxer?i
détablir ma théorie classique typique dan.s une formg sembi‘a‘o e
3 celle dans laquelle M. Keynes a établila sienne; par aﬂleu.rs, jene
tiendrai pas compte de toutes les compl.lcatlor}s secoz}daxrii qui
ne se rapportent pas étroitement a la questl?r{ objet du débat. Hinsiz
je suppose avoir affaire & une courte période dal}s nguz e
quantité d’équipement physique de toutesr les catégories lbp?—
nibles peut &tre considérée comme donnée. Je s’uppose_ que le
travail est homogéne. Je suppose de plus que Ietmortissen?ent
peut &tre négligé, de telle maniére que lIa production des §1eni
d’équipement corresponde & un ipvest@sement nouveau}.‘ Cecl es-
une simplification dangereuse, mats %es zmportant;sfprob, en.q;:s s;)u
levés par M. Keynes dans son chapxtrfa sur le cotit de Vutilisation
p'entrent pas dans le cadre de nos préoccupations. - i

Commengcons en supposant que w, le tgux c}es salaires nomi-

ste, peut &tre considéré comme lonné. L
naugori}earfttxitr; respectivement la produc‘tlon de biens d’équipe-
ment et de biens de consommation, et soient N,, N, 1.e,no,r;nbr_e
dhommes employés & les produire. Pmsqge la qgantlte dcﬁqxfn—
pement physique spécialisé dans chagque mdustmedeftf dozz_ie;;
x=f(N,) et Y = f,(N,) pour lesquels f, ct £, sont des fonc
données. . )

Soit M la masse monétaire d’un niveau donné.

On veut déterminer N, et N. . o :

Premiérement, le niveau du prix des biens d"eqmpement = e;xr
cofit marginal = w(dN,/d ). Par ailieurs,‘ie niveau du prix des
biens de consommation = leur cofit marginal = w(dN, /d). .

Le revenu résultant des échanges d’ipfvestxssement (valeurd e
Pinvestissement, ou simplement Investissement) = wx(dN, /d).

Appelons-le L.
"Le revenu
wy(dN, [dy). ‘
’ Le zéevenu total = wx(dN /d,) -+ wy(dN,jd). Appelons-le 1.

résultant des échanges de consommation =
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En conséquence, I est une fonction donnée de N,, I une
fonction de N, et de N,. Une fois que I et I, sont déterminés, N,
et N, peuvent étre déterminés.

Admettons maintenant « Péquation quantitative de Cam-
bridge » suivant laquelle il existe une certaine relation définie
enfre le revenu et la demande de monnaie. Puis, d’une maniére
approximative, et en dehors du fait que la demande pour Ia
monnaie puisse dépendre non seulement du revenu total mais
aussi de sa distribution parmi les gens ayant une demande relati-

vement importante ou relativement faible pour les détentions, nous
pouvons écrire :

M = kL

Aussitét que k est donné, le revenu total est en conséquence
déterminé.

Afin de déterminer I, nous avons besoin de deux équations.
Une nous indique que le montant de Pinvestissement {considéré
comme demande pour le capital) dépend du taux d’intérét -

I = C@).

Cest cette identité qui devient la courbe d’efficacité marginale
du capital dans le travail de M. Keynes.

De plus, Investissement = Epargne, et Pépargne dépend du
taux d’intérét, ou si vous préférez du Revenu. En conséquence,
I, = 5(;, 1). (Cependant, puisque le revenu est déja déterminé,
nous n’avons pas & nous préoccuper ici de Pintroduction du revenu,
a moins que nous ne choisissions de le faire.)

Cependant, en les considérant comme un systéme, nous avons
trois équations fondamentales, M = kI, L =C@), I,=5GD,
pour déterminer trois inconnues I, I_, 7. Comme nous I'avons pré-
cédemment montré, N et N, peuvent &tre déterminés a partir

de I et de I,. L’emploi total, N, -+ N,, est en conséquence
déterminé.

R S R S R S
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Considérons quelques propriétés de ce systén}e. 1 décou}e dn:‘.ec:
tement de la premiére équation que 1 \est’piemement deten;n;el
aussitdt que k et M sont donnés; c’esF—aszre que le reveﬁu c;IOi
dépend directement de la masse mon_etfxg‘e. ‘C’egendant, ‘em{rﬁr
total n’est pas nécessairement déterming 1mmed1atergent a pta‘ !
du revenu puisqu’il dépendra généralem?n‘i, dans inie cer 2}1‘1;
mesure, de la proportion de revenu éparg,ne, et don?'dv a‘mam:nt
dont la production se partage entre les .echangfs d mves.tlssem o
¢t les échanges de biens de consommation. (S. il advenait que
#asticités de Poffre soient les mémes pour chacun deﬂ ces .tyges
déchange, un glissement de la demande entre eux entmme’ralt ez
mouvements de compensation entre Ng? et N, eE en co_nseq?enc
aucun changement ne se produirait au niveau de i emg’)lm fzo(t;} B .

Une augmentation de lincitation a mv?stzrl ('c est—.a—' irle 1;
mouvement vers la droite de la courbe d’e-fhc?mte miugma e’ u
capital, que nous avons appelée C(i)) t.endra a accrcgtrci ’Ee zazz
dintérét, et ainsi a affecter I’épargge. Sile montani S lepe; g e
augmente, le montant de I’investlssemgr}t,aug}'nen‘ega auss t e;
travail sera plus utilisé dans les activités d znve_stzsser.r}enr
moins utilisé dans les activités de cgns’ommgmron; 1’2 en 1§su :i?;
une augmentation de Pemploi total si Iélasticité de 1’ 21:1%2 if?udes
éhanges d’investissement est plus grande que lc?:as ftC. des
échanges de biens de consorgmation — et il en résultera

iminuti ns le cas contraire. ) (
dlm{?:ll tzi(c)é}rcizsesment de I’offre de monnaic augmentera nec\?ssalrej
ment le revenu total, car les individus augmen.teront leurs dfpg)r;ssz
et leurs préts jusqu'a ce que les revenus aient tcw.g_mentut g
maniére suffisante afin de ramener &k & son ’nweau. afq Ie Vfoié
L’augmentation du revenu tendra a accroﬁr? lemplg)l, a}aa Lo
dans la production des biens de consommation ¢t ‘ansy i o
duction des biens d’investissement. L’éffet total sur . ents.p |
dépend du ratio mettant en rapport la crm_ssance’ de\ ce.s‘in us zxegé
par ailleurs, cela dépend de la proportion d’accroissemen
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revenu que les individus désirent épargner, proportion qui & son
tour commande le taux d’intérét.

Jusqw’ici, nous avons supposé le taux des salaires nominaux
comme donné; cependant, tant que nous considérerons que k est
indépendant du niveau des salaires, il n’y aura pas de probléme non
plus en ce qui concerne ce point. Une augmentation du taux des
salaires nominaux entralnera nécessairement une diminution de
Pemploi et une augmentation des salaires réels. En effet, un revenu
nominal constant ne peut permettre d’acheter une méme quantité
de biens pour un niveau de prix plus élevé; et & moins que le niveau
des prix n’augmente, le prix des biens ne couvrira pas leur cofit
marginal. II y aura en conséquence une diminution de Pemploi;
au fur et & mesure que I'emploi diminue, les cofits marginaux en
termes de travail diminueront et en conséquence les salaires réels
augmenteront. (Puisquune modification des salaires nominaux est
toujours accompagnée d’une modification de méme direction sinon
de méme proportion des salaires réels, aucun préjudice ne serz
encouru, et un certain avantage sera peut-8tre méme assuré, si
on préfére travailler en termes de salaires réels. Naturellement, le
plus grand nombre d’ « économistes classiques » a adopté cette
ligne de conduite.)

Je pense que I'on admettra que nous avons ici une théorie tout
a fait raisonnablement homogéne, théorie également compatible
avec les déclarations d un groupe facilement reconnaissable d’éco-
nomistes. Il est admis comme conséquence de cette théorie qu’il vous
est possible d’accroitre 'emploi par Pinflation directe ; votre décision
en vue de favoriser ou non cette politique dépend encore de votre
jugement quant aux réactions probables des salaires, et également
—dans un cadre national — de votre vision du modéle international.

Historiquement, cette théorie remonte 4 Ricardo bien qu’elle
ne soit pas actuellement ricardienne; elle est, probablement, plus
ou moins la théorie soutenue par Marshall. Cependant, méme
avec Marshali, elle commencgait déja A faire I"objet de réserves
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importantes; ses successeurs ont été encore plug dans ce sens. fe
que M. Keynes a fait est de metire une emphase zmportan’g? sur les
westrictions de la théorie, au point d’effacer presque entiérement
la théorie originale. Suivons ce processus de développement.

1T / Lorsqu’une théorie comme la théorie « classique_» que nous
venons de décrire est appliquée a E’analysg d,es fluctuations indus-
trielles, elle rencontre des difficultés de' différentes natu.res.. Il est
évident que le revenu nominal total sgblt de .grandes variations au
cours du cycle des affaires, et la théorie classique ne p.e?:t exphcéuer
cela que par des variations de M ou c}e k, ou en troisieme et der-
gidre possibilité que par des modifications de la distribution.

1) La variation de M est Ia plus simple'et‘la plus évidente; et
a été largement utilisée. Cependant, ie§ variations de M que ori
peut relever pendant un cycle des affaires sogt .des variations qiu
sinstaurent entre banques — ce sont des variations dans ,‘fes préts
bancaires; si nous devons nous appuyer sur elﬁef il est necessalr.e.
et urgent que nous expliquions la relation entre 1 oﬁ”r‘f,: de monr}'ini
des banques et le taux d’intérét. On peut le faire d’une manicre
grossiére en considérant les banques comme des personnes qui
ont une forte tendance & utiliser la monnaie en la prétant plutoz
quen la dépensant. Leur comportement, en c?nsequence, tend tO}l
dabord a abaisser les taux d’intérét, et c'est seulemept apres,
quand la monnaie passe dans les mains de ceux qui vont 111%
dépenser, qu'elle augmente les prix et. les revenus. « La nouve «;
monnaie, ou Paccroissement de monnaie, ne vapasa des personnes
privées, mais aux centres bancaires; en‘conAsequence, feﬂe laczrmi
en premier lieu la volonté des préteurs a préter et .a‘t?axsse e aur_
descompte. Mais, par la suite, elle augmente Iles pnx‘ ; et en conse
quence tend & augmenter le taux d’escompte » ( ).‘CetLe propo:sljuon
p'est satisfaisante gu’en apparence; cependant, si nous nous £ons

() MARSHALL, Money, Credit, and commerce, p. 257.
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onner une vue plus précise de ce processus, now
aurions trés rapidement été en butte & des difficultés. Qu’est-ce it
détermine le montant de monnaie nécessaire pour provoquer une

terminde du taux d’intérét 7 Qu’est-ce qui détermine Iz

3

1 ces questions.

2) Dans la mesgre ol nous privilégions les changements de }
notre analyse sera valide jusquwa un certain point. Les modif-
cations de k peuvent &tre reliées aux changements dans Ia confiance,
et il semble réaliste de penser que la croissance des prix en périods
de prospérité résulte du fait que optimisme encourage la réduction
des détentions; par ailleurs, la baisse des prix en période de régres-
sion intervient du fait du pessimisme et du fait que Pincertitude
incite & Paceroissement des détentions. Mais, parvenu & ce point,
il parait normal de se demander si k n’a pas abdiqué son statut ds
variable indépendante, et ne se trouve pas exposé 4 Uinfluence des
autres variables dans nos équations fondamentales.

3) Cette dernidre considération est soutenue, d’une manidre
trés forte, par une autre considération ’un caractére plus purement
théorique. Sur la base de la théorie de la valeur pure, il est évident
que le sacrifice direct consenti par une personne qui détient un
stock de monnaie est le sacrifice de intérét; ainsi, il est difficile de
croire que le principe marginal ne joue absolument pas en ce
domaine. Comme I'a dit Lavington :

« La quantité de ressources que (un particulier) détient sous forme de
monnaie sera telle que Punité de monnaie qui vaut la peine et seulement la
peine d’€tre détenue sous cette forme fui procure un rendement de commodits
et de sécurité égal au rendement de satisfaction découlant de Punité mareinale

gl

dépensée en biens consommables, et aussi égal au taux @intérét net » 4.

() LavingTon, English capital market, 1921, p. 30; voir aussi Picou, The
exchange-value of legal-tender money, in Essays in applied economics, 1922,
p. 179-181.
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La demande de monnale dépe

Ainsi, aux trois

: T Y
M=k, L=C@ L= S{, 5,
ser équations :
3. Keynes commence par Opposer les trois €guation

M=L(), L=C@ I=350.

e

Celles-ci différent des équations classiques de deux fnrxamzws;
D'un cbté, la demands de monnaﬁe{esi‘csggf?\cii{zz?}e dépendant
du taux d’intérét (préférence pour :a h?mazs_e}. D’un g
soute influence possible du taux d’i'nt,érei sur }e‘ 11101‘1 it <pa :”9
i partir d’un revenu donné est négﬁzgee‘t Bien qbie %e: snff,;s;: Lz.:;
i troisiéme équation devienne %’équaaori du mu;hp:iwbvf, jui
end des pidges si surprenants, e deuxidme amendement n

s
4

[§
o i ‘finitive sans conséquence ().
sourtant qu’une simplification, en définitive sans ¢ s5q e (-
e - LE4 iy s hinuidité 11 egt
Cest la docirine de la préférence pour la uguidite gt
essentielle.

Ainsi, c’est maintenant le tagx § i
est déterminé par la masse monetaire. L¢ 12 -
sapport & la courbe d’efficacite nj;atrtgmaieud“’ capit L
valeur de Vinvestissement; ce qui aeterr?m;e le :vx: e; par Finter-
médiaire du multiplicateur. Le volume de 'emplol (pour Ges at

par

i i i nou idérons les équations @
{1} On peut vérifier ceci rapidement si nous considérons les eq
AS
5 T o= T
M = kI, I, = O, L, =80, .
i rnes sans te premier. La troist
gl comprennent le second amendement de M. Ke? nes Sans" le fu}@lti T La tosieme
& tion est d&ja Péquation du multiplicateur, mais un multipiica gixg . da s
. L ianeme da N ) 1
@daéfé rognées. En effet, puisque I dépend encore uniquement &¢ M. " aig«g@g-g
; - e Y 5 ’i (€ i W 28z S IRV NS
m?m:emert de M, et il est impossible d’accroitre Pinv %stxssemem“ra:; Jaeeronre
i ) ran &tz rSLCIY F8L
Zﬁ;gionté d’épargner ou sans aceroitre la masse monétaire. Le sy s;zr : pinsi ere?
: i années auparavant on ma
=5t en conséguence identique & celui gue quelques années QL;/)? vix L  dénommart
géaéxa\i’emeﬁ;; « fe point de vue du ministére des Finances » { freasur, 54 v;ﬂ i Q/ éeé—e e
' c 1z liguidité {r orte du « point de vie mInisiere
dant, la préférence pour 1a liquidité ﬁofzs tr ?.rjsp u
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donnés de salaires) est ensuite déterminé par la valeur de linves-
tissement et du revenu qui n’est pas épargné, mais dépensé en biens
de consommation.

C’est ce systéme d’équation qui conduit & Ia surprenante
conclusion suivant laquelle un accroissement de lincitation 2
investir ou de la propension a consommer ne tendra pas & accroitre
Ie taux d’intérét, mais seulement le niveau de ’emploi. Cependant,
en dépit de ceci, et en dépit du fait quune bonne partie des argu-
ments sont utilisés en termes de ce systéme, et de ce seul systéme,
ce west pas la « Théorie générale. » Nous pouvons Pappeler, si cela
nous plait, la Théorie spéciale de M. Keynes. La Théorie générale
est quelque chose qui est notablement plus orthodoxe.

Comme Lavington et le PT Pigou, M. Keynes ne croit pas en
définitive que la demande pour la monnaie puisse étre déterminée
par une seule variable — fit-elle le taux d’intérét. Il met plus
Paccent sur cette variable que les autres ne P'ont fait, mais pas
plus pour lui que pour les autres elle ne peut &tre considérée comme
variable unique. La dépendance de la demande pour la monnaie
par rapport & 'intérét n’apporte en définitive rien de plus que des
amendements au vieux concept de dépendance du revenu. Cepen-
dant, mettant I'accent sur le motif de « spéculation », nous devons
insister tout autant sur le motif de « transaction ».

En conséquence nous avons pour la Théorie générale :

M : L(T, §), I, = C(), I, = S().

Avec cette révision, M. Keynes fait un grand pas en arriére
vers Porthodoxie marshallienne, et sa théorie devient difficilement
distincte des théories marshalliennes révisées et amendées qui,
comine nous 'avons vu, ne sont pas neuves. Y a-t-il réellement une
quelconque différence entre elles, ou bien 'ensemble n’est-il qu’un
simulacre d’affrontement ? Utilisons les ressources d’un diagramme
(fig. 1.

Par rapport 4 une quantité donnée de monnaie, la premiére
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équation, M = L(I, i) nous donne une relation enfre le revenu (I}
ot le taux d’intérét (i). Ceci permet de tracer la courbe (LL) qui
aura une pente ascendante puisqu’une augmentation de revenu
tendra 3 accroitre la demande pour la monnaie, et une augmenta-
tion du taux d’intérét tendra & la diminuer. De plus, les de?ux
autres équations prises ensemble nous donnent une autrﬁ‘reiatxon
entre le revenu et lintérét. (La courbe defficacité marginale du

Fig. I

capital détermine la valeur de Pinvestissenr ;nt pour tout taux
dintérét donné, et le multiplicateur nous indique quel niveau de
revenu sera nécessaire afin de rendre I'épargne égale a la va1§ur
de Pinvestissement.) La courbe IS, mettant en gvidence la relation
entre le revenu et Uintérdt qui doit éire maintenu afin de rend’re
Pépargne €gale a I'investissement, peut en con§équexxce étfe tracée.

Le revenu et le taux d’intérét sont maintenant détermines
ensemble au point P, le point d’intersection des courbes LL et IS.
IIs sont déterminés ensemble tout comme le sont les prix et la
production dans la théorie moderne de Uoffre et c‘ie la derpanée.
En vérité, Pinnovation de M. Keynes, en ce domame,, egt étroite-
ment paraliéle & Iinnovation des Marginaiisﬁes: La théorie quanti-
wmtive essaie de déterminer le revenu sans Pintérét, exactemer}t
comme la théorie de la valeur travail a essayé de déterminer le prix

N . 7
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sans référence a la production; chacune doit céder la place & une
théorie admettant un plus haut degré d’interdépendance.

111 / Cependant, si ceci est la vraie Théorie générale, comment
M. Keynes peut-il en venir & faire ses remarques concernant une
augmentation de Pincitation & investir qui n’augmenterait pas le
taux d’intérét? Ii doit ressortir de notre diagramme qu'une €l¢é-
vation de la courbe d’efficacité marginale du capital doit entrainer
une élévation de la courbe IS; et en conséquence, en méme temps
quelle augmentera le revenu et 'emploi, elle augmentera aussi le
taux d’intérét. : ‘

Ceci nous améne & ce qui est la chose la plus importante du
livre de M. Keynes par de nombreux c6tés. Il est non seulement
possible de montrer qu'une offre de monnaie donnée détermine
une certaine relation entre le revenu et Pintérét (ce que nous avons
exprimé par la courbe LL), mais il est également possible d’ap-
porter des précisions quant & Pallure de la courbe. Elle tendra
vraisemblablement & 8tre presque horizontale vers la gauche, et
presque verticale vers la droite. Ceci tient au fait gquwil existe : 1) un
certain minimum au-dessous duquel le taux d’intérét ne descendra
yraisemblablement pas, et (bien que M. Keynes ne le précise pas)
il existe 2) un maximum au niveau du revenu qu’il est possible
de financer pour un montant donné de monnaie. Nous pouvons,
par exemple, imaginer la courbe approchant ces limites d’une
maniére asymptotique (fig. 2). -

En conséquence, si la courbe IS se situe bien vers la droite (soit
a4 cause d’une forte incitation A investir, soit & cause d’une forte
propension & consommer), P se situera sur cette partie de la courbe
qui a une pente franchement ascendante, et la théorie classique
sera une bonne approximation, ne nécessitant pas plus de modifi-
cations que celles apportées par les derniers Marshalliens. Un
accroissement de Pincitation 2 investir augmentera le taux d’intérét,
comme dans la théorie classique, mais il aura aussi quelque effet
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secondaire en augmentant le revenu et en conséquence 'emploi.
. {M. Keynes, en 1936, n’est pas le premier économiste de Cambridge
i avoir une foi modérée dans les Travaux publics.} Cependant, si
le point P se situe & la gauche dela courbe LL, Ia formulation spé-
ciale de la théorie de M. Keynes devient valide. Une élévation de la
courbe d’efficacité marginale du capital n"augmente que Pemploi

Fig. 2

et wéleve pas du tout le taux d’intérét. Nous sommes dans un
monde tout a fait différent du monde classique.

La démonstration de ce minimum est en conséquence d’une
importance vitale. Elle est si importante que je m’aventureral a
paraphraser la preuve adoptée par M. Keynes, en Pétablissant
d'une maniére assez différente ().

Si le colit de détention de la monnaie peut étre négligé, il sera
toujours profitable de détenir de ia monnaie plutdt gque de la
préter, si le taux d’intért n’est pas supérieur & zéro. En consé-
quence, le taux d’intérét doit &tre toujours positif. Dans un cas
extréme, le taux d’intérét du court terme le plus court serait trés
prés de zéro. Mais s’il en est ainsi, le taux a long terme doit étre

() Keynes, General Theory, p. 201-202.
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supérieur, car il doit prendre en compte le risque que le taux &
court terme puisse croitre pendant la durée de vie du prét, et
'on doit observer que le taux a court terme ne peut que s’accroitre,
il ne peut diminuer (*). Ceci signifie non seulement que le taux a
long terme doit étre une sorte de moyenne des taux a court terme
probables sur toute sa durée, et que cette moyenne doit étre
supérieure au taux a court terme courant. 11 faut aussi considérer
le risque le plus important, & savoir qu’un préteur a long terme peut
désirer obtenir des liquidités avant la date convenue du rembout-
sement, et si le taux a court terme a augmenté pendant ce temps i
peut &tre amené & supporter une perte substantielle de capital.
Clest ce dernier risque qui provoque le « motif de spéculation »
de M. Keynes et qui interdit aux taux des préts d'une durée
indéfinie (qu’il a toujours présents a I'esprit comme le taux d’intérét)
de tomber trés prés de zéro (3.

Il faut noter que ce minimum du taux d’intérét s’applique nor
seulement 4 une courbe LL (tracée pour correspondre a une quan-
tité de monnaie particuliére), mais aussi & toute courbe semblable.

(1 I est tout & fait concevable que les gens s’accoutument tellement & 'idée de
trés faibles taux a court terme quwils ne soient pas impressionnés par ce risque;
mais ¢’est trés improbable. En effet, le taux & court terme peut croitre, soit & cause
des améliorations des affaires et de 1’accroissement du revenu, soit 4 cause de lz
détérioration des affaires ¢t de ’accroissement du désir de liquidité. Je doute qu'un
systéme monétaire élastique au point &autoriser ces deux possibilités soit réellement
envisageable.

(?) Quoi qu'il en soit, quelque chose de phlus que le « motif de spéculation »
est nécessaire pour expliquer Ie systéme des taux &’intérét. Le plus court de tous les
courts termes doit égaler la valeur relative, 4 la marge, de la monnaie et de tel effet
de commerce ; 'effet de commerce r¢pose sur T’escompte, principalement & cause
de « la commodité et de la sécurité » qu’apporte la détention de monnaie — et
cause de I’inconvénient qui peut résulter du manque de monnaie immédiatement
disponible. C’est la possibilité que vous puissiez désirer escompter P’effet de commerce
qui compte, non pas la possibilité de le faire dans des conditions défavorables. Le
« motif de précaution » est ici prédominant, et non pas le « motif de spéculation ».
Mais les conditions futures de réescompte sont essentielles quand elles font la
différence entre les taux & court et long terme.
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S l'offre de monnaie est augmentée, la courbe LL se déplace vers
ta droite (commela courbeen pointillé dela figure2), mais les parties
sorizontales de la courbe sont presque Ies mémes. En conséquence,
Jest A nouveau cette stagnation a la gauche du diagramme qui
contrarie la théorie classique. Si IS se situe & la droite, nous
souvons alors effectivement accroitre Pemploi en augmentant la -
;;uantité de monnaie; cependant, si IS se situe 34 gauche, nous ne

_ pouvons le faire; les moyens monétaires n’aggraveront pas la baisse

du taux d’intérét, ‘
Ainsi, la Théorie générale de PPemploi est UEconomie de la
dpression.

IV / Afin d’élucider la relation entre M. Keynes et les « clas-
siques », NOUS avons inventé une petite construction. Il ne semble
pas que nous ayons épuisé les utilisations possibles de la construc-
tion, aussi concluons en 1a laissant fonctionner d’elle-méme.

Avec cette construction & notre disposition, nous ne SOMMes

plus obligés de faire certaines simplifications que M. Keynes fait

dans son exposé. Nous pouvons réintroduire le i manquant dans la
goisiéme équation et permetire wimporte quel effet possible du
wux d’intérét sur Pépargne; et, ce qui est plus important, nous
pouvons remeftre en question la dépendance unique de Pinves-

sssement sur le taux d’intérét, qui semble assez suspecte dans la

r

¢ sconde équation. L’élégance mathématique voudrait que nous

ayons obligatoirement I et i dans les trois équations, pour que

1 théorie soit effectivement générale. Pourquoi ne seraient-clles
- pas ainsi :

M = L(, i), I, = S 0)?

Une fois que nous introduisons la question du revenu dans Ia
seconde équation, il est clair que c*était la chose 4 faire. M. Keynes,
de par son outil de mesure de toutes choses en termes d” « unités-
salaires » n’a pas d’autre possibilité que de ne pas en tenir compte,

L, = C(, ),
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ce qui signifie quil admet les changements dans la courbe de
efficacité marginale du capital quand il y a un changement dansle
niveau des salaires nominaux, mais que les autres modifications
de revenu raffectent pas la courbe, ou tout au moins ne Paffectent
pas de la méme maniere immédiate. Mais pourquoi établir cette
distinction? 11 y a sGrement de bonnes raisons de supposer qu'une
augmentation de la demande pour les biens de consommation
découlant d’une augmentation de Pemploi stimulera directement
bien souvent une augmentation de 'investissement, tout au moins
dés que lespoir de voir se poursuivre laccroissement de k
demande se manifestera. il en est ainsi, nous devrions inclure 1
dans la deuxiéme équation, bien que Pon doive admettre que
veffet de 1 sur efficacité marginale du capital sera changeant &
irrégulier.

La Théorie générale généralisée peut 8tre établie de cetw
maniére. Supposons avant toute chose un montant total de
revenu monétaire donné. Tragons la courbe CC représentant Veffi-
cacité marginale du capital (en termes monétaires) pour un revent
donné; soit la courbe SS représentant la courbe d’offre de
Iépargne pour ce revenu donné (fig. 3). Leur intersection déter-
minera le taux d’intérét qui rend I'épargne égale & I'investissement
pour ce niveau de revenu. Nous Iappellerons « le taux d’inves
tissement ».

Si le revenu augmente, la courbe SS se

déplacera vers la droite;
CC se déplacera vraisemblablement vers 1a droite également. Si 8§

se déplace plus que CC, le taux d’intérét de Pinvestissement dimi-

il augmentera. (L’amplenr
dépend cependant des

nuera; si CC se déplace plus que SS,
des augmentations et des diminutions
&lasticités des courbes CC et SS.)

La courbe IS (tracée sur un diagramme séparé) met mainte-
nant en évidence la relation entre le revenu et le taux d’intérét
de P'investissement correspondant. Elle doit étre confrontée (comme
dans nos constructions précédentes) avec une courbe LL mettant

*
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en évidence la relation entre le revenu et le taux d’intérét « nomi-
nal »; ce n’est que maintenant que nous pouvons tenter de géné-
raliser notre courbe LL. Au lieu de supposer, comme auparavant,
que Poffre de monnaie est donnée, nous pouvons SUPPOSET qu’il
existe un systéme monétaire donné — tel que jusqu’a un point,
mais seulement jusqu’a un point, les autorités monétaires préfére-
ront créer de la monnaie nouvelle plutdét que de permetire

Fig. 3

taugmentation des taux d’intérét. Une telle courbe LL généralisée
ae s'inclinera alors que graduellement vers le haut — I'élasticité
de la courbe dépendant de Pélasticité du systéme monétaire (au
sens monétaire ordinaire).

Comme précédemment, le revenu et Pintérét sont déterminés
i1 ot les courbes IS et LL se coupent — 14 on le taux d’investis-
sement de Pintérét égale le taux monétaire. Tout changement dans
Pincitation & investir ou la propension & consommer déplacera la
courbe IS ; tout changement dans la préférence pour la liquidité ou
la politique monétaire déplacera la courbe LL. Si, & la suite
&'un tel changement, le taux dinvestissement s'éléve au-dessus du
taux monétaire, le revenu tendra 2 augmenter; dans le cas contraire,
le revenu tendra & diminuer; Pampleur des augmentations ou
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des diminutions du revenu dépend des élasticités des courbes ().

Quand elle est ainsi généralisée la théorie de M. Keynes
commence & ressembler fortement a celle de Wicksell; naturel-
iement, ceci nest pas trés surprenant (3. Il y a en fait un cas
particulier ol elle s’assimile parfaitement 2 la construction de
Wicksell, §il v a le « plein emploi » en ce sens que touts
augmentation de revenu entraine immédiatement une augmen-
¢ation dans les taux de salaires monétaires, il est alors possible
que les courbes CC et SS solent déplacées vers la droite exactement
de la méme maniére, de selie sorte que IS soit horizontal. (Je dis
possible, parce qu’il nest pas invraisemblable, en fait, quune
augmentation dans le niveau des salaires puisse entrainer le sen-
timent que les salaires augmenteront & nouveau dans le futur; it
en est ainsi, CC vraisemblablement se déplacera plus que SS, de
telle maniére que IS sera incliné vers le haut.) Cependant, cedt
gtant, si IS est horizontal, nous avons effectivement une parfaite
construction wicksellienne (3); le taux d’investissement devient le
taux naturel de Wicksell; en effet, dans ce cas, it peut étre considéré
comme déterminé par des causes réelles s existe un sysitme
monétaire parfaitement élastique; et si le taux monétaire est fixé
au-dessous du taux naturel, il y a inflation cumulative; il y &
déflation cumulative s7il est fixé au-dessus.

& Puisque C(, H = (I, H

Al o8Jei — aClai
4 8Sfet — aC/ek

fe marché d’investissement de I’épargne ne sera pas stable 4 moins que
8Sfoi - (— &CJoi) soit positif. Je pense que nOUs pouvons supposer cette condition
remplie.

Si 8S/4i est positif, aC/ol est négatif, #S/o1 et 8C/ol sont positifs (situation iz
blable), nous pouvons dire que la courbe IS sera plus élastique ; plus

plus vraisen
les &lasticités des courbes CC et SS sont grandes, et plus 8Cféi est important par
rapport & #S/él. Quand oCfef > oS8/¢l, ia courbe IS & une pente ascendante.
(?) Cf. Keynzs, General Theory, p. 242,
(&) Cf. MYRDAL, Gleichgewichtsbegriff, in Beitrdge zur Geldtheorie, Hayek édit.
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Cependant, ceci apparalt maintenant comme un cas spécial;
nous pouvons utiliser notre construction afin de nourrir de plus
grandes possibilités. $’il v a un montant important de chomage, il
ost trés vraisemblable que 9C/d1 sera trés petit; dans ce cas, on
peut compter sur le fait gue IS aura une pente orientée vers le bas.
Cest ici une sorte d’économie du déclin pour faquelle M. Keynes
est trds largement concerné. Cependant, on ne peut échapper a
Pimpression qu'il puisse y avoir d’autres conditions pour lesguelles
les prévisions sont faites d’un amadou qu’une 1égére tendance infla
sionniste enflamme trés facilement. Dans ce cas 7C/ol peut étre
important et une augmentation de revenu tené & accroltr ¢
$intérét de Pinvestissement. Dans ces circonstances, la situation
est instable pour rouf taux monétaire donné; cen'est qu'un sy
monétaire imparfaitement élastique — une courbe LL ascendante
— qui peut empécher la situation d’échapper complétement & tout
contrble.

Ainsi, ces considérations sent quelques-uns des ¢léments que
partir de la charpente de notre construc-

nous pouvons obtenir &
tion. Cependant, méme si elle peut prétendre &tre un faible pro-
longement de la charpente semblable réalisée par M. Keynes, elle
pe constitue encore guun apport rudimentaire. En particulier le
concept de « revenu » s’avére erés difficile & étudier; la plupart de
nos courbes ne sont pas réellement déterminées, & moins d’avoir
quelque présicion tant en ce gui concerne la di du
revenu que son ampleur. En fait, ce qu'elles
quelgue peu & une relation entre le systéme de prix et le systéme des
1aux dintérét; et vous ne pouvez obtenir cela par une courbe. De
plus, toutes les questions possibles concernant Pamortissement ont
été négligées, ainsi que toutes les guestions concernant Péchelon-
nement dans le temps du processus étudié.

La Théorie générale de Pemploi est un ouvrage utile; mai
west ni le début, ni la fin de Péconomie dynamigue.

il
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