Théorie générale : I'essentiel

Un monde sans chémage

Avant Keynes, les économistes classiques consaidrgjue le plein-emploi était toujours

assuré. Leur conviction s'appuyait sur un schémalsi:

les ménages disposent de monnaie ;

avec cette monnaie, ils achétent soit des bier®sommation, soit des titres émis par les
entreprises (actions et obligations) ;

les titres sont émis par les entreprises pour fieanleurs acquisitions de biens
d'investissement, l'achat de titres par les ménagasspond donc a un achat indirect de
biens d'investissement ;

ainsi, avec leur monnaie, les ménages acheterttelinent ou indirectement, soit des biens
de consommation, soit des biens d'investissement ;

le marché assure I'équilibre entre I'offre de biges entreprises et la demande des ménages
en fixant le niveau des prix ;

l'offre de biens par les entreprises correspondiatisune demande de travail qui est
satisfaite par I'offre des ménages, sur ce maréagilibre est assuré par le niveau des
salaires ;

puisque l'argent gagné par les entreprises gratmuraproduction est redistribué aux
ménages sous forme de revenu, c'est-a-dire deesalal'intéréts et de dividendes, les
achats de titres par les ménages correspondenpartia de leur revenu non consommée,
c'est-a-dire a leur épargne ;

sur le marché des titres, l'offre correspond ad'stissement des entreprises et la demande a
I'épargne des ménages, I'équilibre sur ce mardresssré par le taux d'intérét.

Ainsi, si les marchés fonctionnent correctememielpeut y avoir de chémage, celui-ci ne

pouvant provenir que d'une imperfection des maratémut particulierement d'un refus des

salariés d'accepter une baisse de leurs salamasohnaie ne joue pratiquement aucun réle dans
ce schéma, toute variation de la masse monétaiteadaisant seulement par une variation

correspondante du niveau général des prix. Cettecephion reste encore trés répandue
aujourd'hui.

Une critique de la théorie classique

La théorie classique repose sur I'hypothése intplmie les ménages souhaitent conserver le

minimum de monnaie car elle ne leur rapporte rieilsene peuvent pas la consommer. Selon
eux, les ménages conservaient de la monnaie ungntedncause des décalages entre les entrées
d'argent et les paiements ainsi que pour faire dades imprévus.

Francis Malherbe www.comptanat.fr 1



Keynes conteste cette hypothése en introduisanbumeau motif de détention de monnaie :
le motif de spéculation. Puisque les cours desstifiuctuent, les ménages ont intérét a conserver
de la monnaie pour profiter des bonnes occasidest-&-dire pour acheter des titres lorsqu'ils
pensent que leurs cours vont monter.

Puisque les ménages peuvent souhaiter consernder rdennaie, tout I'édifice de la théorie
classique s'écroule, les ménages ne souhaitemggassairement acheter tous les biens produits
par les entreprises, il peut y avoir du sous-emdois I'économie.

Les ménages pouvant conserver de la monnaie, heix ne se réduit pas a un arbitrage entre
achats de biens de consommation et achats de Kiegaes considére que les ménages doivent
prendre deux décisions fondamentales :

« répartir leur revenu entre consommation, c'estr@dstruction de valeur, et épargne, c'est-
a-dire augmentation du patrimoine ;

« décider de la répartition de leur patrimoine emuomnaie et titres.

Pour Keynes, la consommation des ménages dépendipaiement de leur revenu et la
répartition du patrimoine du taux d'intérét. Plasrévenu est fort et plus la consommation est
élevée, plus le taux d'intérét est élevé et plymtades titres dans le patrimoine est importante.

Mais les décisions individuelles des ménages sonmises a des contraintes globales, la
premiére étant I'égalité entre I'épargne et l'itisgsment.

La production est la source du revenu

L'argent que gagne une entreprise a l'occasioa geolduction est redistribué sous forme de
revenus aux différents intervenants :

» les salariés qui percoivent un salaire ;
« les propriétaires des ressources naturelles qoivet un loyer ;
» les propriétaires de l'entreprise qui percoiveritdréfice sous forme de dividendes.

Dans toute la suite, nous supposerons pour simplifixposé que I'entreprise redistribue tout
ce qu'elle gagne.

Production = revenu
L'épargne

Les ménages ne sont pas obligés de dépenseraménit qu'ils recoivent, ils peuvent en
conserver une partie. La théorie keynésienne, cotancemptabilité nationale, utilise donc la
notion d'épargne. La définition en est tres simfdpargne d'un agent est la différence entre son
revenu et sa consommation :

Epargne = revenu - consommation

Mais la simplicité de cette définition est dangeeeli La notion d’épargne est si commune
gu’on n’éprouve plus le besoin d'y réfléchir, paunt elle est utilisée ici dans un sens trés précis,
différent de celui dans lequel il est parfois gélidans la vie courante et méme par les
économistes.
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Il est donc utile de préciser quelques points :

« L'épargne est un fluxg'est-a-dire qu'elle se rapporte a une période@mrpar
exemple une année ou un mois, et non a un instamne le 28 janvier 2010 a 10h32.
Ainsi, par ce simple fait, I'épargne ne peut éssrailée a des avoirs, par exemple a
des avoirs sur un compte d'épardreeconséquence est qu'on ne peut pas puiser dans
son épargneAu début de la période I'épargne n'existe pap|utidt elle est nulle, car
le revenu et la consommation n'apparaissent gugrgssivement et sont donc nuls au
début de la période ;

- la notion de consommation n'est pas équivalentdl@ de dépense caertaines
dépenses ne sont pas des dépenses de consomiatiexemple, les intéréts payés
ne sont pas une dépense de consommation maisngfettaqui vient en déduction du
revenu. La consommation correspond aux seulesstiquos par les ménages de biens
et services produits. A contrario, un achat deatem’est pas une dépense de
consommation, d'une part car un terrain ne peuéfragroduit par I'homme, d'autre
part parce que son achat ne correspond pas a stmaafien de valeur ;

« 0N peut tout aussi bien épargner en remboursamtetsEs qu'en placant son argent a
la caisse d'épargne ou en achetant des ackoneffet, I'argent dépensé pour
rembourser ses emprunts ne peut étre utilisé @ocossommation.

Le revenu d'un ménage correspond a la richessé auecue lors d'une période, la
consommation a la richesse quil a détruite etalgpe a son enrichissement lors de cette
période.

L'égalité entre I'épargne et l'investissement
Pour démontrer 'égalité entre I'épargne et l'itisesment, il suffit de considérer que :
- d'une part, le revenu est égal a la production ;
- d'autre part, la production est égale a la consdiomaplus l'investissement.

On en déduit que le revenu est aussi €gal a laoounation plus l'investissement. Cela
signifie également que la différence entre le ravest la consommation est égale a
l'investissement. Comme la différence entre le mavet la consommation n'est rien d'autre que
I'épargne, on parvient a I'égalité fondamentale :

Epargne = investissement

Ce qui est remarquable dans cette égalité, c’eésligest toujours vérifiée, pour toute période
et quelles que soient les conditions économiquesnmment quel que soit le niveau du taux
d’intérét. Il est donc difficile de I'interpréteromme une relation d’équilibre permettant de
déterminer le taux d’intérét.

Une fois linvestissement des entreprises réalie§, ménages n’ont plus le pouvoir
de déterminer leur épargne, celle-ci est rigounmest déterminée par l'investissement décidé
par les entreprises.

En effet, le revenu des ménages est aussi égalpéothuction, c’est-a-dire la somme de
l'investissement et de la consommation. Si les mésareulent diminuer leur épargne, ils vont
augmenter leur consommation, mais, en augmentamtdensommation ils vont également
augmenter la production est donc leur revenu. Epargne restera inchangée !
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L'égalité entre I'épargne et l'investissement figgrdonc que I'enrichissement global de la
société est strictement déterminé par linvestispendes entreprises, le désir d'épargne des
ménages n'ayant d'influence que sur le niveau gdeotuction.

Keynes va faire une hypothése fondamentale : lesages déterminent leur consommation
essentiellement en fonction de leur revenu et dtartteen épargner une part.

Supposons, par exemple, que les ménages souhzdtestmmer quatre cinquiemes de leur
revenu et en épargner un cinquiéme. Au niveau réaormmique, le revenu des ménages est
déterminé par la production, c'est-a-dire la sond@da consommation et de l'investissement.
Supposons qu'initialement les entreprises décidemiroduire des biens de consommation pour
une valeur de 200 et des biens d'investissementpwivaleur de 100. La valeur totale de la
production est de 300, elle est redistribuée aurampés sous forme de revenu. Les ménages
souhaitent consommer les 4/5 de leur revenu, 0435=240. Mais cette demande des
ménages est supérieure a l'offre des entrepriseegjude 200. Les entreprises vont donc
accroitre leur production, ce qui générera une deadsgs revenus des ménages et donc de leur
demande.

Puisque les ménages épargnent un cinquieme derdganu, la situation va se stabiliser
lorsque le niveau du revenu des ménages sera @jad| dois leur niveau d'épargne. L'épargne
des ménages étant égale a l'investissement despisis, le comportement des ménages va
amener le niveau de leur revenu, et donc de laugtmah, a cinq fois le niveau de
l'investissement. Ce mécanisme prend le nom deipticéteur keynésien, il montre que

l'investissement des entreprises va déterminawéan de la production et donc de I'emploi.

Ce petit modele montre pourquoi I'égalité entigaligne et l'investissement est importante. En
effet, en fixant leur niveau d'investissement, éesreprises imposent également aux ménages
leur niveau d'épargne. Ce qui est remarquable bamnsodele keynésien, c'est qu'en voulant
modifier leur épargne, les ménages ne vont, endaé modifier le niveau de leur revenu. Dans
notre exemple, les ménages constatent que leugrépast trop forte et, pour la faire diminuer,
ilIs vont augmenter leur consommation. Mais, en argant leur consommation, ils vont
augmenter d'un méme montant le niveau de leur tevarbien que leur épargne ne changera
pas. Le processus ne cessera que lorsque le reesnménages aura suffisamment progressé
pour étre compatible avec le niveau d'épargne ereiinposent les entreprises.

Valeurs brutes et valeurs nettes

Il est nécessaire dintroduire ici dans l'analyaedétérioration du capital physique des
entreprises (que les comptables nationaux appeléerdapital fixe) et de distinguer entre
l'investissement brut et l'investissement net. Hat,ele capital physique des entreprises se
détériore au cours du temps et il faut le remplgoer maintenir les capacités de production.
Une partie de la production doit donc étre congé@é&emplacer le capital, c'est ce que les
comptables nationaux appellent la consommatioragiat fixe.

La part de la production destinée a accroitre ointenair le capital fixe des entreprises est
l'investissement brut, I'augmentation effectivecdpital fixe des entreprises est l'investissement
net, il est égal a la différence entre l'investisset brut et la consommation de capital fixe.

Notons que linvestissement net peut étre nédatifeffet, la consommation de capital fixe
mesure l'effort qui serait nécessaire pour maintencapital en I'état et non I'effort réellement
effectué. Comme les entreprises ne sont pas oblid€enaintenir en état toutes leurs machines
ou tous leurs batiments, il se peut que l'investiemnt brut soit inférieur & la consommation de
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capital fixe, et donc que linvestissement net sdigatif. Cette situation correspond a une
réduction du capital fixe des entreprises.

La consommation de capital fixe posséde une dalibiension :
- 1. une dimension physique puisqu'elle correspoiadi@térioration du capital fixe,

« 2. une dimension en termes de revenu puisqu'eltesond a la notion
d'amortissement de la comptabilité privée. Orglaseprises ne distribuent pas la
partie de leur revenu correspondant a I'amortiseed®leur capital.

Ainsi, lorsque l'on dit que les entreprises disteibt tout leur revenu aux ménages, il faut
comprendre qu'elles distribuent aux ménages lauwvakde leur production moins la
consommation de capital fixe. La valeur de la pobidm correspond au revenu brut et la
différence entre le revenu brut et la consommadi®icapital fixe est appelée le revenu net. C'est
leur revenu net et non leur revenu brut que leeprises distribuent aux ménages. Par exemple,
si la valeur de la production est de 500 et la comsation de capital fixe de 100, les entreprises
distribuent aux ménages un revenu de 400 et n&0@e

Les ménages n'ayant pas de consommation de ditdleur revenu net est aussi égal a leur
revenu brut. L'épargne peut également étre calaébrut et en net. Si I'on suppose que les
ménages n'ont pas de production et donc pas d'dictifs, leur épargne nette est égale a leur
épargne brute.

L'égalité entre I'épargne et l'investissement esiccaussi I'égalité entre l'investissement net
des entreprises et I'épargne des ménages.

Investissement net des entreprises = épargne deges

Cette égalité est trés importante car l'investigsgmet des entreprises mesure l'accroissement
du capital fixe des entreprises et I'épargne memeachissement des ménages. L'égalité entre
l'investissement net et I'épargne signifie dong glabalement, I'enrichissement des ménages est
nécessairement égal a I'accroissement du capieatiéis entreprises.

Investissement net et épargne sont les deux fate®w dnéme réalité, l'accumulation.
L'investissement net est la mesure de l'accroissedeerichesse provenant de I'accumulation de
biens, I'épargne est la mesure de la valeur degeaox droits de propriété sur ces biens, c'est-a-
dire I'accumulation exprimée en termes de droits.

Il est donc possible de résumer la théorie keynésien termes tres simples :

- 1. puisque les ménages détruisent lors de leuooamsition les biens qu'ils achétent,
leur accumulation de richesses ne peut étre qoenrepartie de lI'accumulation de
biens par les entreprises, c'est-a-dire la conttiepde l'investissement net ;

« 2. les ménages ne décident pas de l'accumulatiiralgl, ils ne peuvent au mieux que
I'influencer, ce sont les entreprises qui, par iruestissement net, décident de
l'accumulation de biens et donc également de lentrepartie en termes de droits,
c'est-a-dire I'épargne des ménages ;

- 3. les ménages veulent, sauf lorsqu'ils atteignergeuil de tres grande pauvreté,
consacrer une part de leur revenu a I'accumulagiowl autres termes ils ne choisissent
pas entre la consommation et I'épargne mais vetdant la fois consommer et
épargner, ce qui implique qu'ils lient leur consaation a leur enrichissement, plus ce
dernier est fort et plus les ménages vont consommer
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« 4. siles entreprises n'ont plus intérét a investisi elles ne peuvent plus le faire, alors
I'épargne des meénages est nulle, ce qui les am&uriiae leur consommation qui va
chuter jusqu'a son niveau minimum, entrainant alleda production et le revenu,
c'est la crise.

La théorie keynésienne fait donc de l'enrichisséntes ménages le véritable moteur de
I'économie, c'est lui qui permet d'atteindre larpkmploi. Ce moteur est normalement alimenté
par linvestissement net des entreprises, maiguerse carburant vient & manquer certains ont
proposé des carburants de substitution, le plusnicod'entre eux étant le déficit des
administrations.

L'investissement net des entreprises détermineutaalation globale de I'économie, s'il n'y a
pas d'autres agents économiques que les entreprissménages, I'enrichissement des ménages
est nécessairement déterminé par l'investissenegntnais s'il y a un autre agent économique, la
situation change. En effet, 'accumulation glohalétre partagée entre les ménages et ce nouvel
agent. Les politiques dites keynésiennes fontidatice nouvel agent.

Ainsi, l'investissement net des entreprises détegnfienrichissement global qui doit étre
partagé entre les ménages et I'Etat. L'idée quidelst base des politiques de relance dites
keynésiennes est la suivante : lorsque l'investiese net des entreprises est insuffisant pour
générer un enrichissement des ménages compatible lavplein-emploi, il est possible de
compenser la faiblesse de I'accumulation globaleipa accumulation négative de I'Etat, c'est-a-
dire par son appauvrissement. En effet, I'égalitéed'épargne et l'investissement devient alors :

Enrichissement des ménages = investissement rpgauarissement de |'Etat

Concrétement, I'appauvrissement de I'Etat est aljgan un déficit budgétaire, c'est-a-dire par
des dépenses de I'Etat supérieures a ses retettedépenses de I'Etat augmentent les revenus
des ménages, soit directement lorsqu'elles comelgmd aux salaires des fonctionnaires, soit
indirectement par l'intermédiaire de la productlorsque les dépenses correspondent a des
achats de biens et services. Les recettes de tBtegspondent principalement aux impots et
taxes, elles viennent en déduction du revenu desagas. Le déficit des administrations
correspond donc a l'accroissement du revenu desgasnrésultant des effets opposés des
dépenses et des recettes publiques, il joue aforéla analogue a l'investissement net dans le
mécanisme du multiplicateur keynésien.

C'est cet impact sur la relance de l'activité gtipgésenté comme la principale motivation des
politiques dites keynésiennes. Cependant, il cond&ffiner I'analyse car I'impact du déficit sur
I'economie différe selon son mode de financement.

Schématiguement, deux types de financement sosiibes :
« 1. Un financement par le systéme bancaire ;
. 2. Un financement par émissions de titres (bon¥rdaor) par I'Etat.

Lorsque le déficit est financé par le systéeme biamclappauvrissement de I'Etat s'exprime
par l'accroissement de sa dette envers le systemeaipe, I'enrichissement des ménages se
traduit par une augmentation de leurs avoirs ennaien c'est-a-dire par une augmentation de
leurs créances sur le systeme bancaire. Puisggysteme bancaire a lui-méme une créance sur
I'Etat, I'appauvrissement de I'Etat prend ici larfe d'un endettement indirect envers tous les
meénages qui détiennent de la monnaie.
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Lorsque le deficit est financé par une émissiontities, I'augmentation de ces titres
correspond a la fois a l'appauvrissement de |&tat I'enrichissement des ménages. Cette fois
I'Etat s'endette uniquement auprés des ménagetsanaié des titres.

La principale différence entre un endettement $otrme de monnaie et un endettement sous
forme de titres est qu'il n'est pas possible deasheler le remboursement de la monnaie émise.
En choisissant de faire financer son déficit pasylstéme bancaire, I'Etat Iimpose a I'ensemble
des ménages qui, s'ils veulent rééquilibrer lelanbsuite a I'émission monétaire, n'ont d'autre
choix que de se porter acquéreurs de titres émikepa@ntreprises. L'offre de titres étant limitée,
leur cours va croitre et donc leur rendement diminua hausse du cours des titres incite les
entreprises a en émettre de nouveaux, c'est-aadimgestir. C'est le deuxieme effet du déficit
budgétaire financé par création monétaire, outreisgact direct sur la demande, il stimule
l'investissement des entreprises. Son principarinénient est le risque d'inflation que crée la
croissance de la masse monétaire, notamment damsécwnomie largement ouverte sur
I'extérieur.

En choisissant de financer son déficit par émissiertitres, I'Etat en demande en quelque
sorte la permission aux ménages qui disposentqigdiiés. Il propose une alternative aux
placements en titres émis par les entreprisesaongttra aux ménages de continuer a s'enrichir
lorsque l'offre des entreprises est insuffisantandce cas, I'Etat concurrence les entreprises sur
le marché des titres, si bien que leur cours basdeur rendement augmente. La baisse des
cours va se traduire par une réduction de l'of&rditdles par les entreprises, c'est-a-dire par une
baisse de linvestissement. Mais le principal imément du financement du déficit public par
émissions de titres est l'accroissement de la gatikque. Dans ce cas, en effet, I'enrichissement
des ménages correspond a un accroissement deléarses sur I'Etat.

Les deux modes de financement du déficit correspaindonc a des objectifs différents,
l'objectif d'une politique de déficit financé paéation monétaire est exclusivement une relance
de I'économie, l'objectif d'une politique de déffanancé par I'émission de titres porte aussi sur
le maintien du rendement des titres offerts auxghamts. Le probléeme est qu'aucun de ces
modes de financement ne peut étre poursuivi duradié sans conséquences graves, hotamment
lorsqu'il se traduit par un accroissement de leedmiblique.

La dette publique génére des intéréts a payettat,lces intéréts viennent accroitre le déficit
s'ils ne sont pas compensés par une hausse dets,itepdéficit s'ajoute a la dette et les intéréts
croissent & nouveau. A partir d'un certain nivelausystéme devient explosif et conduit
irrémédiablement a la faillite de I'Etat. Le prabk est particuliérement grave lorsque les
ménages qui paient les impbts ne sont pas les mueeseux qui recoivent les intéréts de la
dette publique car, si les impdéts croissent pountartr le déficit, les ménages qui paient les
impbts se retrouveront rapidement confrontés acbaege insupportable.

Le désendettement de I'Etat devient également des eh plus problématique avec la
croissance de la dette publique puisque cellegdw contrepartie un patrimoine des ménages
supérieur a la valeur des actifs réels de I'écoeotdne baisse de la dette publique implique
donc une baisse du patrimoine des ménages, cagarement sans quelques tensions.

Ainsi, s'il permet de relancer I'économie en casléfaillance temporaire de l'investissement
et d'amortir les cycles économiques difficilemenitables en économie de marché, le déficit
public n'est pas une solution au sous-emploi la@sdiinvestissement net se maintient
durablement & des niveaux trés bas. Deux quest®pssent donc :
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- existe-t-il des situations ou l'investissementpwirrait se maintenir durablement a
des niveaux insuffisants pour maintenir le pleirpén?

- existe-il des solutions pour remédier a des sitnatide ce type ?

L'investissement net a pour but d'accroitre letabfike des entreprises, pour qu'il ait lieu, il
faut qu'il soit tout & la fois souhaité par lesreptises et possible physiquement.

Une entreprise ne souhaite investir que lorsquelleit un intérét, c'est-a-dire généralement,
soit pour faire face a une demande croissante, gnit améliorer sa productivité et donc
accroitre son profit.

La croissance de la demande provient a la foisaderdissance démographique et de la
croissance de la consommation par habitant. Lorkoeoissance démographique est faible, la
croissance de la demande ne peut provenir queateitsance de la consommation par habitant.
S'il n'y avait qu'un produit dans I'économie, il €sgir que la croissance de la consommation se
heurterait nécessairement, a partir d'un certaimemd, & un seuil de saturation qui constitue un
plafond impossible & dépasser. Par exemple, ungeémeut acheter un téléviseur par an, si les
prix des téléviseurs baissent il peut en achetax gar an, si les prix baissent a nouveau peut-
étre en achétera-t-il trois par an, mais, mémesstéléviseurs étaient gratuits, irait-il jusquia e
acheter mille par an ? Ce raisonnement est vagahletous les produits.

Ainsi, la croissance de la consommation ne peufp@asuivre qu'avec l'apparition de
nouveaux produits. Cependant, si les nouveaux psoda font que se substituer aux anciens,
rien ne garantit qulils nécessiteront plus de ahpiixe et donc quils génereront un
investissement net suffisant pour assurer le maiptoi. En effet, si la durée de vie d'un produit
est prévisible, I'amortissement de son capitakt-@edire la consommation de capital fixe,
annulera l'effet positif des nouveaux investissémeaor l'investissement net. Seuls des produits
satisfaisant des besoins réellement nouveaux ebtEgpde susciter un enthousiasme tel que les
ménages acceptent d'y consacrer durablement umeingaortante de leur revenu, peuvent
générer des perspectives de profit et donc un fisgesnent net important pendant de longues
périodes. Malheureusement, l'invention de tels giteche se décrete pas.

Mais il ne suffit pas que l'investissement net soithaité, encore faut-il qu'il soit possible. Or,
dans une économie sans croissance démographiqugaing de productivité, il arrive
nécessairement un moment ou l'investissementaraiude. En effet, 'amortissement du capital
est approximativement proportionnel au capital finstallé alors que, de période en période,
l'investissement brut est approximativement coristan

Ainsi, pour un effort d'investissement donné, laasmmmation de capital fixe va croitre
régulierement avec le capital fixe, plus le capiited sera élevé et plus l'investissement net, qui
est égal a la différence entre un investissemaritdtable et une consommation de capital fixe
croissante, va diminuer. Il arrivera nécessairens@ntnoment ou la croissance du capital fixe
s'arrétera pratiguement et ou l'investissementsert négligeable. Cela resterait vrai méme si
toutes les ressources étaient consacrées excl@entinvestissement. A ce stade, tout nouvel
investissement ne peut au mieux, que compenseégladation du capital installé.

Cette situation correspond a celle décrite par Ksync'est-a-dire celle ou I'activité
économigue va se traduire par une succession deplue croissances et de dépressions. Dans
les pays ou la croissance démographique est prdeheéro, seuls des gains de productivité
permettent d'échapper a ce scénario. Mais, la endes gains de productivité ne se décrétent
pas.

Une autre cause d'impossibilité du maintien ded&tissement net a un niveau suffisant pour
garantir le plein-emploi est I'épuisement des nes®s naturelles. En effet, les ressources
naturelles sont limitées et elles ne peuvent suppopour un niveau technologique donné,
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qu'une activité limitée. De plus, les contrainiégg a la protection de I'environnement imposent
un plafond a l'activité économique qu'il est implolesde dépasser sans conséquences graves
pour les générations futures. Ce plafond imposacéiité est aussi un plafond pour le capital
fixe, c'est-a-dire un niveau d'activité a partigdel l'investissement net devient impossible.

Il suffit que l'une des conditions présentées sisde soit vérifiée pour que l'investissement
net se bloque et donc que I'économie entre en giécesNous voyons donc qu'il existe des
circonstances ou la croissance peut se bloquerbldonant, c'est le cas notamment avec
I'épuisement des ressources naturelles, situatibnsgmble devoir étre le principal motif
d'inquiétude pour les décennies a venir. Ainsingst pas parce que le monde a connu de
longues périodes de croissance que celle-ci estuation normale d'une économie. Puisqu'une
croissance zéro n'est compatible qu'avec un irsgestient net nul, le monde est-il condamné a
vivre une succession ininterrompue de phases dgsarxe et de récession ?

Pour supprimer durablement les crises économiquesés proposait, non de creuser les
déficits publics, mais de maintenir le taux de prafun niveau proche de zéro en amenant le
capital fixe a un niveau trés élevé. Dans ces tiomdi, les placements des ménages ne seraient
plus rémunérateurs et ils n'auraient plus véritablg intérét & accumuler de la richesse. Au
contraire, les ménages seraient incités a dép@eselant leur vieillesse la richesse accumulée
pendant leur période de vie active. En d'autresdsy Keynes voyait dans la baisse du taux de
profit un moyen d'inciter les ménages a stabilisdontairement leur richesse, c'est-a-dire un
moyen de maintenir leur enrichissement a un niveduseul compatible avec l'investissement
net nul qui caractérise une économie stationnaire.

On peut cependant douter que la méthode propose&egymes suffise car, méme si les
placements financiers ne rapportaient rien, lesagésn continueraient toujours a chercher a
épargner sur I'ensemble de leur vie, d'une pacepgu'ils ne savent pas quand ils vont mourir, si
bien qu'une désépargne trop importante risqueriled plonger dans la pauvreté avant leur
mort, d'autre part parce que de nombreux ménagdsagent transmettre un héritage a leurs
enfants.

Le probléme est donc le suivant :
- les ménages veulent épargner pour accumuler dehkesse au cours de leur vie ;
« la croissance zéro n'est compatible avec aucunhessement des ménages.

Ce probléme n'est pas insoluble si I'on acceptaraduire, comme le font les comptables
nationaux, une distinction entre opérations coasntt opérations en capital. La théorie
keynésienne repose, en effet, sur un lien forteelgrrevenu et la consommation, or, ce lien
n'existe réellement que si le revenu est définiusikeement & partir des opérations courantes.

Les opérations en capital se caractérisent pritegipent par leur caractére exceptionnel. Du
fait de ce caractére, leur impact sur la consonunatist relativement limité. Par exemple, un
ménage qui consomme habituellement 80% de son wemenva pas consommer 80% d'un
héritage lorsqu'il le recoit. Il est plus probahblee sa consommation augmentera principalement
du fait de l'augmentation de revenu que générarehédtage. A linverse, un ménage qui subit
une perte exceptionnelle ne va généralement pasreésh consommation, sauf si sa perte a un
impact négatif sur son revenu.

Les comptables nationaux définissent donc le revamiquement a partir des opérations
courantes, c'est-a-dire :

Revenu = production + transferts courants recuansferts courants versés

Les principaux transferts courants sont les salales revenus de la propriété et les impots
courants.
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La définition de I'épargne n'ayant pas changé, mndéduit que I'épargne correspond a
I'enrichissement des ménages consécutive aux sepdeations courantes, ce que I'on pourrait
appeler l'enrichissement courant, et exclut l'dmsgement ou l'appauvrissement provenant
d'évenements exceptionnels.

L'enrichissement des ménages peut donc étre déseéngodeux éléments, l'enrichissement
courant et I'enrichissement exceptionnel. Le liatreela consommation et I'épargne apparait
ainsi comme un lien entre la consommation et, os [fenrichissement total des ménages, mais
leur seul enrichissement courant.

Des lors, il devient possible de préserver I'efsgdment courant des ménages sans lequel il
n'y aurait pas de consommation tout en maintenamnichissement global nul. Il suffit, pour
cela, de compenser le nécessaire enrichissemerdntales ménages par un appauvrissement
exceptionnel. Cet appauvrissement pouvant diffiedat étre autre qu'imposé, c'est une nouvelle
fois I'Etat qui doit intervenir. Cet appauvrissemneara provoqué, non par une destruction de
richesse, mais par des transferts en capital deageé vers |'Etat.

En pratique, les seuls transferts en capital Smiifs des ménages vers I'Etat sont les droits
de succession. Dans ce cas, I'appauvrissementtiexoe des ménages est compensé par un
enrichissement exceptionnel de I'Etat. Si I'ensstinent total est nul pour I'ensemble de
I'économie et nul pour les ménages, il doit augsiessairement étre nul pour I'Etat. Ainsi,
l'enrichissement de I'Etat provenant des droitssdecession doit étre compensé par un
appauvrissement courant, c'est-a-dire par un téficigétaire courant.

La solution au probleme posé par la croissance egérsiste donc, dans le cadre d'une
politique de relance par la demande, a combledédisits publics courants par des transferts en
capital plutdt que de les financer par I'endetterderi'Etat.

Dans son principe, cette solution est trés simpteraprendre. Lorsque l'investissement net
est durablement nul, le probléme vient de la v@alienrichissement des ménages qui ne peut
étre satisfaite durablement. Si on laissait auxagés la possibilité de s'enrichir tout au long de
leur vie et que, & leur mort, cet accroissemeniah@sse soit transféré a I'Etat grace a des droits
de succession, la volonté de chaque ménage déckienmre serait pas incompatible avec un
maintien a un niveau constant de la richesse déteaul'ensemble des ménages. Notons ici qu'il
n'est pas nécessaire que toute la richesse acaimpaléles ménages pendant leur vie soit
prélevée, il suffit que le taux de prélevement saiffisamment élevé pour la stabiliser
rapidement.

La théorie keynésienne peut aider a comprendrdtation économique de nos jours a
condition de ne pas en faire un dogme et de ndapeiduire & quelques recettes de politique
eéconomique. Outre la raréfaction des ressourcesatias et la prise de conscience de l'impact
de l'activité économique sur I'environnement, uénmene marque profondément la fin du®XX
siécle et le début du XXI: la financiarisation croissante de I'économie cavéout
particulierement, la montée en puissance de laufgtéan financiére et la croissance rapide de la
masse moneétaire.

Dans son sens le plus général, la spéculationreglati sur l'avenir associé a une prise de
risque, c'est-a-dire une activité a laquelle nomssrlivrons tous. Nous utiliserons donc le mot
"spéculation” dans un sens plus restrictif, maisty8t¢re plus utile, c'est-a-dire dans celui d'une
activité susceptible de dégager durablement defggpen profitant de la fluctuation des cours
sur un marché. La spéculation financiére, qui edamement aussi vieille que la monnaie, a pris
une importance toute particuliére ces derniéresrttées, notamment depuis I'apparition d'outils
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mathématiques puissants et le développement ddmdiegies de linformation. Souvent
condamnée au nom de la morale, son impact réelagtivité économique reste un sujet de
controverse tant les sommes en jeu sont consi@érabl

Le principe de la spéculation financiere est simpéespéculateur acheéete un titre au moment
ou son cours est bas et il le revend au momenveesurs est haut, il s'enrichit ainsi du montant
de la plus-value réalisée dans cette opératiorspéaulation est un jeu a somme nulle, c'est-a-
dire que ce qui est gagné par l'un est nécessaitepeedu par l'autre, elle ne génere aucun
enrichissement global. Si tous les agents éconasigisposaient de la méme information et de
la méme fortune, il serait statistiquement impdssde gagner de l'argent par la spéculation et
donc fort hasardeux d'en faire son métier. Maissdeiété réelle est faite d'inégalités tant au
niveau de linformation qu'a celui de la fortunee Ldle des inégalités de fortune est ici
particulierement important car, dans un jeu a somuaike, le gagnant est statistiquement celui
qui peut supporter les plus grosses pertes, céseagénéralement le plus riche. Ainsi, des
entreprises spécialisées dans la spéculation orgepdévelopper et prendre une importance
considérable.

Les gains des entreprises financiéres réduisematemoine des ménages mais non leur
revenu. Or les gains réalisés par la spéculatiorespondent a des bénéfices que les entreprises
redistribuent aux ménages sous forme de dividerdes.dividendes viennent se déduire des
revenus de l'entreprise et s'ajouter aux revensisnémages.

On peut en tirer deux conclusions :

- [lactivité de spéculation peut étre durable puisglebalement, ce qui est gagné par les
entreprises est ensuite restitué aux meénages ;

- [l'activité spéculative des entreprises financigesraduit par une augmentation du revenu
des ménages et a donc un effet sur la demandegaeadocelui de l'investissement.

Le développement de la spéculation modifie sensibig le fonctionnement de I'économie
puisqu'elle a pour conséquence un revenu des memggealement supérieur a la production,
c'est-a-dire supérieur a la richesse créée peridapériode. Grace a la spéculation, certains
ménages recoivent des droits sur la productiorsajalils n'y ont contribué en aucune maniere,
ce qui modifie en profondeur les circuits de reistion de la richesse.

L'origine de la richesse se situe dans la prodactioe premiere distribution a lieu au niveau
de l'entreprise, elle est principalement le résulta négociations entre les salariés et les
employeurs, une redistribution intervient ensuie fintermédiaire des impbts et des transferts
sociaux. Cette redistribution est soumise au ctentié I'Etat et résulte du choix des citoyens qui
la décident par leur vote. La spéculation finareiértroduit une forme supplémentaire de
redistribution de la richesse qui n'est soumis& llai négociation dans I'entreprise ni a l'arbitrage
des citoyens, mais qui n'est que la conséquencamage des inégalités de patrimoine. Cette
redistribution de la richesse échappe donc a teégeciation et a toute contestation.

La spéculation a trois conséquences majeuressonbmie :

« elle conduit a une concentration de la richessegucénfluence non seulement la demande
globale, mais également sa structure, ainsi que dell'offre ; les services financiers, les
industries du luxe et les services correspondaxtf@umes modernes de domesticité sont
particulierement favorisés par le développemenadpéculation financiere ;

» elle entre en concurrence avec les autres actp@ékes taux de profit qu'elle génere ;

- elle maintient les taux d'intérét, c'est-a-diredé@t du capital, a un niveau élevé. La
conséqguence en est de rendre les activités a imdemsité capitalistique moins
compétitives, comme ces activités sont les pludymtives, elle se traduit par un
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appauvrissement général. Au niveau internatioflel favorise les économies a faible
intensité capitalistique et a bas colt du travaxl @epens des économies a haute
intensité du travail et a salaires élevés.

On peut donc parler de deux modéles économiques :

« un modéele que I'on pourrait qualifier de produdidsé sur la création de richesse et
qui a été dominant pendant la majeure partie dfisiecle ;

« un modele que I'on pourrait qualifier de spéculgtifjui repose sur l'appropriation de
la richesse existante. Ce modéle a pris une impeetaroissante a la fin du XXiecle
et au début du XXl

L'investissement qui est le moteur de I'économiesda modéle productif, devient accessoire
dans le modéle spéculatif. Le véritable moteur dadéle spéculatif est linégalité des
patrimoines puisque c'est elle qui permet a la idpéon de se développer. Cependant, la
spéculation financiére n‘aurait jamais pris l'araplque nous lui connaissons sans l'appui du
systeme bancaire.

Les entreprises qui investissent ont besoin deniement a long terme car, pour produire,
elles doivent acquérir un capital fixe qui ne pawgtre rentabilisé que sur plusieurs années. Pour
obtenir ces financements elles peuvent se touswdr,vers les ménages, soit vers le systeme
financier.

Lorsque les entreprises font directement appeireanéement des ménages, les ménages qui
acquierent des titres deviennent indirectementptegriétaires des biens d'investissement des
entreprises.

Lorsque les entreprises font appel au financementsystéme financier deux cas sont
possibles :

« le systeme financier joue un role d'intermédiameempruntant aux ménages et en prétant
aux entreprises ; dans ce cas les ménages quicquisades titres émis par le systeme
financier sont indirectement propriétaires des i#mvestissement des entreprises ;

- les banques prétent aux entreprises en émettdatrdennaie ; cette monnaie se retrouve
chez les ménages si bien que, dans ce cas, c&esanénages détenteurs de monnaie qui
sont indirectement propriétaires des biens d'ils&stient des entreprises.

Lorsque les banques financent l'investissementedégprises par création monétaire, elles
l'imposent aux ménages car ceux-ci n‘'ont pas lailpibg de demander le remboursement de la
monnaie qu'ils détiennent. Mais les banques irganént aussi en concurrence des ménages qui
souhaitent acquérir des titres. La demande suppligxine de titres a pour effet de faire monter le
prix des titres. Keynes considérait que la haugsepdix des titres n'avait pas d'impact sur le
revenu qu'ils généraient, si bien qu'elle se tisdtuipar une baisse de leur taux de rendement.
Cette baisse du taux de rendement incitait aleremreprises a investir.

Le développement des marchés financiers et de é&culgdion a cependant modifié
profondément ce schéma. En effet, le profit quérerdtacquéreur d'un titre provient non
seulement du revenu génére par le titre, mais égaiede la plus-value consécutive a la hausse
de son cours.

Il est utile de considérer trois catégories d'adiitres que la monnaie :
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» les biens d'investissement,
» les titres émis par les entreprises
« lesterrains et les ressources naturelles.

Ces trois types d'actifs sont en concurrence, trois peuvent rapporter a la fois un revenu et
une plus-value du fait de la hausse de leur protniilement, les titres émis par les entreprises
ne peuvent pas rapporter un revenu supérieur adesibiens d'investissement qu'ils ont permis
de financer mais les perspectives de plus-valuasegm rendre les titres plus attractifs que les
biens d'investissement.

Lorsque les perspectives économiques sont défdegrdlinvestissement net des entreprises
est faible ainsi que leur l'offre en titres. Potimsler linvestissement, les banques peuvent
intervenir en émettant de la monnaie pour acquaésrtitres. Cette politique peut avoir un effet
contraire a celui recherché. En effet, la demarete lthnques fait monter les prix des titres et
donc leurs perspectives de plus-values, il peusalevenir plus intéressant d'acquérir des titres
que des biens d'investissement. La concurrencétiissa ainsi pour conséquence une baisse de
l'investissement et donc de I'offre de titres, gergnforce encore le phénoméne.

Du fait de I'existence de plus-values, le march&tdees qui doit son existence et son utilité
sociale au financement de l'investissement desmiges, peut lui faire obstacle et méme
I'étouffer. C'est notamment le cas lorsque les basdnterviennent massivement sur ce marché
en créant de la monnaie.

Un effet similaire apparait lorsque la demandetiféase porte sur les terrains puisque ceux-Ci
n'étant pas produits, une hausse de la demandeubsgtraduire que par une hausse des prix et
donc des plus-values qui peuvent rendre l'acquisitile terrains plus intéressante que
l'investissement productif.

Ainsi, la croissance de la masse monétaire corigécatl financement de l'acquisition de
titres financiers et de terrains a pour conséquencepas de l'inflation, c'est-a-dire une hausse
continue des prix des produits, mais une croissdasecours de ces actifs. Cette croissance des
cours qui ne correspond pas a une augmentatioa dehlesse réelle pénalise l'investissement
productif et a deux effets supplémentaires :

« une nouvelle répartition de la richesse réellerafitple ceux qui possedent ces actifs ;

 la difficulté croissante pour ceux qui vivent darl&ravail de se constituer un patrimoine.

L'une des conséquences les plus négatives dedalapeén financiére est de maintenir le codt
du capital & des niveaux €élevés, ce qui intendili$ation des techniques de production a haute
intensité capitalistique pourtant les plus prodwesi Si un pays veut faire baisser le codt du
capital en-dessous du niveau international, il serte au fait que les ménages et les banques
privées préféreront placer leur argent a I'étramjetét que de financer les investissements
productifs du pays. C'est ce qu'on appelle la atlice des marchés". Est-elle une fatalité ?

Pour répondre a cette question, considérons le&magsimonétaire comme un tout. Si les
capitaux peuvent circuler librement et si le systanonétaire est privé, il est impossible de faire
baisser le colt du capital en-dessous du niveaudialonar des acteurs privés préféreront
toujours acquérir les actifs les plus rémunératdRosir qu'un pays puisse faire baisser le colt du
capital, il doit donc impérativement supprimer dude ces deux contraintes, c'est-a-dire soit
renoncer a la liberté de mouvements des capitaib@ster pour un systéme monétaire public.
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La maniére classique de limiter la liberté de moosets des capitaux sans les interdire est
d'opter pour un double systeme de changes, citist-an systéme pour les échanges de biens et
services et un autre pour les mouvements de capitdquilibre peut étre obtenu de maniére
indépendante sur chague marché. Ce systeme étadarnoé par les traités internationaux,
l'alternative est I'adoption d'un systéme monéfaitaic.

S'il n'y avait qu'une banque publique, rien nesprait a ce qu'elle accorde des crédits a
long terme a des taux tres bas et acquiére des étnis par les entreprises. Une banque publique
n'étant pas tenue de maximiser son profit, elle rmadtu financer exclusivement les
investissements productifs nationaux. La spéculdiimanciére n‘aurait plus aucune utilité et il
serait possible de la supprimer par des taxesfiigtives sur les transactions financiéres.

La mise en place d'un systéme monétaire publiéglenait cependant pas tous les problemes.
En effet, la monnaie émise a l'occasion du finamtenues investissements susciterait une
demande de titres de la part des ménages qui meajicitre satisfaite que par l'offre extérieure
puisque celle-ci offrirait des placements plus reérateurs. La conséquence en serait une sortie
de devises qui tirerait le cours de la monnaielzalase. Dans un premier temps, cette baisse du
cours de la monnaie favoriserait les exportationsd@nc l'activité économique. Dans un
deuxieme temps, elle risquerait de se traduira@pdiinflation. Dans ce cas, un moyen de limiter
les sorties de capitaux consisterait a taxer lesmes de la propriété provenant du reste du
monde.

Un systéme bancaire composé d'une banque uniglevemit inévitablement la question de
son caractére monopolistique et donc de son effic&conomique. Tout d'abord un systeme
monétaire public n'implique pas la disparition Bdasques de dépdts privées, il suffirait de leur
Oter leur pouvoir de création monétaire en leurdsgmt des taux de réserve obligatoires proches
de 100%. Les banques de dépdts privées seraienst ri@munérées, non plus par les crédits
gu'elles accordent, mais par des commissions \@Efda banque centrale.

L'introduction dans le systéme de plusieurs fonds/estissement servant d'intermédiaires
entre la banque centrale et les entreprises sgraitoyen de maintenir la concurrence nécessaire
a l'efficacité de I'économie. Il suffirait pour aejue les fonds d'investissement, bien que financés
par la banque centrale, puissent prendre leurssidési en toute indépendance en se basant
exclusivement sur des considérations d'ordre écimpueam

Une indépendance réelle supposerait toutefoisabanque centrale ne puisse pas décider de
la répartition de ses ressources entre les difféfends. Celle-ci pourrait étre faite sur une base
égalitaire, mais, puisqu'il serait préférable dlatier davantage de ressources aux fonds les plus
performants, la répartition pourrait se faire sarbbse de critéres de performance définis a
l'avance ou bien étre décidée par d'autres agemetsagbanque centrale. Avec les technologies
modernes de l'information, il n'y a plus guere idg@té au nombre d'agents, si bien qu'il serait
possible d'accorder aux citoyens le pouvoir ded##da répartition des ressources de la banque
centrale. Ce pouvoir pourrait également étre atfrild des corps intermédiaires comme les
collectivités locales. Puisque I'efficacité écongua impose que celui qui prend une décision en
subisse les conséquences, positives ou négatiwesait alors impératif que les agents décidant
I'affectation des fonds en regoivent égalementadelyat.

Le développement de la spéculation financiére ptilatisation de la création monétaire ont
généré de maniere quasi mécanique un accroisseimdatconcentration des richesses. Celle-ci
a longtemps été une condition du développemenseals les plus riches avaient les ressources
nécessaires pour investir dans des projets d'emeercdujourd’hui, le développement des
techniques financieres donne au plus grand normabpedsibilité de participer au financement de
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I'économie, si bien que la concentration des rieb®en un petit nombre de mains n'est plus une
nécessité technique, mais un héritage du passé.

La croissance des inégalités de revenu et sur®ytatfimoine que nous avons connue ces
dernieres décennies peut difficlement se poursubans créer de fortes tensions et remettre en
cause la cohésion sociale, ce qui pose claireraeqiéstion de la survie de la démocratie dans
nos sociétés. Renverser la tendance imposeraitnierl le réle de la spéculation financiere, et,
par conséquent, de revoir I'organisation du sysfiameacier.

Si une volonté politique se faisait jour en ce sarsst la question de la croissance qui
deviendrait centrale. En effet, la théorie keyn@iséemontre que le systéme économique repose
actuellement sur I'hypothese d'une croissance péredi cette hypothese n'est pas vérifiée, les
politiques dites keynésiennes basées sur le dgfibiic deviennent inopérantes et dangereuses a
long terme. La premiére question porte donc suéédisme de I'hypothese de pérennité de la
croissance, nhotamment dans le contexte d'un épeidemes ressources naturelles et d'une prise
de conscience accrue des effets de l'activité éomue sur I'environnement et donc la survie de
I'humanité.

Si I'nypothése de pérennité de la croissance atmindonnée, il faudrait alors prendre
conscience de l'incompatibilité de la croissanae a&ec un plein emploi durable & moins que
ne soient prises des mesures visant a limiteridieissement des ménages. Tous ces choix sont
de nature essentiellement politiqgues et non teciesiqce n'est donc pas aux experts de les
décider, mais aux citoyens.
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