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MONNAIE, STRUCTURE
| ET EMPLOI .
DANS UNE ECONOMIE EN RECESSION

Y

" mettre en valeur Yerreur analytique qui consiste A traiter

séparément de la théorie de Vemploi et de celle de la mon-
naie. C'est 14 le sens précis de l'objectif, que Keynes s'ést assigné,
lorsqu’il propose une Théorie Générale. « Le cours des événements,
écrit-il, ne peut pas étre prévu, ni en longue période, ni en courte
période, sans une connaissance du comportement de la monnaie de
la premiére étape & la derniére.ls L’économie monétaire est ainsi
opposée a l'économie d’échange réel «qui utilise la monnaie mais
I'utilise simplement comme un lien neutre entre les transactions sur
des choses réelles ou sur des actifs réels et ne lui reconnait pas d'inter-
venir dans les motivations ou les décisions » 2. Et c’est dans une écono-
mie monétaire que doit s’inscrire la théorie de I'emploi.

Ce rappel peut apparaitre comme lexpression d’'un souci excessif
d'exégese des textes du Maitre de Cambridge et participer de querelles
inutiles & propos de ce que Keynes a écrit ou voulu écrire. Pourtant
le danger de la querelle de mots ou d’interprétations doit étre accepté,
dés lors que l'on considére, d’'une part, que I'ceuvre de Keynes consti-
tue une véritable rupture dans lhistoire de la Science économique,
d’autre part, que les obstacles nés des problématiques antérieures sub-
sistent au point que continuent 4 étre développées des analyses de
Iemploi dans le cadre d’économies d’échange réel. La raison principale
d’'une telle résurgence tient 4 la difficulté, voire & Timpossibilité, qu’il
y a & traiter analytiquement des phénoménes actuels de récession
dans un cadre strictement macroéconomique. La rupture épistémolo-
gique, réalisée par Keynes, a procédé d’une rupture méthodologique

L JUN des principaux acquis de la révolution keynésienne est de

1. J.M. Keynes [1973]1, vol. I, p. 408-409.
2. J.M. Kevnes, Ibid., p. 408.
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avec l'analyse microéconomique; or, une telle rupture, pour impor-
tante quelle ait été en tant que moyen de s’abstraire du paradigine
ancien, n'est plus justifiée. Au contraire, il faut prendre en considéra-
tion les structures des agrégats fondamentaux et la variation de ces
structures, en recherchant les fondements microéconomiques des rela-
tions globales. Cette nouvelle microéconomie ne saurait, ftoutefois,
étre identique a l'ancienne, méme si elle lui eémprunte quelques-uns
de ses instruments, précisément parce qu’elle doit s’inscrire dans le
cadre d'une économie monétaire.

Notre propos est donc, ici, d’établir le statut de la monnaie dans
les théories de l’emploi pour tenter de construire, ensuite, la théorie
d'une économie en récession mettant en valeur la domination des
effets de structure.

I. LE STATUT DE LA MONNAIE
DANS LES THEORIES DE L’EMPLOX

La théorie des déséquilibres, dont le point de départ est une
dénonciation de la contre-révolution keynésienne par R. Clower3,
constitue une tentative d’expliquer les situations de chémage involon-
taire et d'en établir une typologie, en faisant valoir Fabsence de
coordination parfaite des plans des agents dans une économie décen-
tralisée. L'examen des procédures de rationmement sur des marchés
en déséquilibre et I'analyse des phénoménes de report, qui en sont
la conséquence, permettent de définir un équilibre parfois qualifié de
keynésien ¢, les «faux»s prix sur lesquels sont basés les transactions
étant fixés. L’économie ainsi décrite est certes une €conomie moné-
taire au sens ou, suivant Uexpression de Clower, «la monnaie achéte
les biens et les biens achétent la monnaie, mais les biens n’achétent
pas les biens » #; au sens de Keynes, cependant, elle reste une écono-
mie d’échange réel dans la mesure ot la monnaie n'influence pas,
en tant que telle, les motivations et les décisions des agents6. 1l y

3. Cf. R. Crowrn [1985].

4, Cf. ]J.P. Benassy [1976].

5. R. Crower [1989], p. 207-208.

8. L'économie d’échange réel ressort d'une analyse qui n'est pas nécessairement
dichotomique. Elle implique seulement une théorie du choix pur, suivant la termi-
nologie adoptée par G.L.S. Smackik, dans son article de 1971, oit « la monnaie
n’'a sa place qu'en tant qu'unité de compte et non en tant que réserve de valeur
ou actif » (p. 297).
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a 1A le signe d’'une incapacité de la théorie des déséquilibres & expli-
quer lorigine des situations de chémage qu’il faut maintenant pré-
ciser, incapacité qui rend d’autant plus nécessaire un examen attentif
des différentes facettes de la théorie de l'emploi et de la monnaie de
Kevnes.

1. Monnaje et emploi dans la théorie des déséquilibres

‘La théorie des déséquilibres trouve, en réalité, sa premiére formu-
lation dans le chapitre xm1 de louvrage de D. Patinkin, Monna!e
Intérét et Prix. La monnaie est intégrée dans le modéle grice & l'intro-
duction des encaisses réelles comme argument des fonctions de de-
mande de biens, de titres et de monnaie. Ces encaisses sont détenues
pour les motifs, définis par Keynes, de transaction de précaution et de
spéculation.

L'origine du déséquilibre tient dans Texistence dun phénoméne
de report d'un marché sur Yautre & partir dune situation d’équilibre
de plein emploi. « La baisse de la demande (de biens) est accom-
pagnée par et finance un accroissement de la demande de titres» a
moins que «la contrepartie de cet accroissement de Yépargne (consis-
te) initialement en un accroissement de la’ demande de monnaie » 7.
Autrement dit, les agents économiques procédent A une répartition de
leur richesse entre actifs réels, actifs financiers et monnaie, incom-
patible avec I'équilibre complet pour le systtme de prix initial. La
situation nouvelle est une situation de déséquilibre non pas parce
que les entrepreneurs produisent plus qu'ils ne vendent, mais parce
que la capacité de production est excédentaire et «la capacité oisive
continue 2 inciter les entrepreneurs & abaisser leurs prix pour essayer
d’accroitre le volume de leurs ventes et A revenir & la position opti-
mum indiquée par leur courbe d’offre de marchandises » 8 Or, pourvu
que les prix ne soient pas totalement rigides, et y compris dans le
cas ot le taux de salaire et le niveau général des prix ne varient
pas équiproportionnellement, un ajustement automatique se produit
sous la forme d’un déplacement de la courbe de demande globale du
fait de I'augmentation des encaisses réelles. L’effet d’encaisses réelles
rétablit I'équilibre complet initial ou un nouvel équilibre, si Toffre
globale est modifiée par suite dune variation du taux de salaire

7. D. Patingin [1972], p. 852°353.
8. D. Patnswy, Ibid., p. 356.
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réel. Dans le cas de prix rigides, c'est Vaccroissement de la quantité
de monnaie qui assure le rétablissement de l'équilibre. L'augmen-
tation de loffre de monnaie est absorbée en partie par Faccroissement
de la demande de monnaie 4 des fins de transactions sur biens et
services « mais il est clair qu’il n’'y a aucune raison de sattendre a
ce que ces accroissements absorbent toute la monnaie supplémentaire
[...]. Une partie de laccroissement monétaire trouvera un débouché
dans Tachat de valeurs. Et ces achats continueront jusqu'd ce qulls
aient déprimé suffisamment le taux de Vintérét pour conduire a un
accroissement de la demande’ de spéculation tel que, avec I'accroisse-
ment de la demande de transactions provoquée par la hausse du reve-
nu réel, il suffise & absorber toute la nouvelle monnaie » . En d’autres
termes, ainsi que le souligne G.I.S. Shackle, «une fois satisfait le
motif de transaction, tout .ce qui reste de la monnaie existant doit
&tre détenu par des spéculateurs & la baisse (ou du moins qui ne
spéculent pas & Ta hausse) [..]. Le réle du taux de Tintérét, en tant
que régulateur de la préférence pour la liquidité, est d’atteindre un
niveau qui engendre la spéculation 4 la baisse nécessaire, ou en éli-
mine une partie, si elle est trop importante » 10.

Dans ces conditions, pour Patinkin, la situation de chémage invo-
lontaire est une situation d’équilibre en régime de prix fixes résultant
d'une pure adaptation de quantités & un changement des parametres
de comportement. Elle est donc définte « ex post», mais sans pour
autant constituer I'aboutissement d'un processus de déflation, dans la
mesure ol un pareil processus peut constituer la négation dune régu-
lation globale par lintermédiaire d'un effet d'encaisses réelles. En
effet, une déflation occasionnée par un phénoméne de mévente sur
le marché des produits, et déterminant un accroissement du chémage
involontaire, est une période au cours de laquelle les encaisses déte-
nues par les entreprises sont inférieures aux encaisses désirées et la
demande de monnaie est excédentaire, de telle sorte que Fajustement.
qui prévaut est.une tentative de reconstitution des encaisses pour pal-
lier les difficultés de trésorerie. En outre «si la baisse des salaires
et des prix prend une certaine extension, les entrepreneurs, qui sont
fortement endettés, peuvent se trouver rapidement génés au point
de devenir insolvables, ce qui porte une grave atteinte & lactivité de
Finvestissement » 11, En d’autres termes, la dissociation de I'état de
chémage involontaire du processus qui l'a fait naitre est commandée

9, D. Patmkay, Ibid., p. 366.
10. G.L.S. Saackre [1971], p. 299.
11. J. M. Kevnes [1968], p. 268.
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par la nécessité de ne concevoir une baisse des prix qu’une fois
I'équilibre réalisé sur le marché des produits, les firmes n'ayant plus-
alors de contrainte de solvabilité, et ceci afin d’assurer Iexistence dun
effet d’encaisses réelles. Il y a la, sans doute, une certaine incohérence
a. vouloir expliquer le mécanisme de régulation & partir d’'une situa-
tion de chémage involontaire dont on veut ignorer la genése, inco-
hérence qui met en évidence I'impossibilité de traiter séparément la
théorie de I'emploi et celle de la monnaie.

La solution du probleme ainsi posé consiste 4 définir la position
de chémage involontaire non plus «ex post» mais «ex ante ». Dans
‘cette hypothése, les agents économiques effectuent un choix entre
monnaie et titres, d’'une part, et biens, d’autre part, tel que le niveau
de production correspondant n’assure pas le plein emploi du travail.
Les entreprises, en particulier, n’enregistrent aucun excédent de capa-
cité — sauf erreur d’anticipations — et il existe un chémage involon-
taire sans quaucune pression a4 la baisse des prix ne se manifeste
et "détermine une régulation macroéconomique par lintermédiaire
d’un effet d’encaisses. L'effet d’encaisses — sous réserve d’une neutra-
lité des effets de distribution — ne peut se produire que s’il y a un
accroissement de T'offre de monnaie 4 la suite, par exemple, d'un achat
de titres sur le marché monétaire. Encore faut-il, pour justifier lexis-
tence d’'un tel mécanisme, continuer d’admetire que lactivité de spé--
culation' est périphérique, que la détention d'encaisses spéculatives
ou la détention de titres dans un but spéculatif constituent un résidu.
Dans le cas contraire, si une réelle autonomie est reconnue i Pactivité
de. spéculation, il ne saurait vy avoir de régulation par Iintermédiaire
de leffet d’encaisses dés lors que le supplément de monnaie n'est pas
utilisé au financement de lactivité d’entreprise.

Ainsi le réle imparti aux effets d’encaisses apparait-il comme l'ultime
défense avant d’admettre qu'un choix parfaitement libre existe pour
tout agent économique entre l'activité d’entreprise et lactivité de spé-
culation 12, cette liberté de choix ne pouvant manquer d’étre déter-
minante pour Femploi. ' '

Une parenté étroite se manifeste, de ce dernier point de vue, entre
la théorie du chémage involontaire de Patinkin et la théorie des désé-
quilibres. Cette derni¢re considére également la position de chémage
involontaire indépendamment du processus qui I'a fait najtre, décri-

12. L’activité d’entreprise est « celle qui consiste 2 prévoir le rendement
escompté des actifs pendant leur existence entiére » ; l'activité de spéculation
« consiste & prévoir la psychologie du marché » (J. M. Kgynes, Ibid., p. 170).
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vant ce quiil semble correct d’appeler des équilibres 4 prix fixes impli-
quant des procédures de rationnement et des phénoménes de report.
Elle présente, dés lors, le méme défaut dignorer tout phénomeéne de
nature spéculative, ce qui signifie, en définitive, qu'elle est concernée
non pas par une économie monétaire, mais par une économie d’échan-
ge réel 13, Cela est vrai du modéle de H. Grossman, dans lequel la
monnaie est un moyen de paiement mais la demande excédentaire de
monnaie «n'est pas réalisée sur un marché particulier et (peut) seu-
lement étre déterminée en faisant la somme des demandes excéden-
taires qui sont effectivement révélées sur les autres marchés » 14, Cela
est vrai du modéle de E. Malinvaud pour lequel J. Trevithick remar-
que que « dans le cas de chdémage keynésien une diminution propor-
tionnelle des salaires et des prix, grace a un contrdle des prix et des
revenus, augmentera le produit et l'emploi & travers l'effet d’encaisses
réelles » 15, Cela est vrai, enfin, du modéle de Barro et Grossman dans
lequel il est montré que le chémage involontaire (de type keynésien
daus la typologie de Malinvaud) est dd & Tlinsuffisance de la richesse
réelle des agents, de telle sorte que la solution au probléme de 'emploi
implique Taugmentation de cette richesse, soit par une déflation équi-
librée des salaires et des prix, soit par un accroissement du stock de
monnaie 16, : .

Le statut de la monnaie dans les modéles de déséquilibre est celui
d’'une monnaie neutre, bien que Ilintroduction des encaisses réelles
dans les fonctions de demande mette fin 4 la dichotomie classique
entre un secteur réel et un secteur monétaire de l'économie. Sagis-
sant précisément de ces modeles, F. Hahn peut alors évoquer lexis-
tence d’'un «fanldme monétaire . « Supposons, écrit-il, qu’a partir
de T'équilibre de notre medéle simple nous essayions d’avoir une unité
supplémentaire d’emploi. Si la propension marginale 4 épargner est
pesitive, et si I'équilibre est localement unique, un plus haut niveau
d’emploi sera incompatible avec 'équilibre. Une des raisons pour cela
est quil y a dans cette économie des utilisations de 'épargne autres
que les actifs reproductibles. Dans notre modéle, c’est la monnaie
[..]. Comme je Tai déja indiqué, ajoute-t-il, Keynes était pleinement
conscient de cela et c’est pourquoi il a accordé tant de place 4 la

13. L’objet de la théorie des déséquilibres n’est certes pas de traiter de Yacti-
vité de spéculation et on ne saurait lui reprocher de ne pas I'avoir traité; le pro-
bléme est que la portée de la restriction ainsi apportée au champ d’étude n'est
jamais évoquée par ses auteurs,

14. H. Grossman [1971], p. 944

15. J. Trevrraick [1978], p. 115 sur E. MarLinvaup [1977].

16. Cf. R. Barro et H. Grossman [1976].
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théorie du choix entre les formes alternatives de réserve de valeur. 17 »
De fait, cette théorie, suivant le r6le qui lui est dévolu — secondaire
ou principal — constitue la ligne de partage entre les analyses -dune
économie d’échange réel, et celles d'une économie monétaire.

2. Monnaie et emploi dans la théorie de Keynes

Il existe dans les travaux de Keynes deux approches - distinctes
des relations entre la monnaie et Pemploi, l'une statique, constituée par
ce quon peut appeler le modéle de la « Théorie Générule s, l'antre
dynamique, avec la prise en considération d'un motif de financement
‘de la demande de :monnaie 18 L'approche statique est essentielle,
“d’'un point de vue épistémologique, car c'est elle qui permet de mettre
en valeur la théorie du choix entre les formes alternatives de réser-
ve de valeur, & laquelle est rattachée la définition de Ia demande de
monnaie comme une demande de stock de monnaie. L’approche dyna-
mique- peut étre présentée comme étant en contradiction avec I'appro-
che statique, dans la mesure ot elle privilégie une demande de flux
de monnaie, laissant ainsi subsister le risque d'un retour aux théses
prékeynésiennes orthodoxes 1%, Cependant Fintérét analytique cue
suscite, nécessairement, toute tentative de « dynamisation » doit entrai-
ner a rechercher une conciliation des deux appmches qui conserve
Vacquis du modéle statique. \

Dans la Théorie Générale, Keynes décrit un équilibre « ex ante »
dans le but de démontrer qu’une économie peut étre durablement dans
une situation de chomage involontaire. Cet équilibre est défini sur la’
base du principe de la demande effective et de la théorie de la préfé-
rence pour la liquidité qui sont indissolublement liés. Suivant le prin-
cipe de la demande effective, les entreprises fixent le niveau de l'em-
ploi de telle sorte que les profits anticipés soient maxima 2¢, La deman-

17. F. H. Haun [1977], p. 31. . ' :

18. Cf. J.M. Kevmves [1973], vol. II. Le motif de financement est introduit
par Keynes dans des articles de 1937, postériewrs A la Théorie Générale. 11 est
redécouvert récemment par P, Davioson [1972] (Cf. chap. vi).

19. Principalement les théses de D. Rorertson [1938], [1940], qualifiées ici
de prékeynésiennes d'un point de vue épistémologicue.

20. Cf. J. M. Key~es [1968], chap 1L Une définition de la demande effective
au plan de l'entreprise y est présentée (p. 49), qui constitue en méme temps une
théorie de la détermination des prix offre proche de 'analyse de A. SmrTH, concer-
nant la valeur d'échange.
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de effective est ce point particulier de la courbe de demande anti-
cipée qui détermine les entreprises 4 prendre une décision de produc-
tion et la décision d'emploi correspondante. Cependant, autant que
les anticipations relatives 4 la demande, c'est le degré de confiance
avec lequel sont faites ces anticipations qui est déterminant. Or, dans
Ianalyse de Keynes, suivant lappareil conceptuel mis en ceuvre, ce
degré de confiance est mesuré par I'état de la préférence pour la liqui-
dité et se traduit par une demande de stock de monnaie pour le motif
de spéculation. Une forte préférence pour la liquidité, par exemple,
implique de moduler 4 la baisse les anticipations relatives 4 la deman-
de et vice versa. « Notre désir de conserver la monnaie en tant que
réserve de valeur, écrit Keynes, est un baromeétre de notre degré de
confiance a I'égard de nos propres calculs et conventions concernant
le futur [...] la possession de la monnaie apaise notre inquiétude, et
la prime que nous requérons pour nous séparer de la monnaie est
la mesure du degré de notre inquiétude. 21 »

La détention de monnaie — mais aussi, éventuellement d’autres
actits non reproductibles parmi lesquels Keynes range la terre 2 —
se présente, donc, comme une alternative & l'achat de biens, qu’il
s'agisse, pour lentreprise, de consommations intermédiaires ou de
capital fixe. La demande de monnaie ainsi retenue est clairement une
demande de stock; quant a la dimension des autres agrégats, et en
particulier de linvestissement, elle n’a pas d’incidence analytique
puisqu’une seule période — la période de prévision — est considérée
et peut étre choisie arbitrairement. La comparaison de deux équili-
bres distincts suppose Slmplement que la période de reference soit
de méme longueur. .

Cette analyse, pour cohérente et novatrice qu’elle soit, demeure
prisonniére de ce pourquoi elle a été élaborée, a savoir la démons-
tration de Texistence d'un sous-emploi durable. Keynes considére donc
que léquilibre ainsi déterminé est stable, soit que les entreprises
réalisent leurs plans, soit que leurs erreurs ne les conduisent pas
a modifier ces plans en raison de la forte inélasticité de leurs antici-
pations. Or si la définition d’'un équilibre statique suffit 4 décrire un
état, la comparaison de deux équilibres est insuffisante pour décrire
une évolution : il y manque une dimension temporelle que seule per-
met d’introduire une dynamique des flux.

21. I. M. Kevnes [1973], vol. II, p. 116.
22, Cf. J. M. Kevnes [1968], p. 247 (dans le chap. xvir relatif aux « propriétés
essentielles de I'Intérét et de la Monnaie »).
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Cette dynamique des flux est introduite par Keynes dans I'ana-
lyse d'une économie monétaire lorsquil fait valoir la caractéristique
et I'importance du motif de financement de la demande de monnaie.

Le motif de financement de la demande de monnaie ne sajoute
pas aux autres motifs de la demande de monnaie, ni ne se substitue
a Yun d’entre eux, dans Vexplication du montant des encaisses déte-
nues par les entrepreneurs ou les ménages, pour la raison simple que
cette demande de monnaie pour le motif de financement est une
demande de flux. Elle est déterminée par les changements de vitesse
de l'investissement, c’est-a-dire par des variations du flux d'investisse-
ment hors dun sentier déquilibre. « Une décision d’investissement.
Finvestissement «ex ante» du professeur Ohlin, écrit Keynes, pent
quelquefois susciter une demande temporaire de monnaie avant d’étre
exécutée, tout A fait distincte de la demande d’encaisses actives qui
surgira comme résultat de lactivité dinvestissement pendant qu'elle’
se déroule. 235 Cette demande de monnaie nentre pas dans le mo-
déle de la Théorie Générale. « Elle peut 8tre considérée comme étant
a mi-chemin, pour ainsi dire, entre les encaisses actives et les encais-
ses inactives. Si Iinvestissement progresse 4 un taux régulier, le finan-
cement (ou les engagements de financement) peut étre obtenu & partir
d'un fonds de roulement d’'un montant plus ou moins constant [...]
mais si les décisions d’investissement sont croissantes, le financement
supplémentaire qu’elles entrainent constituera une demande addition-
nelle de monnaie. 24 » Ainsi, suivant cette hypothése — dailleurs confir-
mée par la relation observée entre les laux de variation du taux
d'autofinancement et de linvestissement 2 — une augmentation du
taux de croissance de l'investissement entraine un flux supplémentaire
de demande de monnaie qui se traduit par des émissions nouvelles
de titres et crée une tension & Ia hausse des taux d'intérét. « Si par
crédit, lon entend financement, je n’ai aucune réticence, écrit Keynes,
a admettre la demande de financement comme un des facteurs influen-
cant le taux d’intérét. Puisque le financement constitue, comme on
I'a vu, une demande additionnelle de liquidités en échange d’enga-
gements a terme, cest, au sens littéral, une demande de monnaie. 26 »
I’ambiguité de cette derniére association entre une demande de

23. J.M. Keynes [1973], vol. II, p. 201.

24. J. M. XevnEes, Ihid., p. 208-209.

25. Une vérification économétrique simple confirme que le taux de variation
du taux d’autofinancement est correlé négativement avec le taux de variation de
Iinvestissement. Le coefficient de régression est significatif au seuil de 1% et il
n’y a pas d’autocorrelation des résidus. :

28. .M. Kevnes [1973], vol. II, p. 209.

242



J ean-Luc Gaffard

crédit et une demande de monnaie peut donner & penser que la théorie
des fonds prétables se substitue 3 la théorie (contradictoire} de la
préférence pour la liquidité, et pose, done, le probléme de la réalité
de lapport keynésien dans le domaine de la dynamique monétaire.

Cest un probléme du méme ordre que doit résoudre A.
Leijonhufvud lorsqu’il analyse la séquence d’événements qui suit une
chute de lefficacité marginale du capital. 1l est conduit & considérer
que cette chute crée un écart positif entre 'épargne et l'investissement
devant entrainer une baisse du taux dintérét susceptible d’assurer un
rétablissement de Yéquilibre complet (de plein emploi); autrement
dit, il admet, comme théorie du taux d’intérét, la théorie des fonds
prétables, avec cette réserve importante que lactivité des spécula-
teurs peut bloquer le mécanisme de régulation. Dans le cas dune
chute de Vefficacité marginale du capital, c’est Vexistence de spécu-
lateurs & la baisse, ou plus exactement linélasticité des anticipations
de ces spéculateurs, qui empéche toute diminution du taux d’inté-
rét 7. La contradiction entre la théorie des fonds prétables et la théorie
de la préférence pour la liquidité est assumée, cette derniére devenant
une sorte de cas d’espéce puisqu'elle n'est admise que dans des cir-
constances trés particuliéres.

Une solution sensiblement différente peut, toutefois, étre retenue,
qui concilie, non pas la théorie des fonds prétables, mais la théorie
de la demande de monnaie pour le motif de financement avec la
théorie de la préférence pour la liquidité, tout en conservant 3 cette
derniére un champ dapplication général. Dans ce but, deux condi-
tions doivent étre réunies : la premiére consiste 4 étendre & d’autres
actifs que la monnaie la notion de préférence pour la liquidité; la
seconde est relative i la prise en considération de la contrainte de
solvabilité que les situations doffre excédentaire de produits font
peser sur les entreprises.

«Il est clait, écrit Keynes, qu’il n'existe pas-de taux absolu de
liquidité mais seulement une échelle de liquidité — une prime variable
dont il doit étre tenu compte, en sus du rendement fourni par 'usage
de chaque forme de richesse et de ses frais de conservation, lorsqu’on
évalue Yattrait comparatif qu'offre sa possession. 25 Or parmi les
éléments qui contribuent & la liquidité, « notion en partie vague »
suivant expression de Keynes, il convient de ranger l'existence d’un
« marché d’occasion » bien organisé. Ainsi les titres qui peuvent étre

27, Cf. A; Lenjonavrven [1968], chap. mx et 1v.
28. J. M. Keynes [1968], p. 247.
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échangés sur le marché secondaire bénéficient-ils de cet élément de
la liquidité. Par ailleurs, la prime de liquidité qui sattache A eux est
susceptible de varier suivant le degré d’aversion pour -le risque de
perte en capital ; elle est dautant plus grande que Von anticipe ume -
baisse des taux d'intérét. Dés lors, pendant une phase de récession,
au cours de laquelle 'investissement continue daugmenter mais a
taux décroissant, la théorie de Ja demande de monnaie pour le motif
“de financement enseigne que les taux dintérét diminuent, puisque
le financement libéré par la production courante est supérieur au
financement requis par la production future — ce que révéle laug-
mentation des taux d’autofinancement —: mais ce résultat n’est en
rien contradictoire avec la théorie de la préférence pour la liquidité,
suivant laquelle, au cours d'une telle période, la détention spéculative
de titres est préférée A la réalisation d’investissements en capital fixe.

La préférence powr la liquidité devient une préférence pour la
détention de monnaie au cours des périodes de dépression caracté-
risées par une généralisation des situations d’offre excédentaire sur
les marchés de produits. Certes, le financement libéré par la produc-
‘tion courante reste, virfuellement, supérieur au financement requis
par la production future, et la théorie de la demande de monnaie.
pour le motif de financement doit permettre de conclure 4 une baisse
des taux d'intérét; mais, en réalité, l'excés de la production sur le
montant des ventes fait que le financement que libére effectivement
la production courante est inférienr au financement requis par la pro-
duction future, de telle sorte que c’est bien une demande excédentaire
de monnaie qui se manifeste et qui détermine une hausse des taux d’inté-
rét, conformément & la théorie de la préférence pour la liquidité.
L’élément d’appréciation introduit ici est généralement ignoré des
théories prékeynésiennes relatives & lintégration monétaire : il sagit
de la contrainte de solvabilité des entreprises et du risque de fallllte
quimplique une mévente. .

La concordance ainsi établie entre la théorie de la préférence
pour la liquidité et la théorie de la demande de monnaie pour le motif
~de financement est fondamentale en ce quelle justifie I'introduction
d'une analyse dynamique qui ne trahit pas les acquis fondamentaux
de la théorie statique keynésienne,

Le champ d’application retenu maintenant est celui dune écono-
mie en récession, dune part, en raison de l'actualité du probléme,
d’autre part, parce que les traits dominants d'une telle économie sont
plus nuancés et plus complexes que ceux d’une économie en situation
de dépression. Une dépression est aisément assimilable & un état, et
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justifiable en conséquence d’une analyse statique; une récession est
fondamentalement une situation en évolution puisque, en premiére
approximation, ce qui la caractérise le mieux cest une augmentation
de Timportance relative des secteurs subissant un excédent d'offre
sans, pour autant, que celle des secteurs bénéficiant d'un excédent
de demande ne devienne négligeable, c'est-a-dire simultanément une
dispersion accrue des demandes excédentaires (positives et négatives)
et une diminution lente de leur moyenne (qui reste positive).

Il. LA THEORIE MONETAIRE
D'UNE ECONOMIE EN RECESSION

La théorie d'une économie monétaire en récession doit pouvoir
répondre 3 deux questions qui commandent la politique de l'emploi
et de la monnaje : la premiére concerne Iexplication des mouvements
conjoints de linvestissement, de lemploi (ou de la production) et des
prix; la seconde est relative 3 l'absence de synchronisme entre les
phénoménes réels et les phénoménes monétaires, susceptibles de créer
les conditions dune crise financiére venant aggraver la crise écono-
mique et précipiter I'économie dans la dépression.

L’aggravation simultanée de linflation et du chémage est étroite-
ment liée au ralentissement de la croissance de linvestissement qui
explique que les ajustements de prix puissent étre asymétriques. Dans
ces conditions elle révéle une modification du comportement des
agents économiques, qui se traduit par une intensification de la spécu-
lation au détriment de l'activité d’investissement. Dans une économie
fermée, cette spéeulation porte principalement sur les titres en bourse
an point que les prix de ces derniers n'ont plus aucun rapport avec
le prix du capital réel et quun krach boursier générateur de faillites
bancaires et industrielles peut s'ensuivre. Dans une économie ouverte
— qui est le cas qui nous intéresse ici — cette spéculation porte sur
la valeur des monnaies; elle est rendue possible par lexistence et
Iaugmentation des écarts de taux d’inflation entre les différents pays.
En régime de changes flottants, des mécanismes de surréaction des
taux de change sont, alors, perceptibles, qui réveélent une certaine
autonomie des phénoménes monétaires dont la conséquence peut tres
bien étre une aggravation des déséquilibres réels,
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1. L’activité d’investissement
et les ajustements de prix et de gquantités

I1 est possible de démontrer formellement quune aggravation
simultanée de l'inflation et du chémage est le résultat d'un change-
ment de la structure de la demande excédentaire globale. Il suffit ainsi
que la dispersion des demandes excédentaires enregistrées sur les
différents marchés concrets saccroisse pour que le taux d’inflation
et le taux de chdmage soient plus élevés, les prix étant plus flexibles
a2 la hausse, et les quantités, corrélativement, plus flexibles & la
baisse ., Cependant une telle asymétrie est justifiée par l'imperfec-
tion de linformation entendue au sens le plus général ce qui a pour
conséquence de faire apparaitre la théorie proposée comme ume simple
structure formelle chargée de «produire » des résultats conformes A
Pobservation immédiate, mais sans véritable pouvoir explicatif. Pour
échapper, au moins partiellement, & cette critique, il importe de faire
apparaitre le primat du processus sur la structure, dans le cas présent
le primat du processus dinvestissement, En fait, l'asymétrie des
mouvements de prix et de quantités est inscrite dans la forme des
courbes de cot de courte période, dont la pente positive est crois-
sante. Le schéma traditionnel d’équilibre de la firme en concurrence
imparfaite permet aussi bien de représenter l'équilibre conjectural
que constitue la demande effective pourvu de considérer que les
courbes de recettes moyenne et marginale représentent des grandeurs
anticipées. Un changement des anticipations faisant se déplacer ces
courbes de recettes vers le haut (D) ou vers le bas (D”;) 4 partir
d’une position de référence (D,) permet, alors, de mettre en évidence
une asymétrie des mouvements de prix et de quantités 3 travers une
courbe d'offre & pente positive et croissante déduite de la courbe de
colit marginal et de déplacements de la courbe de demande parallé-
lement 2 elle-méme (graphique 1). Mais ce résultat n’a de sens gu'en
I'absence de toute décision d'investissement venant modifier la posi-
tion de la courbe de colt. Ainsi, dans I'hypothése de rendements
d’échelle croissants 30, un investissement nouveau entraine un dépla-
cement de la courbe de colit, vers la droite et vers le bas, remettant
en cause 'asymétrie des mouvements de prix et de quantités,

29. Cf. ]J.-P. Frroussr [1973]. '

30. Le caractére général de l'hypothése de rendements d'échelle croissants
peut étre démontré en distinguant le niveau de I'entreprise (en tant qu'unité d’orga-
nisation) de celui de l'unité de production — celle-ci ayant nécessairement, pour
des raisons physiques, une taille optimale — Cf. J. L. Garrann [1979a].
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P A

Graphique 1

Le probléme est alors de déterminer les conditions dans lesquelles
sont arrétées les décisions d'investissement, c’est-a-dire, en premier
lieu, de connaitre les motifs des changements d’anticipations.

L'une des raisons évidentes d'un changement d’anticipations de
Ia part d'un entrepreneur est constituée par les erreurs de prévision que
révélent un excédent de demande ou un excédent d’offre sur le marché
de son produit. L’excédent de demande dans la période courante peut
entrainer une révision des anticipations & la hausse et une accéléra-
tion des dépenses d’investissement par rapport au sentier de croissan-
ce équilibrée de référence3! et vice versa. Néanmoins, un élément
d’appréciation supplémentaire intervient, qui est le degré de confiance
avec lequel sont effectuées ces nouvelles anticipations, c'est-d-dire le
caractére permanent ou transitoire reconnu 4 Pexcédent de demande.

31. Ce sentier de croissance équilibrée est défini par le taux de croissance
nécessaire an sens de Ilarrop, traduction en dynamique du principe de la demande
effective. Cf. J. L. Garrarn [1978].
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Si P'entreprise, qui bénéficie d'une demande excédentaire, juge cette
sitnation permanente, elle révise 4 la hausse ses plans d’investissement
et elle ne procéde pas, dans 'immédiat, & une augmentation- des prix
sur laquelle il faudrait revenir ultérieurement, une fois les colts uni-
taires abaissés grice aux nouveaux équipements32, Une diminution
des stocks et un allongement des délais de livraison sont alors des
formes d’adaptation nécessaires, jusqu’a ce que soient réalisés les inves-
tissements décidés. Si, au contraire, lentreprise juge cette méme
situation d’excédent de,demande transitoire, elle ne procéde pas i
un ajustement 3 la hausse de son programme d'investissements, elle
peut méme é&tre conduite i ralentir le programme initialement prévu,
et en conséquence réduire le déséquilibre du marché par une hausse
de ses prix. Dans ce dernier cas, il y a effectivement une asymétrie
des mouvements de prix qui engendre la « stagflation », d'autant que,
de leur cété, pour une raison identique que lon va expliciter, les
entreprises qui subissent un excédent d’offre considérent cette situa-
tion comme permanente et révisent 4 la baisse leurs plans de produc-
tion et dinvestissement, avec des prix quasi stables (et quelquefois
méme en augmentation). La raison de tels comportements est un
ensemble complexe d'informations que synthétise Paugmentation du
taux de chémage global induite par I'augmentation de Timportance
relative des secteurs en situation d'offre excédentaire. En d'autres ter-
mes, il suffit que la moyenne des demandes excédentaires, distribuées
suivant la loi normale, diminue et que leur dispersion augmente pour
que, simultanément, le taux d’inflation et le taux de chémage aug-
mentent, et le taux de croissance de linvestissement diminue.

La hausse du taux d’inflation doit étre attribuée & une augmenta-
tion du coefficient de réaction des prix appliqué par les entreprises
en situation de demande excédentaire. L’augmentation du chémage
total correspond, d'une part, aux licenciements effectués dans les sec-
teurs ot l'offre de produits est excédentaire, et dautre part, au ralen-
tissement, voire a4 l'absence d’'embauche dans les autres secteurs 33,
Enfin, la décroissance du taux de variation de linvestissement en
capital fixe implique que le financement libéré par la production cou-
rante (compte tenu des hausses de prix) est supérieur au financement

32. De fortes fluctuations de prix sont, en effet, incompatibles avee le bon
fonctionnement d'une économie ot les contrats sont stipulés en monnaie.

83, Cette classification correspond a celle introduite par E. Maumvavp [1977],.
entre le chdmage classique et le chomage keynésien, 4 ceci prés que dans 'analyse
présentée ici I'existence d'un chémage classique est liée a Texistence et au déve-
loppement d'un chdémage keynésien. -
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requis par la production future. Il apparait, ainsi, un changement dans
la structure de la quantité de monnaie en circulation, au détriment
de la circulation industrielle, au bénéfice de la circulation financiére,
puisque lactivité de spéculation prend progressivement le pas sur
Vactivité d’ entreprlse 3

Dans une économie ouverte, cette augmentation de la quantité de
monnaie en circulation, destinée au financement d'une activité i carac-
tére spéculatif, se traduit en particulier par des mouvements de change
qui peuvent constituer, du pomt de vue des déséquilibres réels, un
facteur aggravant,

2. Les déséquilibres réels et les variations de change

« Il est devenu banal, écrit P. Coulbois, de faire observer que les
ordres d’achat et de vente de monmaies ne correspondent pas seule-
ment & des transactions courantes mais aussi 4 une réaffectation des
actifs et des passifs des entreprises entre les diverses devises : les
décisions motivées par cette recherche du portefeuille optimal en ter-
mes de rendement et de risque ont un effet baucoup plus rapide que
celles qui résultent de la modification des courants commerciaux. 35 »
H. Bourguinat est plus précis encore, quand il remarque que «le
flottement a semblé libérer les tendances profondes de chacune des
économies et (que I') on a assisté, incontestablement, au creusement
des écarts entre taux d'inflation ». « Pour les économies a4 monnaie for-
te, ajoute-t-il, Vappréciation du change dépassait ce qui aurait été né-
cessaire pour compenser un différentiel d'inflation positif et n'empé-
chait nullement le développement du surplus commercial extérieur [...].
Par contre, pour les pays & monnaie faible, une véritable spirale dépré-
ciation du changs inflation s’établissait. 36 s C’est que, toujours suivant
I'expression de H. Bourguinat, le marché des changes serait redevenu
un marché boursier avec l'introduction d'un régime de changes flot-
tants. « Le taux de change n’apparaft plus (alors) comme la simple

34. Les concepts de circulation industrielle et de circulation financiére sont
introduits par J. M. Keynes [1971] et permettent de « structurer » la quantité de
monnaie en circulation en opposant la partie de celle-ci destinée au financement
de Vactivité d’entreprise appelée circulation industrielle, et celle dévolue au finan-
cement de l'activité de spéculation appelée cuculatlon financiére.

35. P. Courmors [1978], p. 3.

36. H. BOURGUINAT [1977] p. 111,
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résultante de T'état de la balance des paiements [...]. Le change est
aussi et peut étre davantage-le prix qui permet d’ajuster le stock
d’actifs financiers étrangers désirés et le stock existant [...]. Le change
n'est plus le prix régi par le seul commerce international 375> Il
n’est pas étonnant d’'observer, dans ces conditions, ce quil est convenu
d’appeler un mécanisme de surréaction (overshooting). Les taux de
change «étant commandés & court terme non pas par les conditions
qui régnent sur les marchés des biens et sérvices, mais par les préfé-
rences pour la détention d'un niveau donné dactifs financiers (tant
d’ailleurs des résidents que des non-résidents) libellés en telle ou telle
monnaie étrangeére, il se peut fort bien que le taux de change continue
a se déprécier ou a sapprécier au-deld de ce qui correspondrait A
sor: niveau d’équilibre de longue période » 38. Ce phénoméne de sur-
réaction des changes n'est pas & proprement parler un « produit s
des changes flottants méme si par hypothése seul un tel régime de
change autorise ce type de glissement. Il traduit, en tout premier
lieu, le poids croissant d’'une activité de spéculation caractéristique
des périodes de récession économique. _

L’exemple fourni par Vévolution des économies occidentales au
cours de ces derniéres anndes est significatif & cet égard. Ces écono-
mies sont parties prenantes dune internationalisation des échanges
et de la production qui crée une forte dépendance conjoncturelle entre
elles. Cependant, elles conservent des structures internes — structure
de la demande excédentaire globale, structure sectorielle de linves-
tissement en capital fixe — qui les différencient, et ces différences
structurelles acquiérent une importance considérable dés lors que se
profile une phase de récession de lactivité économique. Compte tenu
de Ja dépendance conjoncturelle, les écarts de taux d’inflation s’ana-
lysent comme des écarts entre les composantes structurelles des taux
d’inflation (c’est-A-dire des composantes des taux d’inflation comman-
dées par la structure de la demande excédentaire globale et son évo-
Iution). Ils entrainent des mouvements commerciaux susceptibles d’en-
gendrer des variations de change. Toutefois, pendant les périodes
d’expansion, les composantes structurelles des taux d'inflation sont
petites au regard des composantes conjoncturelles; ces derniéres ont
elles-mémes un niveaun peu élevé en raison de la faiblesse des coeffi-
cients de réaction des prix 4 la hausse, liée 2 Vimportance de l'activité
d’'investissement. Les évolutions de balances commerciales sont généra-
lement orientées dans le sens d’'un accroissement du surplus ou d’une

37. H. Bourcumar. Ibid., p. 120.
38. H. Bouncumar, Ibid., p. 122,
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diminution du déficit, et un régime de changes fixes est bien adapté a
cette situation. Ce n’est qu'en période de récession que se creusent les
écarts de taux d’inflation qui créent ou aggravent les déficits commer-
ciaux des uns, et créent ou améliorent les surplus commerciaux des
autres.

L’examen du cas élémentaire de deux économies A et B, structu-
rellement différentes, mais dépendantes du point de vue conjoncturel,
permet d’illustrer le raisonnement. Pour ces deux pays, le taux d’infla-
tion II s’écrit :

| X X-

0=K-= K

ou Z est la valeur de Voffre globale, X la valeur de la demande excé-
dentaire globale et X~ la valeur des demandes excédentaires négatives.
K, est le coefficient de réaction des prix & la hausse, K; est la diffé-
rence entre ce dernier coefficient et K,, le coefficient de réaction des
prix a la baisse 3%,

Au cours d’une période de prospérité commune aux deux pays,
les variances des demandes excédentaires peuvent étre différentes
(axa > Pxp par exemple), les taux d'inflation n’en seront pas moins
identiques (II, = IIg), dés lors que les moyennes des demandes
excédentaires sont égales (mxa = mxn) et que le coefficient K; est pro-
che de zéro dans Yun et I'autre pays en raison de la croissance & taux
croissant des dépenses investissement. Mais, au cours d'une période

30, Cette relation s'établit comme suit :

_ 338;AP AT _ X5
= S P o TPy Ks S;
i=1.k X >0 K = Ku

i=k+1..n X3 < 0 K; = Ks

k n
: X P T X P
=5 K5 X; Py o PPt
I=——=K— + &z ———
;5D %5 5; P Ti 85 Py
X-—
H—KIZ +Kz——“
X X-
Ki = Kz + Ks et T = Kl-‘f--"Ks—Z—“

avec X = Xt 4 X-
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de récession, également commune aux deux pays, au point que les
moyennes des demandes excédentaires, bien qu'en évoluant dans le
sens de la baisse demeurent égales (mx, = myg), la différence enre-
gistrée entre les variances de ces demandes excédentaires (0°xa >> oxp)
et celle que l'on constate entre les coefficients K; devenus lar-
gement positifs (Kzs > K;g) créent un écart important entre les taux
d’inflation nationaux (II, > II). Le ralentissement concomitant des
dépenses d'investissement est lui-méme différent dans les deux pays.
En admettant que la période de prospérité était marquée par une
égalité des taux de croissance de l'investissement (), = a3), la carac-
téristique de la périnode de récession est une inégalité (@, < og), qui
va croissante. Il s'ensuit une réduction de la compétitivité du pays A
relativement au pays B dont la manifestation immédiate est un accroi-
sement de l'écart entre les coefficients de dispersion, donc de T'écart
entre les taux d’inflation et ainsi de suite. Concrétement dans tel ou
tel secteur déterminé, les entreprises du pays A, qui bénéficiait d’une
demande légérement excédentaire en période de prospérité, subissent
un excédent d’offre relativement important en période de récession,
tandis que les entreprises du pays B passent d’une situation de fort
excédent de demande A une situation de faible excédent de demande
ou de faible excédent d’offre. L’hvpothése sous-jacente est, évidem-
ment, que les taux de chdémage nationaux, gqui augmentent en méme
temps que les taux d’inflation et, également, de fagon différenciée (le
taux de chomage en A est supérieur au taux de chdémage en B),
constituent toujours un critére décisif de choix, dans la mesure ot les
entreprises ne peuvent réaliser des performances & T'exportation qu'en
sappuyant sur un marché intérieur suffisamment développé 4@,

Le creusement des écarts de taux d’inflation, Yapparition de défi-
cits ou de surplus commerciaux permanents engendrent nécessaire-
ment des variations de change au-deld des limites autorisées par un
régime de changes fixes. Pour autant, le flottement des monnaies ne
constitue pas une solution dans la mesure ou il se produit un méca-
nisme de surréaction. Celui-ci exprime, dans des économies ouvertes,
laugmentation de la circulation financiére au détriment de la circu-
lation industrielle. Aux Etats-Unis, dans les mois qui ont précédé le
krach boursier de 1929, le développement de la circulation financiére
a consisté en une intense spéculation sur le marché financier, entraf-
nant le prix des titres trés au-dely du prix du capital réel, qu’ils
étaient censés représenter, et créant les conditions d'une crise finan-

40. Ct. G. Hapercer [1977].
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ciére. Actuellement, dans Tensemble constitué par les économies
capitalistes développées, elle consiste en une non moins intense spécu-
lation sur les monnaies, entrainant une surappréciation des unes et,
donc, une surdépréciation des autres. Dans un pays & monnaie forte
(le pays B dans lexemple examiné plus haut), on peut ainsi constater
une substitution de titres nationaux a4 des titres étrangers libellés en
monnaie faible dans le portefeuille des ménages et des institutions
financiéres, une substitution de liquidités a ces mémes titres étran-
gers dans les actifs des ménages et des entreprises, une substitution
de crédit étranger -au crédit national au passif des entreprises, une
augmentation des dépdts en monnaie nationale de la part des non-
résidents, une baisse des crédits en monnaie nationale aux non-rési-
dents, des achats de titres nationaux par des non-résidents, enfin une
diminution des avoirs propres en devises faibles des banques et une -
diminution de leurs participations et investissements directs a I'étran-
ger. Dans un pays & monnaie faible (le pays A dans I'exemple retenu)
ce sont des comportements exactement opposés que lon pourra
constater. : '

Au total, des mouvements de capitaux correspondant a des compor-
tements de restructuration des nortefeuilles d’actifs des agents écono-
miques des différents pays et traduisant Taugmentation de la guantité
de monnaie disponible pour financer une activité de caractére-spécu-
latif — et non pas simplement une offre excédentaire de monnaie —
sont responsables de ces variations de change qui vont au-dela de ce
que justifieraient les écarts entre les taux d’inflation nationaux. L’as-
pect cumulatif des spéculations monétaires apparait donc; il est confir-
mé par une étude récente sur les taux d'intérét qui montre qu’< en
moyenne, les emprunts en devises fortes sont toujours plus cofiteux
que ceux en devises faibles » et que «symétriquement, il est en
moyenne plus.rémimérateur {en dépit de taux d’intérét nominaux plus
faibles) de constituer des avoirs en devises fortes et de sy tenirs.
« Une telle constatation, ajoute Pauteur de cette étude, conduit 2
penser que les devises fortes font I'objet dune prime systématique
sur les marchés des changes et inversement pour les devises faibles. 41 »

Le probléme que pose ce mécanisme de surréaction en régime de
changes flottants est qu’il peut avoir des effets aggravants sur les.
déséquilibres réels, en contribuant 4 la mise en place dun « ceércle
vicieux » dépréciation du change — hausse des prix dans les pays
subissant un déficit de leur balance des paiements, avec toutes les

41. J. PEvreLAvaiDE [1978], p. 1108,
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conséquences ‘que cela aura sur la production et 'emploi. Le pro-
cessus envisagé est le suivant : une dépréciation du change due initia-
lement & un déséquilibre de la balance commerciale se traduit par
une hausse du coiit des produits importés rapidement répercutée sur
les prix des biens domestiques techniquement liés aux importations ;
laugmentation de lindice des prix favorise alors les augmentations
de salaires; et, finalement, une nouvelle diminution de la compé-
itivité exige une nouvelle dépréciation 2. En fait les disparités inter-
nationales des taux d’inflation et des taux de chémage ne peuvent que
saccroitre puisque les effets réels des mouvements de change sont
d’amplifier sans cesse davantage les différences structurelles entre les
pays telles qu’elles sont appréhendées par les variances des demandes
excédentaires. Lorsque le flottement des monnaies s'est imposé apres
une longue période de parités fixes du fait des disparités économiques
internationales croissantes, il a pu apparaltre comme un substitut au
protectionnisme ; mais 3 mesure que le temps passe sans que les évé-
nements, qui lont fait naitre, aient disparu, il devient le prélude de
ce protectionnisme, dont on sait quil débouche nécessairement sur
une réduction des échanges et une nouvelle aggravation des désé-
quilibres réels qui prend alors la forme d'une dépression généralisée.

CONCLUSION

L’augmentation du taux de chémage dans une économie en réces-
sion est étroitement liée au ralentissement de Tactivité d’'investissement
et, donc, & une préférence accrue pour la liquidité entendue au sens
le plus large d’une augmentation de la circulation financiére au dé-
triment de la circulation industrielle. L’explication de ces mouvements
conjoints de I'emploi, de l'investissement et de la monnaie réside dans
la domination d'effets de structure. L’importance relative accrue des
secteurs en situation d'offre excédentaire qu'implique une diminution
de la moyenne et un accroissement de la variance des demandes excé-
dentaires, asymétric des mouvements de prix, qu’il faut attribuer 3
Ia forte augmentation des coefficients de réaction de prix aux excé-
dents de demande, entrainent la hausse simultanée des taux d’infla-

42. Cf. R, DonnBusca et P. Krucmax [1976], p. 563-575.

254



Jean-Luc Gaffafd

tion et des taux de chémage nationaux. Les disparités structurelles
internationales, mesurées par des différences de coefficients de dis-
persion des demandes excédentaires, contribuent de fagon décisive a
un creusement des écarts de taux d'inflation, des écarts de taux de
chémage et, finalement, des écarts de compétitivité. Mais ces effets de
structure devenus dominants sont, en fait, assujettis & un processus
d’'investissement, en ce sens que seul l¢ ralentissement de la croissance
de linvestissement en capital fixe explique cette domination. Par
ailleurs, la relative autonomie des phénomenes monétaires par rapport
aux phénomeénes réels, qui ressort du statut reconnu 4 la monnaie dans
Ianalyse et que réveéle la surréaction des changes, participe de I'émer-
gence de « cercles vicieux » dans les pays ou les demandes excéden-
taires sont les plus dispersées et ou par voie de conséquence la mon-
naie est faible. ‘

* Ce diagnostic relatif aux traits principaux d'une économie en réces-
sion commande naturellement les principes dune politique économique
adéquate. Il est certes illusoire de croire dans lefficacité de la seule
politique monétaire dans la mesure ol elle n'a aucune prise sur le
comportement d’investissement, y compris lorsqu’elle permet une baisse
des taux d'intérét 43; mais il serait également vain de s’en tenir a une
politique globale. La question posée est celle des movens d’action sur
les structures sectorielles de l'offre et de la demande.

JEan-Luc GAFFARD

Université Louis-Pasteur
Strashourg

43. Sur ce sujet, cf. J.L. Garrarp [1979b].

955



t1976]'
[1976]
[1977]
[1965]

[1969]

[1978]
{1872]
[1976]

[1973]
[1978]

[1979a]
[1979b]
[1971)
[1977]

- [1977}

[1968]
[1971]
[1973]
[1978]

[1968]
[1977]

[1979.]
[1978]

256

BIBLIOGRAPHIE

Barro R. et Grosman H., « Money, Employment and Inflation », Cam-
bridge U.P. .

Benassy. J. P., « Théorie keynésienne du déséquilibre dans une économie
monétaire », CNRS, Paris. -

BourcuinaTt H., Le flottement des monnaies, PUF, Paris.

Crower R., « The Keynesian Counterrevolution : a Theoretical Appraisal »
dans F. HAHN et F.P.R. Brecaumg Eds, « The Theory of Imterest
Rates », Macmillan, Londres,

CLOWER R « A Reconsideration of Mlcrofoundatlons of Monetary Theory »,

‘Western Economic Journal, 1967, Repr. dans R. Crowsr Ed., « Mone-
tary Theory ».

CouLBors P, « Les changes flottants : un bilan », Eurépargne.

Davmson P., Money and the Real World, Macmillan, Londres, 1™ ed.

DorneuscH R. et KruewanN P., « Flexible Exchange Rates in the Short

- Run s, Brookings Papers on Economlc Activity.

Frroussr Y. P., Inflation, Equilibre et chémage, Cujas, Paris.

Garrarn J. L., Efficacité de Uinvestissement, croissance et fluctuations,
Cujas, Paris, -

GarrFarp J. L., « L’hypothése de linéarité dans 'analyse de la croissance
et des fluctuations », Miméo B.E.T.A. Strasbourg.

Garrarp J. L., « Monnaie, intérét, investissement », Miméo B.E.T.A.
Strasbourg. A paraitre Cahiers de TISMEA 1979.

. Grossman H., « Money, Interest and Prices in Market Disequilibrium »,

Journal of Political Economy.

HaBerRLER G., « Survey of Circumstances Affecting the Location of Pro-
duction and International Trade as Apalysed in the Theoretical Lite-
rature » dans B. Omiw Ed., The International Allocation of Economic
Activity, Macmillan, Londres. *

Hann F.H., « Keynesian Economics and General Equilibrium Theory :
Reflections on some current Debates » dans G.C. Harcourr Ed,,
The Microeconomic Foundations of Macroeconorics, Macmillan, Londres.

- Keynes J. M., Théorie générale de Uemploi, de Uintérét et de la Mon-

naie, Payot, Paris (17 ed. anglaise 1936).

Keynes J. M., A Treatise on Money, 2 vol., Macmillan, Londres (17 ed.
anglaise 1931). '

Keynes J. M., The General Theory and After, Part I Preparation, Collected
Writings, vol. 13, D. Moccrince ed., Macmillan, Londres.

KewxEs J. M., The General Theory and After, Pait II Defence and Deve-
lopment, Collected Writings, vol. 14, D. MocerinceE ed., Macmillan,
Londres. :

Leronaurvip A., « On Keynesian Economics and the Economics of
Keynes », Oxford U.P.

MarLmvaup E., « A Theory of Unemployment Reconsidered », Blackwell,
Oxford,

Patvkin D., Monnaie, Intérét et Prix, PUF, Paris (2¢ ed. anglaise 1965).

PEYRELEVADE J., « Taux d’Intérét et Taux de Change », Banque.



[1938]
[1940]
[1971]

{1978]

Jean-Luc Gaffard

RoserTson D., « Mr Keynes and Finance », Economic Journal.
Rosertson D., « Essays on Monetary Theory », Staples, Londres.

‘Suackre G.L.S. «Les théories récentes sur la nature et le rdle de

lintérét » dans R. Taorn, Théorie Monétaire, Dunod, Paris (1% version
anglaise 1961).

TreviTHICK ]., « Recent Developments in the Theory of Employment »,
Scottish Journal of Political Economy.

ner



