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O Introduction

0.1 Leprobleme

A partir delafin des années 80 auss dans le « sonderfal » Suisse, le chémage a commenceé a frap-

per lourdement la société. Mais il et évident qu’ apres latempéte il y a toujours le soleil ! Il n'y a
donc pas de problemes, c'est une crise comme une autre méme selle est de loin la plus longue qu'on
at jamas eue. Cda est di au fait quil s agit dune crise, autre que conjoncturelle, structurelle et il

faut donc attendre plus pour la reprise. En plus, il ne faut pas oublier que toute I'Europe doit payer

l'unification de I'Allemagne! Les colts de l'unification sont répartis entre toutes les nations de I'BE-

rope puisque la BUBA ne peut pas baisser les taux dintérét et donc les autres banques centraes
européennes non plus 1l faut quand méme ére un peu solidaires. Mais il arivera bien sir que

Keynes prendra le retour et dors le taux dintérét sera baisse suffisamment pour permettre la relance
des investissaments et donc la sortie du cycle négatif de I'économie. Ceci fait, on devra encore faire
attention a ne pas abaisser trop le colt de I'argent (ou monnaie) pour éviter la production d'un cycle

inflationniste.

Vailale probleme et voila la solution selon la mgorité des écrits et des quotidiens suisses et itdiens.
Tous les jours dans le « Corriere del Ticino » ou dans le « Corriere della sera » on peut aisement
trouver les solutions aux problémes de I'inflation et du chdmage. Mais les lecteurs, peut-&re, n'arri-
vent pas a comprendre pourquoi ces solutions S faciles a gppliquer ne sont pas gppliquées et S dles
le sont pourquoi eles n'ont pas des effets tangibles sur I'économie. Quand on pose cette question aux
économigtes, ils répondent tous quil n'est pas g facile de résoudre les maladies de I'économie ac-
tuelle puisque, dans ces années, on a eu l'intervention de facteurs exogénes importants. Avec ces
facteurs exogenes, ils entendent des facteurs politiques (chute du mur de Berlin, désintégration de
I'URSS, ...) et psychologiques (perte de confiance des consommateurs dans la capacité de I'écono-
mie, perte de confiance des investissaurs, ...). Il ne faut pas oublier non plus la dette publique. Dans
les années passées, quand I'économie était encore dans le cycle conjoncture positif, I'Etat a trop
dépenst au lieu de faire une politique contre cyclique. Par conséquent, aujourd’ hui, I’ Etat ne possede
plus les moyens pour proposer lesinvestissements collectifs qui relanceraient sSOrement I'économie.
Tous ces facteurs contribuent négativement a la reprise de I'économie. Pour ce motif, la reprise se fait
attendre. Dans quelle mesure ces facteurs intervienrent, personne ne le sait.

Tout en consdérant ces faits, I'Union Européenne (UE) veut intervenir dans I'économie avec des
mesures traditionnelles. C'est en effet avec le «livre blanc » du président de la commission euro-
péenne J. Delors, qui propose un effort supplémentaire aux nations européennes dans les investisse-
ments en infrastructures et en cgpital humain avec un accroissement du coltt de la main doeuvre
inférieur a I'accroissement de la productivité du travail, que I'Union Européenne (UE) veut intervenir
pour résoudre les maadies de I'économie.



On peut se demander le motif pour lequel I'UE cherche a résoudre la crise économique avec des
mesures traditionnelles dont I'efficacité ne peut ére que marginde.

Une nouvelle solution au chémage est proposée par les économistes d'entreprise et les grandes et
treprises européennes (WV, ...); c'est cedle du «travall moinstraval tous ». On veut diminuer les
heures de travail avec ou sans une diminution de larémunération du travail, a dépendance du secteur,
pour faire travailler plus de personnes. On envisage auss l'intervention de I'Etat pour compenser une
éventuelle trop forte diminution du sdlaire. Seul le fait que les économistes d'entreprise proposent une
solution a un probleme macro-économique peut faire douter. La solution qui peut favoriser une e+
treprise (micro-économie) peut avoir des consaquences assez différentes au niveau de I'économie
globale (macro-économie). La logique I'impose. Les théories des ensembles de B. Russe (1883-
1970) ont logiquement démontré que I'ensemble a une dimension propre par rapport ala somme des
ééments qui le compose.

Cen'edt pas en agissant sur le chdmage dga présent qu’ on peut le résoudre avec satisfaction. C'est
€en agissant sur Ses causes quion trouve une solution définitive a cette maladie socio-économique. Les
causes du chémage sont presque toutes mécaniques, dues a un trouble interne propre au notre capi-
talisme. Les solutions sont donc auss mécaniques. Elles passent par une réforme de la comptakilité
bancaire, qui devra ére divise en trois départements (département des émissions, de I'épargne et du
capitd fixe). Seule cette réforme permettra d diminer les émissions vides, cause unique de l'inflation
et du chémage.

Pourquoi I'UE, comme toutes les autres nations, insdste-t-elle dans I'application des mesures dites
« traditionnelles » et dans le travail moing/travail tous? On peut faire trois hypothéses fondamentaes:

la science économique (entendue comme macro-économi€) n'arrive pas a donner des solutions
précises et mécaniques, dans ce cas €ele n'est plus une science;

la science économique est encore une science Mai's personne N'a réuss a trouver des solutions
scientifiques;

la science économique est une science avec des solutions mécaniques et precises, ele et donc
une science plus science que les autres sciences du fait quelle et presque achevée; naturellement
les liens logiques des éments qui la forment ne sont pas compris ou ils sont ignorés par lamgjo-
rité des économistes et des politiciens;

On congtatera pendant tout le travail que la troiseme hypothése sera confirmée. On peut aors
maintenant se demander pourquoi les solutions scientifiques et logiques éablies par la macro-
€conomie moderne sont ignorées par les politiciens et par la plupart des économistes qui les consall-
lent. Une réponse peut étre cherchée al'aide d'une parabole.

Le nouveau paradigme de la macro-économie qui propose des solutions logiques peut ére comparé
al'indugtrie de I'automobile. Dans cette indudtrie les innovations technologiques ont eu, dans les der-
niéres années un développement incroyable. On ainventé des voitures qui fonctionnent avec de I'eau
comme carburant et dont les prestations sont comparables a celles de la voiture «moyenne » pré-
sente sur le marché actuellement. Mais dors pourquoi ne les utilise-t-on pas? La réponse que nous
donnent « les experts » des maisons de congtruction est univoque, €lles sont trop dangereuses! ESt-
ce une réponse satisfaisante? Non, puisque d autres experts, les physiciens, nous expliquent quiil est



possible davoir une garantie satisfaisante de séeurité. Le vrai mobile pour lequel ces voitures ne sont
pas développées et utilisées consiste dans le fait que les brevets de celles-ci sont de propriété des
grandes maisons de congtructions et des compagnies pétroliéres. Ces industries ont beaucoup investi
dans la mise a point des véhicules traditionnels (catalyseurs, moteurs turbo, 16 V, ...) et en plus ces
voitures traditionnelles marchent avec I'essence raffinée du pétrole de possession des industries p&-
trolieres ... .

Le nouveau paradigme macro-économique donne une voie vers une solution logique et presque défi-
nitive a «la pollution » de I'économie (inflation & chdmage), mais pour fare ca il tranche avec la
théorie classique, néoclassique et Keynésienne (au sens de la Théorie Générale) dans lesquelles
beaucoup des économistes modernes ont investi leurs efforts physiques et psychologiques. Le nou-
veau paradigme macro-économique ne nie naturellement pas I'importance des ces théories (C, NC,
K), mais en retenant les progres postifs (le travall source essentielle de la vaeur, le numéraire, la
demande effective, ...) il démontre I’illogisme sur lequd ces théories sont basées. En critiquant dpre-
ment les théories C, NC, K, il trouve |’ opposition de la mgorité des économistes qui donc le mépri-
sent.

On peut donc de suite faire une critique aux macro-économistes modernes qui en étant des hommes
de science, devraient au moins réfléchir sur le nouveau paradigme Macro-économique et donc ex-
primer leurs éventuelles critiques.

Seulement, quand les économistes auront adopté, comme lalogique I'impose, le nouveau paradigme,
il y aurala possihilité que les paliticiens appliqueront les solutions du nouvesu paradigme.

0.2 But et limitesdu travail

Le but de ce modeste travail ne veut pas et ne peut pas étre I'analyse approfondie de la théorie
keynésenne sur l'inflation et le chmage avec une critique selon la macro-économie quantique (B.
Schmitt). Il et impossible dans un traval comme le mémoire dandyser d'une fagon gpprofondie un
auteur riche comme J.-M. Keynes. Des centaines de livres ont éé écrit pour commenter sa biogra-
phie et sabibliographie.

Dans cetravail on cherchera, en travaillant surtout sur le texte fondamental de Keynes, ¢ est-a-dire A
Treatise on Money (1930), de comprendre les fondements de sa pensee.

En comprenant les fondements de sa pensée, on pourra tenter de comprendre les gpports principaux
et les critiques principaes de son travail. On s apercevra bientét que le Traité sur la Monnaie
donne un apport fondamenta a la théorie macro-économique moderne (la théorie des émissons, ou
macro-économie quantique). Les fondements de la théorie des émissions sont donc contenus dans le
Traité de la Monnaie, oeuvre fondamentale de J-M. Keynes. Le lecteur peut douter de ce fait en
disant que Keynes est connu gréce a son ouvrage du 1936, ¢’ est-adire The General Theory of
Employement, Interest and Money. Mas méme s la Théorie Générale et la plus connue il ne
sgnifie pas qudle soit I'ouvrage qui exprime les fondements de la pensé de Keynes. Dansla Théorie
Générale on peut trouver du vrai Keynes, quand il introduit le concept de la demande effective, de
I'unité de vaeur, de l'identité entre offre globale et demande globae et entre épargne et investisse-



ment; mais on trouve auss un Keynes qui veut étre conciliateur avec les théories classques et néo-
classiques, qui veut rattraper le succés quiil n'est pas réussi a obtenir avec le Traité sur la Monnaie.
DanslaThéorie Générale, en essayant laréconciliation avec les théories classques, Keynes ne peut
que se contredire continuellement. Ces contradictions ont porté paradoxa ement beauicoup de succes
a cet ouvrage. Les économigtes ont retenu seulement les parties moins intéressantes de la Théorie
Générale, soit les parties ou Keynes cherche a expliquer le chdmage par une différence entre épar-
gne et investissement et donc a résoudre le chdmage par l'intervention de I'Etat dans I'économie avec
les investissements publics, qui gréce a I effet multiplicateur permettront dassurer le plein emploi.
Dans ce travail on cherchera a démontrer que I'apport vraiment innovateur de cet ouvrage est la
théorie de la demande effective.

En partant du Traité et en passant par la Théorie Générale on cherchera a congruire, le plus Sm-
plement possible, la « vraie » pensée de Keynes. Aprés avoir franchi ce pas on prolongera la pensé
de Keynes en la dépassant pour arriver & la théorie macro-économique quantique, théorie fondé sur
Keynes et les classques mais completement originde dans plusieurs de ses aspects fondamentaux.
Cette théorie nous permettra enfin la vraie explication et la vraie solution des maadies de I'économie
actudle, ¢ est-a-dire I'inflation et le chdmage.

L’ andyse sera limitée a une économie fermée. Cela signifie qu’ on ne va pas tenir compte des influen-
ces externes sur I’ économie d’ une nation. Tout travail a ses limites. On ne peut pas faire une andyse
qui tient compte de tous les aspects. La matiére est trop vaste. Avant de commencer un travail il faut
toujours bien éablir ses objectifs et seslimites. L’ andyse d’ une économie fermée est tres importante
auss pour la comprénension d’ une économie ouverte. Seulement lorsqu’ on a compris le fonctionne-
ment macro-économique d une naion on peut comprendre les interactions de cette nation avec
I’ extérieur. Une autre limite important de ce travail condste dans I’ analyse comptable (financiere) de
I’ opération d'investissement et d amortissement. On se bornera a |’ aspect réd de I’ investissement et
de I’amortissement. L’ aspect financier et symérique. On retrouve les mémes résultats de I’ anayse
rédle, mais son anadyse requiere un développement et des connaissances qui se détachent des do-
jectifs de ce mémoaire. Une derniere limite & ce travail consgste dans le fait gu’ on ne va pas retenir le
chdmage structurd. L’ inadaptation entre offre et demande de travail est auss une cause du chémage.
Mais il es certain qu'éle est une cause de moindre importance. La cause principade du chémage
Sera décelée par lathéorie des émissons tout au long du travall.

0.3 J.-M. Keynes

John-Maynard Keynes est née a Cambridge le 5 juin 1883. Il et fils de John Neville Keynes (1882-
1949) et de Florence Ada Keynes née Brown.

Le pére de J-M. fut pendant 25 années lecteur en science morde, il fut connu chez les économistes
par ses deux travaux principaux, soit Formal logic (1884) et Scope and Method of Political Eco-
nomy (1891). Il fut un ami proche du grand professeur de Cambridge Alfred Marshdl. La mére de
J-M. en développant son intérét pour le politique et le socid fut juge et puis maire de Cambridge.
Ce go(t pour la chose publique se retrouvera chez Keynes de méme que I'intérét pour la logique et
I'économie politique.
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En 1897, Keynes entre a Eton en mathématiques. En 1902, il entre au King's College a Cambridge.
II'y trouve les plus grandes économistes du temps. A. Marshdl et Figou. 1l sintéresse beaucoup ala
philosophie, en particulier a celle de Moore. |l pase ses premiers examens de mathématique, mais
en 1905 il soriente vers le concours du service public et suit les cours de Marshal. Marshdl cont
prend la perspicacité du jeune Keynes et le pousse vers la professon d'économiste. En 1906, il est
recu second a ce concours. Par conséquent, il ne peut entrer au Trésor et se retrouve au ministere de
I'Inde. 1| prépare sathése de mathématiques sur les probabilités. En 1908, il présente sa candidature
au King's College. Il échoue, mais Marshdl le recrute comme lecteur. En 1909 findement sa candi-
dature est acceptée. || multiplie dors les cours et publie son premier ouvrage Indian Currency and
Finance (1913). En 1911, il devient éditeur de I'Economic Journal. En 1913, il devient auss le
secrétaire de la Roya Academic Society. En 1914, c'est la premiére guerre mondiae, Keynes a-
cepte de hautes fonctions au Trésor. |l entre en effet au cabinet du Chancelier de I'Echiquier. Dans
son réle de fonctionnaire, il soccupe surtout des préts et emprunts de la Grande Bretagne aux aliés,
il opére sur le marché des devises en démontrant toute son habilité,

En 1918, alafin delaguerre, il fait partie de la délégation britannique ala Conférence pour lapaix de
Versadlles. Keynes lutte avec toutes ses forces pour éablir une paix qui permette la reconstruction de
I'Europe d'une facon équilibrée. Il est convaincu que la croissance économique de I'Europe n'est
possible gu' avec la gahilité politique et socide et que la stabilité politique et socide en Europe n'est
possible qu’ avec une Allemagne forte. Naturellement France et Angleterre ne pensent pas tout a fait
comme lui et imposent al’ Allemagne des colts de réparation exorbitants. Keynes et convaincu que
I’Allemagne ne pourra pas payer ses dettes et donc la stabilité de I'Europe ne sera pas obtenue. 11
abandonne la Conférence et démissionne de ses fonctions. Keynes écrit les Conséquences écono-
miques de la paix, qui provoque larupture définitive avec le Trésor.

Keynes reprend son activité denseignement, il devient trésorier du College. Apres la conférence
monétaire de Génes, il écrit son Tract on Monetary Reform (1923), ou il critique la volonté de
retour al'é&aon-or.

Aprés avoir épousé une danseuse Russe, il prépare apartir de 1925 le Traité sur la monnaie, véri-
table chef d'oeuvre de la macro-économie. Keynes propose un nouveau paradigme en se détachant
nettement du paradigme classque et néoclassque. Son livre et bien sir ma recu par les grandes
économistes collégues de Keynes, en outre, le Traité traite surtout de I'inflation, sujet qui, dans les
années trente, ne recouvre pas une importance capitale vu que le probléme principa et le chdmage.

Dansle Traité, Keynes voit la vraie cause de l'inflation, ¢’ est-a-dire le surinvestissement ou l'investis-
sement du profit « externe » (v. infrach. 1.3 et ch. 2.2), maisil ne voit pas que le méme phénoméne
peut auss causer le chdmage. Donc il n'arrive pas a expliquer le chémage, ni a proposer des solutions
ace dernier. Le chbmage est le vrai probleme et |a théorie économique N’ a pas encore réuss dans
son explication. En plus gores avoir découvert le vrai mobile de I'inflation, Keynes n'arrive pas a
proposer des remedes originau, il doit donc proposer des « solutions classiques ». Pour ces mobi-
lesle Traité n'a pas eu un grand succes et encore aujourd'hui la grande oeuvre de Keynes est ignoré
par lamgjorité des économistes, méme par ceux qui se définissent Keynésiens.
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Keynes ne se décourage pas et il commence la rédaction d'un nouveau livre: la Théorie générale
(1936). Avec l'aide du «cirque » de Cambridge (Kahn, Straffa, Meade, Austin, Madame Robin-
son) il publie en 1936 la Théorie qui eut des le début un immense succes. Encore aujourdhui pour la
plupart des économistes Keynes représente la Théorie Générale. Dans cet ouvrage, Keynes abarn+
donne la pensée exprimée dans le Traité, soit pour se réconcilier dans une certaine mesure avec les
meilleurs économistes qui I’ entourent soit pour se concentrer dans I'explication du chémage. Vu quil
Nnavait pas réuss dansle Traité une explication claire du chdmage par le surinvestissement, il essaie
dexpliquer le chdmage en se contredisant assez évidemment: il veut expliquer le chdmage par une
différence entre investissement et épargne, ¢ et-a-dire par un sous-investissement, tout en démon-
trant que cette différence n'est pas possible puisque I'épargne est identique a l'investissement (S°1).
Keynes abandonne aing |a brillante idée du profit « externe » (« windfalls profits »), pour passer a
I'analyse des profits normaux. En procédant de cette maniére il appauvrit sa pensée.

La guerre se profile a I'horizon. Les prévisons de Keynes rdaives a la sahilité de I'Europe se rele-
vent fondées. |l veut éviter la catastrophe économique provoquée par la premiere Guerre Mondiae,
il publie dors How to pay for war ou il préconise une épargne forcée qui serait restituée a la fin de
la guerre et un ensemble des mesures fiscales. Keynes consellle le gouvernement en metiere de poli-
tique internetionale et il négocie I'aide américaine al'effort de guerre britannique, en plusil prépare un
nouvel ordre monéaire internationa. I cherche un systeme qui permette le financement des déséqui-
libres temporaires des baances des paiements. Keynes propose le plan « bancor » qui propose de
condruire une véritable monnaie internationde: le «bancor ». 1l &ablit une nouvelle théorie sur une
monnaie internationde, complétement distingué par rapport au plan White des américains. Keynes
exprime une théorie qui et encore d'actudité aujourdhui. La théorie de Keynes rdative a l'émission
de lamonnaie internationae est fondée sur une correcte théorie de I'émission de lamonnaie nationae
exprimée pour la premiére fois dans I'histoire de la pensée économique dans le Traité sur monnaie.

Le plan Keynes devrait ére utilis8 comme fondement pour I'émission de la monnaie européenne,
c'et-&dire I'ECU et I'émission dune éventuelle monnaie internationade. C'est uniquement gréce a
I'émission de cette monnaie que I'Europe, respectivement le monde entier, réussira a résoudre le pro-
bléme des déficits des balances des paiements et des changes rdaifs. Aujourdhui, on sait bien que
ces maadies de notre économie sont dues au non-systéme des paiements internationaux (Systéme
étalon-devises). Une émisson d'une monnaie qui ne soit pas de I'argent, voire un actif net, permettrait
ala banque centrale européenne ou mondiale d'ére complétement neutre dans son activité. De cette
facon, tout en respectant la souveraineté des nations, €lle imposerait un systéme des changes absolus
qui gpporterait des bénéfices inespérés a I’ économie d'échange internationale. On ne va pas se pro-
longer dans I'andyse de cet aspect qui ne rentre pas dans le but de ce travall. En 1944, le plan
Keynes est rgeté. Cest le plan White qui gagne. Keynes perd sa derniere grande bataille. |l est
épuist et il tombe gravement maade.

Le dimanche de Paques 1946, il succombe a une derniére attaque cardiague.
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1 Lesdéfinitions

Les définitions assument de plus en plus une importance fondamentae avec la complexité croissante
du monde actuel. La communication est de plus en plus entravée. Seule une terminologie claire per-
met d'éviter les incomprénensions. On doit exactement savoir, par exemple, ce que sgnifie le mot
« revenu » 9 on veut éviter des malentendus dans I'exposition écrite ou orde d'un argument Macro-
économique. Beaucoup d’incompréhensions surgissent du fait que la mgjorité des auteurs ne définis-
sent pas exactement le sens des concepts utilisés. Peut-étre cela et di au fait quiils donnent certai-
nes définitions comme définitivement acquises. Mais selon notre opinion, il est essentiel de déterminer
exactement le sgnifiant des mots clés utilisés pendant tout le travail. C'est uniquement de cette ne-
niére de procéder qui nous permettra d’ obtenir un expose clair.

1.1 LeTemps, la Production et la Dépense

Le temps a é&é au centre des études philosophiques et économiques depuis toujours. Le temps est
décisf pour comprendre le fonctionnement des faits. On vit dans un rapport continu avec le temps,
notre vie quotidienne ne peut pas sabstenir du temps. |l est essentiel. C'est donc facile a comprendre
quil at une importance fondamentde dans la science économique et surtout dans la Macro-
économie. On pourrait objecter quiil est inutile de parler du temps, du fait qu'on a d§a presgue tout
dit a son sujet. Mais la théorie des émissions, théorie qui nous permet de comprendre réellement les
phénomeénes économiques, fonde son origindité dans I'andyse du temps. Magreé que le sujet soit §
développé la théorie des émissions est fondé sur la découverte dun temps «nouveau », le temps
guantique. Tous les auteurs ont toujours raisonné dans le temps continu ou dans le temps discret.
Auss Keynes a fondé sa théorie sur le temps continu, c'est peut-étre pour ce motif que, dans le
Traité, il n'a pas réuss I'explication définitive de l'inflation. Dans tous les cas, Keynes e les class-
ques n'ont pas «abusé » du temps continu comme I’ont fait les néoclassques. Le temps continu,
chez les néoclassiques, prend une importance fondamentale, dans le sens quil permet de montrer
dune facon évidente I'illogisme interne de leur pensée. IIs déclarent en effet que la dépense a une
inertie pogitive dans le temps continu. Mais la théorie des émissons nous a permis de comprendre
que la dépense, comme la production, entrent dans un rapport différent avec le temps. En effet, dles
guantisent le temps. La production ne peut pas avoir une inertie positive dans le temps continu, sinon
ele serait infinie ou nulle. La logique nous I'impose. Les faits nous l'imposent auss, en effet, dans la
rédité, on aune production finie pour une période finie. La démondration est smple.

On conddere le temps continu. La production relative a un mois et de X. On peut subdiviser la pé-
riode dun mois dans une infinité d’ espaces de temps (semaines, jours, heures, minutes, secondes,
..); dans ces espaces de temps, la production est toujours podtive. Maintenant on peut
« recongruire » le mois, on sait quun nombre pogtif multiplié par une infinité de nombres positifs
donne un nombre infini. On peut auss raisonner dune autre fagon. Le méme mois peut ére divise en
espaces de temps S petits que leur limite est zé&ro. Pour recongtruire notre mois on doit aors multi-
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plier un nombre positif (la production est positive dans chague espace de temps) par des espaces de
durée nulle.

La production est donc infinie ou nulle. Le raisonnement relaif ala dépense et le méme. Donc, le
auss edt pogtive ou nulle. Par conséquent, toute la théorie néoclassique explique une production
nulle ou infinie. Une théorie qui n'arrive pas a expliquer la production, source de toute la richesse
humaine, ne peut pas étre conddérée serieusement. Les classiques ont mis au centre de leur pensée
la production, méme sils n'ont pas réusss a mesurer sa vaeur d'une fagon logique. Les néoclass-
ques ont laissé tomber la production et ont mis l'accent sur I'échange, c'est en effet I'échange qui
permet la détermination de la vaeur des biens et non la production. La production, c'est auss un
échange, un échange entre marchandises, soit le travail et lamonnaie numéraire-marchandise.

Keynes arepris la théorie de la production dans son Traité sur la monnaie, il I'a mise au centre de
sa pensee. Il a compris que la production est I'opération premiére, source de toute vaeur économi-
gue. La production est un acte qui permet la mesure du produit et I’homogénéisation des biens et
services rédls qui composent ce produit. En effet, les entreprises versent chaque fois (par mois, s
maine, trimestre) les sdaires aux travailleurs. Les sdaires sont la mesure de la production, du produit
et du revenu. (« Income »). « We propose to mean identically the same thing by the three expres-
sons. (1) the community's money income; (2) the earnings of the factors of production; and (3) the
cost of production »*. Keynes définit donc le produit par son co(t de production. La valeur écono-
mique des biens rédls est égale a une unité de colt multiplié par le volume du produit.

Pour Keynes, lamonnaie n'est pas une richesse, elle et alafois postive et négative, dle ne peut pas
ére le terme d'un échange. On a I'identité entre la somme des rémunérations des services produc-
teurs et le volume du produit multiplié par une unité de co(t. Lamonnaie est un instrument qui permet
au sdaia dexiger, il permet donc a I'économie capitaiste, fondée sur le sdariat d'exister. La mon-
nae es alafois pogtive et négative, dle est une non-vaeur. La monnaie se crée e se déruit dans
toute émission. En effet les banques possedent la « monnaie-zéro »2, de laguelle dles peuvent sortir
une monnaie posgtive e une monnaie négative. Elles sortent une monnaie négative pour les entrepri-
ses e une monnaie positive pour les travailleurs, la monnaie négative sera emplie par le produit réd,
résultat du travail accompli par les travailleurs (premiere démi-émisson rédle). Le travall e, dansle
Traité le seul facteur de production. Les travailleurs obtiennent, dans leur rémunération, le produit
en monnaie, it I'argent. L'argent et donc la monnaie associée au produit, en effet, a chague paie-
ment des salaires, le produit réd est coulé dans la forme monéaire, cette intégration permet l'exis-
tence de l'argent qu'est auss défini comme monnaie positive ou revenu.

Keynes n'utilise pas ces mots, mais le raisonnement posé dans le Traité I'impose. Keynes a décou
vert les fondements de la théorie des émissions. La production permet la mesure du produit, des
revenus et des codts de production par I'identité produit-monnaie. Keynes est donc le découvreur de
lamonnaie négetive. Les «income deposts »3sont le résultat de I'émission monétaire. 1ls ne sont pas
I'diment. Dans le paiement des travailleurs, les entreprises dépensent une richesse nulle. Elles obtien

1 Keynes, J.-M., A Treatise on Money, The Collected Writings of J.-M. Keynes, Macmillan for the Royal
Economic Society, London, 1973, Val. V, p. 111.

2 schmiitt B., Inflation, Chomage et Malformation du Capital, Economica Castella, Paris-Fribourg, 1984,
p. 110 et ss.

3 Keynes, J-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Val. V, op. cit., p. 31.
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nent une monnaie négative. Lorsqu'un client et credité d'un «income deposits », celui-ci a pour
contrepartie des ressources crées par la banque. La banque forme en méme temps un passif et un
actif. La banque ne peut inscrire une monnaie positive au compte des services producteurs sans ins-
crire une monnaie négative au compte des entreprises.4Ce n'est pas I'échange qui, par la monnaie-
numeéraire marchandise, permet la mesure des biens et I’homogénéisation des ces derniers. Cest la
production qui associe une non-vaeur, le produit rée hétérogene, et une non-vaeur, la monnaie.
Cette association des non-vaeurs permet la « naissance » de la vaeur économique.

Keynes a donc bien compris que la production quantise un nombre sans dimension (le numéraire, le
concept fondamenta introduit par les néoclassiques dans I’ andyse économique) qui permet la me-
sure de la production et du produit de la période. Ces nombres sans dimension sont les unités mo-
nétaires émises par les banques dans le paiement des sdaires par compte des entreprises. Les sdai-
res verses sont donc la mesure numérique du produit qui permet I” homogénéisation des biens et ser-
vicesréds. « Let us choose our units of quantities of goods in such away that a unit of each hasthe
same cost of production at the base date »°. Le produit est donc défini par les rémunérations. La
monnaie n'est pas un objet digtinct du produit nationd. Elle est la définition de ce produit.

Ce que Keynes n'a pas vu dans le Traité, c'est que la production quantise auss du temps. La pro-

duction est un processus continu. L'homme s imagine une forme-tilité dans laquele il coule un effort,

une activité, soit son travail pour chercher de la rédiser. Le travail demande du temps, du temps
continu. Pour modéiser un objet, pour réaiser un projet, il faut du temps. Le probléme est de réussir

a mesurer cette production. La logique nous impose gue la production soit mesurable seulement

quand elle est achevée. « La maitié d'une rue n'est une demie rue gque dans la rue entierement ache-

vée, 3 la production sest terminée & la moitié de la rue, dle est totadement sans effet: dors, larue

n'existe pas a maitié, dle n'existe pas du tout. Le méme effet totaisant est congtaté pour les services
produits. un voyageur a destination de New-York ne serait pas patidlement satisfait g I'avion le

trangportait uniquement de Paris a Shannon »5. La production est donc saisie pour toute la période

au moment ou ele et achevée. Au moment ou la production est acheveée, elle quantise du temps. Le

produit, cest donc du temps quantisé. Or on peut diviser le temps continu selon, par exemple, le

cdendrier. On rend homogenes toutes les tranches de temps quantisées. Mais cela ne suffit pas pour

donner I"homogénéité des produits, pour cela, la production doit auss quantiser un numéraire. Le

produit a donc deux dimensons. la dimenson temps et la dimenson nombre. La dimension temps
peut ére réduite a une tranche de temps homogene (un mois, un jour, une semaine, ...) de facon a
permettre I'identité entre produit et production (production=produit x 1). La dimenson numéraire

permet de donner une vaeur numérique homogene au produit de la période.

Le méme raisonnement est auss vaable pour la dépense; en effet, dle auss quantise du temps et un
nombre. La dépense quantise le méme temps et le méme nombre que la production magré qu'ele lui
et chronologiquement pogtériure. En effet, la production et une émisson nominale compléte et un
demi-émission rédle. Pour le paiement des sdaires, la banque crée une monnaie négative (dans l'en
treprise) et une monnaie postive (chez les travailleurs). Le produit réd, fruit du travall, est déposé
dans lamonnaie négative. Les travailleurs regoivent le revenu, qui est lamonnaie postive, contrepar-
tie de lamonnaie négetive. La monnaie positive est le produit en monnaie. Donc, on a une converson

4 Keynes, J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, p. 191.
5 Keynes, J.-M., The Collected Writings of J-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 121.
6 Schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 56.
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du produit, un échange absolu. Les travailleurs obtiennent d'abord le produit en monnaie. Mais,
quand on prend en considération une économie bancaire comme la notre d'aujourdhui, on peut
clarement s apercevoir que le revenu a une exisience nulle non seulement dans le temps quantique
mais auss dans le temps continu. En effet, tout revenu produit et d’ emblée épargné et donc trans-
formé en capital. Les sdariés obtiennent une créance rédle envers la banque en achetant les titres
aur le produit (capital financier) et les entreprise se trouvent avec une dette réelle envers les banques
(vente des titres sur le produit) qui compense les stocks physiques formeés dans I'entreprise par «la
sortie » du produit de la monnaie négative. Le produit reste de propriété exclusive des travailleurs.
Dans les banques restent, ce que Keynes appelle, les «income deposits ». Les « income deposits »
seront subdivisés a dépendance des décisions libres des salariés en «cash deposits »7, sils sont
consarvés sous forme de liquidité, et en « savings deposits »8, Sils sont prétés ou dépensés.

La dépense des sdaires et la deuxieme demi-émission rédle complémentaire a la premiere, celle de
la production. Elle est auss une émission nominde compléte. Dans la dépense des sdaires, les tra-
vailleurs obtiennent les biens et services qui assument la valeur dusage. La vaeur d'échange ou var
leur économique est définitivement détruite. Les « income deposits » sont détruits. Keynes ne I'a pas
dit explicitement dansle Traité, mais la logique interne de I'ouvrage I'impose. La dépense des sdai-
res suit chronologiquement la formation des sdlaires, mais dle quantise le méme temps et le méme
nombre, ele ext rétroactive. Elle revient logiquement ala formation des sdaires pour la smple raison
gudle es la deuxieme demi-émisson rédle dune émission rédle. La logique impose que chague
émisson soit toujours a la fois une création et une destruction, soit dle rédle, soit nominde. Des
qudle revient ala formation des sdaires, on peut dire que I'émisson rédle est instantanée. La des-
truction ne peut pas ére podériuere a la création. Création et destruction ont naissance dans le
méme ingtant. Ce qui est crée est immédiatement détruit.

L'intermédiation de la monnaie permet au revenu et au produit davoir une duré postive dans le
temps continu sous la forme d'une créance rédle des travailleurs envers la banque (capita financier)
et des stocks des entreprises (capitd rédl). On congtate donc que, soit dans le temps quantique, soit
dans le temps continu, on a la création-destruction instantanée du revenu et du produit. Dans le
temps continu, produit et revenu sont transformés en capitd (capitd financier et capitd matérid).

Il bien clair que Keynes ne parle pas du temps quantique, mais la logique de son flux-reflux ne laisse
pas de doutes, il a bien compris que la dépense des salaires et postérieure a leur formation, mais
gudle remonte au méme moment. On le verra bien quand on analysera les revenus non sdariaux et
les profits.

1.2 Le capital-temps

Dansle Traité Keynes démontre I'identité entre offre globae et demande globale. Cette demonstra-
tion a une importance déterminante pour toute la Macro-économie. C'est uniquement quand tout le

7 Keynes, J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 31.
8 Keynes, J-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 31.
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monde aura compris que cette identité est incontournable, que lavraie « &iologie »° de l'inflation et
du chémage (et donc les solutions a ces maadies) sera trouvée.

Tout capital est d'abord du temps. Keynes a défini le capital comme un pont entre présent et futur.
« It is by reason of the existence of durable equipment that the economic future is linked to the pres-
ent »10. Keynes part de I'épargne pour définir le capital. En effet, le capitd ext la conversion des
revenus en épargne. Cette conversion se fait au moment méme de la création du revenu (au méme
ingtant). Les revenus sont crées et sont d emblée convertis en capitd financier. Les propriétaires des
revenus, ¢ et-adire du produit en monnaie, sont les travailleurs. Automatiquement, pour acquérir
des dépdts, des créances ou du « cash » ils doivent acheter destitres aux banques. L'achat des titres
es automatique, I'opération monétaire devient financiere. Les travailleurs font donc un deuxiéme
« prét absolu », ¢’ est-a-dire un prét sur eux- mémes. Le premier éant le fait que lamonnaie se subs-
titue au produit, au lieu de percevoair le le produit directement en valeur d usage, les travailleurs le
pércoivent d’ abord en monnaie. Dans le deuxiéme prét absolu les travailleurs font un prét sur eux-
mémes, ils sont a la fois préteurs et emprunteurs. 1ls prétent le produit en monnaie (le revenu) et ils
empruntent destitres au produit sur eux mémes. L’ achat detitres est donc une action, une transac-
tion financiere: ele est une épargne. On voit donc bien que I'épargne est égae al'investissement. L'in
vestissement est la contrepartie des titres achetés par les travailleurs. Cette transformation du revenu
en épargne et bien due alardation (action « two-sided ») entre les banques et les titulaires de reve-
nu. Les titulaires de revenus peuvent obtenir de la banque un dépbt & vue, une créance ou du
« cash » uniquement sils achetent cestitres alabanque. Les travailleurs peuvent obtenir ces titres de
la banque seulement sils les ont d§ja, ou sous forme de revenu ou sous forme de titres anciens. Dans
le cas des titres anciens (v. infra), I'éargne (achat des titres) correspond a un désépargne pour un
montant égal. Dans le cas du revenu, l'investissement est bien nouveaw. « The prevalence of idea that
saving and investment, taken in their sraightforward sense, can differ from one another, is to be ex-
plained, | think, by an optical illuson due to regarding an individua depositor's relation to his bank as
being a one-sided transaction, ingtead of seeing it as the two-sded transaction which is actudly is. It
IS supposed that a depositor and his bank can somehow contrive between them to perform an qo-
eration by which savings can desgppear into the banking system o that they are logt to investment,
or, contrariwise, that the banking system can make it possible for investment to occur, to which no
saving corresponds. But no one can save without acquiring an asset, whether it be cash or a debt or
capital-goods,; and no one can acquire an asset which he did not previously possess, unless ether an
ast of equa vaue is newly produced or someone else parts with an asset of that vaue which he
previoudy had. In the firgt dternative there is a corresponding new investment: in the second dterna-
tive someone ese must be dis-saving an equa sum. ... »11, Keynes nous a donc donné une démons-
tration indluctable de I'identité épargne-investissement.

Mais l'analyse doit encore progresser, la théorie des émissions nous porte jusqu'au but de la com-
préhenson. Le capita ext toujours une rédité a deux dimensions. Il est toujours dédoublé en capita
financier (revenu converti en titres sur le produit) et en capitd matériel ou réd (produit coulé dans la
monnaie négative converti en stocks rédls dans les entreprises). La monnaie et détruite, puisgue la
monnaie négative des entreprises rencontre la monnaie postive (revenu) des travailleurs. Les travail-

9 Schmiitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit.

10 Keynes J.-M., The General Theory of Employement, Interest and Money, The Collected Writings of J.-M.
Keynes, Macmillan for the Royal Economic Society, London, 1973, Vol. VII, p. 146.

11 Keynes J.-M., The Collected Writings of J-M. Keynes, Vol. V11, op. cit., p. 81 et p. 82.
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leurs, des quils percoivent le revenu (donc dans le méme ingant), achétent des titres au produit
(épargne, ou capitd financier); ils obtiennent donc une créance rédle (produit=objet de la créance)
envers les entreprises, la monnaie positive libérée par les travailleurs va a rencontrer la monnaie ré-
gative des entreprises. En effet, les entreprises, en vendant des titres (dans le méme ingtant que les
ménages les achetent), obtiennent (des travailleurs) une monnaie postive qui rencontre la monnaie
négative dans laguelle le produit de la période et plongé. La monnaie est détruite, I'existence de la
monnaie et donc ingantanée. La monnaie ne peut quexiser selle est négative et postive alafais,
autrement elle ne peut logiquement pas exiger. Les entreprises en vendant des titres aux travailleurs
achetent |e produit produit par leurs propres travailleurs et réalisent donc un investissement. Elles se
retrouvent avec des stocks a leur actif (capitd réd ou matérid) et avec une dette rédle envers les
travailleurs (produit = stocks réels = objet de la créance).

Le produit et donc totalement écoulé pour la premiére fois sur le marché financier. Le capitd finan-
cier et le capita réd suivent le temps. Au moment ol les travailleurs décident de vendre les titres
pour acheter définitivement le produit en le transformant en vaeur d'usage, ils perdent leur créance
rédle enversles entreprises. Le capitd est déruit. Mais pendant le temps continu qui Sépare les deux
écoulements, le capitd et chronogtationnaire, il éablit un pont entre le premier écoulement e le
deuxieme écoulement. Le capita et donc du temps. 1l et le revenu et le produit transformés et, en
atente d'ére définitivement détruits dans I'écoulement définitif du produit aux ménages. Des que les
revenus distribués sont, dans le régime de la monnaie bancaire, directement épargnés, tout capita est
d'abord du temps. Le capitd fixe est auss d'abord du temps. Le deuxieéme écoulement du produit
survient au moment ou les ménages décident de vendre les titres pour percevoir le revenu nécessaire
pour I'achat définitif du produit. On a une recondtitution du revenu (le capita temps et retransforme
en revenu) dans I'achat find des ménages. En effet, les banques créent de la monnaie positive chez
les travailleurs (revenu) et de la monnaie négative chez les entreprises. Le capital est retransformé en
revenu (travailleurs) et en produit plongé dans la monnaie négative (entreprises). Comme dans tout
paiement, les banques font une émisson de monnaie et donc une créetion de monnaie a lafois pos-
tive et négative. La monnaie postive est créée chez le payeé et la monnaie négative et créée chez le
payeur. Les travailleurs vendent les titres aux stocks, on a donc une création de monaie positive chez
les travailleurs (revenus), tandis que les entreprises achétent des titres, on a donc une création de
monnaie négative chez eles. La vente des titres par les travailleurs correspond a I'achat des mémes
titres par les entreprises. Dans le méme temps les entreprises pergoivent les revenus des ménages
contre le produit. 1l est clair que les ménages vendent les titres au produit dans le but de recongtituer
le revenu capable d' acheter |e produit. Or il ne faut pas raisonner faux. Le revenu et le produit ont
une existence ingantanée dans le temps chronologique (continu): I’ opération de la retransformation
du capitd en revenu et produit et la destruction du revenu et du produit sont instantané. L’ ordre et
tre les deux « est purement logique et non chronologique »12. La logique de la création et de la des-
truction immédiate du produit et du revenu est donc respectée. Les entreprises, en achetant lestitres,
se dégagent de la dette rédle envers les travailleurs e, respectivement, les travailleurs perdent la
créance rédle envers les entreprises. 1l et clair que les travailleurs ne vont pas retirer le produit tous
en méme temps, mais chaque retraite quantise le méme temps que la production, soit qu’ elle se Situe
tout prés delle (par exemple une semaine) soit qu'elle se situe loin ddle (par exemple un mois). Par
conséquent, dans le temps quantique, on aura l'ingtantanéité de I'écoulement définitif du produit avec
la production.

12 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 492.
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Dansle Traité (auss dans les chapitres 6 et 7 de la Théorie Générale), I'épargne se distingue en
deux concepts les «saving » et les «savings ». Avec ces deux mots, Keynes entend I'épargne
micro-économique (saving) et |'épargne macro-économique (Ssavings).

« Saving is the act of the individua consumer and consdts in the negative act of refraning from
spending the whole of his current income on consumption »13. Tandis que « We shdl mean by sav-
ings the sum of the differences between the money incomes of individuas and their money expendi-
ture on current consumption »14, C'est le « savings » qui représente I'accroissement de larichesse de
la communauté, soit le capital. En effet, « That saving can occur without any corresponding invest-
ment is obvious, if we congder what happens when an individud refrains from spending his money
income on consumption »15, Donc I'épargne micro-économique serait une « abortive saving »16, une
épargne avortée, il ne fait pas identité avec un investissement réciproque. L'éoargne micro-
économique, la non-consommation, est compensée par la désépargne. Keynes explique que la d&-
s&pargne qui compense I'épargne se fait par I'achat des titres anciens, qui comme les titres nouveaux,
permettent d'échanger un revenu présent contre un revenu futur. On sait qu'a chagque production, on
a la converson des revenus courants dans des titres au produit courant (deuxiéme prét absolu v.
suprd). Aing le titre ancien est représentatif du produit de la période courante. L'achat des titres
anciens et une consommation. En effet, I'acheteur des titres anciens renonce au revenu courant et au
produit courant pour un revenu et un produit futur. Le vendeur de titres anciens recoit un revenu quil
dépense pour I'achat du produit courant. Le produit et le revenu courant regu pour la vente des titres
représente le revenu et le produit futur pour lesquels il avait renoncé a son revenu et produit courant
au moment de I'achat des titres. « Thus in such circumstances the saving, instead of resulting in an
increase of aggregate wedth, has merdly a double transference-a transference of consumption from
the saver to the general body of consumer, and a transference of wealth to the saver from the genera
body of producer, both total consumption and total wealth remaining unchanged. Thusin Mr Robert-
son's language, the saving has been 'abortive. There is no increase of wedth in any shape or form
corresponding  to the increase of saving-the saving has resulted in nothing whatever except a change
and change-about between those who consume and between those who own titles of weath»17.

Toute autre chose est le « savings », |'épargne macro-économique. Loin dére une consommetion,
I'épargne macro-économique est un investissement. Dans chague production le revenu est détruit et
substitué par les titres au produit. Les travailleurs achétent des titres, ils dépensent leur revenu dans
I'achat destitres au produit courant. Mais cet achat, contrairement al'achat des anciens titres, finance
un stock des entreprises. On a la rencontre entre monnaie positive e monnaie négetive. Elles sont
détruites. Le produit sort de la monnaie négative des entreprises et il est mis en réserve. Donc on
trouve le capitd financier (titres) et le capitd réd (socks). On a bien vu que I'épargne micro-
économique peut dépasser |'offre de capital de la période, ce dépassement est compensé par la dé-
sépargne. Ce n'est pas le cas pour le « savings ». En effet I'épargne macro-économique et a lafois
une offre et une demande des titres sur un méme bien réd, le capita réd. Lestravallleurs achetent les
titres sur les stocks, donc ils demandent des titres et les entreprises vendent des titres sur les stocks,
donc dles offrent destitres. Dansle Traité Keynes nous explique que |’ épargne macro-économique

13 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 155.
14 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 155.
15 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 156.
16 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 156.
17 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 156.
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ne peut pas différer de l'investissement, soit de I'augmentation du bien-ére de la société. Bien sOr, ce
raisonnement vaut seulement dans le cas ou I'économie n'est pas affectée par I'inflation ou par la
déflation (donc sans « winfdls profits and losses » v. infra ch. 3), ¢'est-a&-dire dans une économie a
I'équilibre. « If, on the other hand, investment has taken place pari passus whit saving, the equilibrium
of consumers expenditure and producers available output will be maintained at the pre-exigting price
leve. »18

On doit maintenant faire un pas ultérieur; en effet, on sait que l'offre et la demande des titres se font,
dans une économie bancaire, au moment méme de la formation des revenus, donc une différence
entre demande et offre de titres est illogique. Méme quand les ménages décident d'obtenir e produit
en vaeur dusage, ils détruisent les titres pour obtenir le revenu nécessaire a I’ écoulement du produit
(v. supra). Le capita financier et déruit avec le capita réd. L'un ne peut pas exister sans l'autre.
Toute épargne est nécessairement égde a l'investissement et toute Offre globae est nécessairement
égde a la Demande globae (on a I'écoulement complet du produit sur le marché financier: tout le
produit offert est logiquement demandé). Le raisonnement change avec I'introduction du capitd fixe ?
Pour répondre on doit définir le capita fixe. En effet « The stock of red capita or materid wedth
exiding at any timeis embodied in one or other of three forms

(1) Goodsin use, which are only cgpable of giving up gradudly their full yield of use or enjoyment.
(2) Goods in process, i.e. in course of preparation by cultivation or manufacture for use or consump-
tion, or in transport, or with merchants, deslers and retailers, or awaiting the rotation of the season.
(3) Goods in stock, which are yielding nothing but are capable of being used or consumed at any
time.

We shdl cdl goods in use fixed capital, goods in process working capital, and goods in stock
liquid capital »19.

Comment se forme le « fixed capita » ? Le capitd fixe et caractérisé par le fait que le temps et
définitivement fixé dans le capita réd. Les « goodsin use » sont du capital qui ne peut plus étre dé-
pensé par lestitulaires des revenus. Le capitd fixe est, danstout les cas, encore un capita et, comme
tel, il est dédoublé en capita financier et en capita réd. Le capitd financier est représenté par |'épar-
gne forcée des ménages. Le capital réd est représenté par les « goods in use » produits par les e
treprises dans la dépense des profits captés sur I'ensemble de la dépense des ménages pour I'achat
des biens salaires produits. Pour comprendre le capitd fixe, on doit introduire la notion de profit.

1.3 Leprofit et le capital fixe

Sdon Keynes, I'investissement du profit (« windfdls profits ») dtére I'égdité entre épargne et inves-
tissement. Cette dtération explique une maadie de notre société I’ inflation. La défaillance du capita-
lisme permet cet écart masain qui cause I'inflation.

Le Traitéest bien doigné dela Théorie Générale dans laguelle Keynes abandonne tout écart entre
épargne et investissement. Le Traité veut expliquer l'inflation par un écart entre investissement et
épargne. Cet écart, qui a permis a Keynes d'ére tout prés de I'explication de l'inflation (écart qui ne

18 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 157.
19 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., pp. 115 et 116.
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peut pas exiser dans la vraie explication par la théorie des émissions, v. infra ch. 2 et ch. 3) e
complétement abandonné dans la Théorie Générale. Mais il n'est pas abandonné d'une fagcon posi-
tive pour le smple fait que Keynes ne va pas démontrer, comme va le faire la théorie des émissons,
le non-écart a l'intérieur de son nouveau paradigme fondé sur I'investissement du «windfals pro-
fits». DanslaThéorie Générale, Keynes abandonnera a la fois I'écart entre investissement et profit
et, dans le méme temps, le nouveau paradigme. La théorie des émissions ne laissera subsister aucun
écart dans lalogique de la continuation du paradigme du Traité

Les biens dinvestissement prennent d'abord la forme de biens sdaires (v. suprach. 1.2). Maisils se
distinguent des biens de consommation en éant non disponibles pour les ménages. « It follows that
current consumption must be equa to the available output, plus subtraction from minus additions to,
stocks of liquid consumersgoods which we shdl cal hoards; and current investment must be equa to
the non-available output plus additions to, or minus subtractions from, hoards »20. Le « non available
output » sont les biens d'investissement (capitd fixe) produits par les entreprises dans la dépense du
profit capté aux travailleurs dans leur dépense pour I'achat des biens sdaires. Ces biens sont appro-
priés par les entreprises. Le profit est réaisé sur le marché des produits. 11 est la différence entre prix
et vaeur des biens salaires achetés par les titulaires de revenus. Formeé dans la dépense des sdaires,
il est dépensé dans la formation des sdaires et dans la production des biens d'investissement. La
formation du profit sur le marché des produits et la dépense du profit sur le marché des services
producteurs demande deux périodes distinctes. Dans la premiére période, le profit se forme dans la
dépense des sdlaires, dans la deuxiéme période, il est dépensé sur le marché des facteurs de pro-
duction (formation des salaires). 1l est important de remarquer la nette distinction entre profits distri-
bués et profits dépensés sur le marché des facteurs de production:

la formation et la dépense des profits dans la production des biens non sdariaux (intéréts, divi-
dendes, rentes) demandent une seule période;

laformation et la dépense des profits dans la production des biens d’ investissement (capita fixe)
demandent deux périodes digtinctes (v. infrach. 2.1.2).

On congdére d' abord la formation et la dépense des revenus non sdariaux. Les revenus non sda-
riaux sont digtribués dans la deuxieme période, mais leur formation et leur émisson (dépense des
entreprises dans la production des biens non sadariaux) concerne seulement la premiére période (par
rétroaction). Les profits redistribués (* profits dépensés) dans la deuxiéme période prennent le statut
de revenus non sdariaux, ca sgnifie quils ont financé la production des biens non sdariaux (dansla
premiére période) et donc qu'ils seront dépensés (dans la deuxieme période) par les titulaires des
ces biens dans leur achat find. L’argument ext difficile: on doit faire un effort et reprendre I'analyse
du début. Pour le moment on exclut la production des biens d’ investissement. Pour comprendre on
ne doit pas oublier que la production est divisée en deux demi-émissions rédles gréce ala monnaie
dans une méme période de production (temps quantique) on a la production (premiére demi-
émisson rédle) qui est antérieure (dans le temps continu ou chronologique) a la dépense (deuxiéme
demi-émission rédle). Pour comprendre les profits, il faut abandonner le principe du tiers exclu. En
effet, les affirmations suivantes sont toutes correctes:

les sdares sont la mesure du produit;

20 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 115.
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le profit est compris dans les salaires,
le profit n'est pasun salaire.

On sait que la production est antérieure ala dépense dans le temps continu. Mais la dépense quantise
le méme temps que la production. Elle agit réroactivement sur la production. Dans la production on
al’émisson des sdaires qui est lamesure de latotdité du produit. L’ émission des sdaires déermine
donc la vaeur du produit (=colts de productions). On sait, en effet, que les salaires sont e produit
en monnaie, les travailleurs regoivent d' abord le produit en monnaie. On a un change entre produit
réd et produit en monnaie (échange absolu). Les profits sont déterminés dans la dépense des sdai-
res, dans la dépense des sdaires, le produit en monnaie est changé en produit réel (échange absolu).
Les profits sont donnés par une différence postive entre prix et vaeurs. Or, il est clair que la r&-
troactivité de la dépense des sdaires sur leur formation (dans la production) oblige a une réinterpré-
tation de la formation des sdaires. En effet, on doit superposer la dépense a la production (temps
quantique) et on s gpercoit que dans la formation des sdaires, on a une dépense qui correspond
exactement au montant des profits formeés dans la dépense des sdaires sur le marché des produits.
C'est que dans un flux pogtif on peut avoir un flux négetif e vice versa. Les entreprises, au moment
de la production, émettent des salaires, pour la méme vaeur des profits formés dans la dépense des
sdaires, dans la production des biens non sadariaux. La réinterprétation de la production est donc
clarre: les profits financent la production des biens non sdariaux. Par conséquent, la différence entre
prix et vaeurs e diminée. En effet, la vaeur des biens non salariaux compense exactement la diffé-
rence entre prix et valeur constatée dans la dépense des sdaires. || et clair que lestitulaires de reve-
nus non salariaux dépenseront eux auss leurs revenus. 1Is les dépenseront, comme tout travailleur,
dans I’achat de leur propre produit, ¢’ est-a-dire dans I'achat des biens non sdariaux. Le schéma
suivant permet une meilleure comprénensior??:

Schéma 1: formation des revenus non salariaux

S laformation des sdaires et positive (création), la dépense est SUrement négative (destruction).

+
>
formation des sdaires
. >
dépense des sdlaires

On sait que la dépense et rétroactive. On superpose la formation a la destruction. Les deux fléches
coi ncident:

>

21 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 131.
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>
En présence des profits, on aladivison suivante:
+
>
20 80
20 80
>

On suppose une émission de 100 unités de monnaie (UM) dans la production. Dans la dépense des
saaires, on congtate une formation de profit de 20 UM. Aprés la dépense on fait donc la réinterpré-
tation de I’émission et on s gpercoit que 20 UM sont émis dans la production des biens non saariaux
et 80 UM sont émis dans la production des biens salaires. Mais, une fois introduit la production des
biens d'investissement, on verra que ¢ et seulement dans la distribution des profits (deuxieme pé-
riode) qu’ on pourra s apercevoir de lavaeur des biens non sdariaux (v. infra).

On a donc congtaté comment la production et la dépense des revenus non salariaux sont posées sur
une seule période de production (production-dépense). Or, un autre raisonnement doit étre fait pour
la production des biens d’ investissement (capitd fixe). En effet, dans ce cas 13, on alaformation des
profits dans une période et la dépense des profits dans une autre péiode. Il est clair que la réinter-

prétation de la production dans la période de la formation des profits doit encore étre faite: une par-

tie des biens sdaires produits est définitivement captée par les entreprises. La partie captée par les
entreprises ext a la fois sous forme monétaire et rédle. 1l Sagit donc de biens sdaires qui, au lieu
d’ ére a disposition des travailleurs, sont appropriés par les entreprises. Les entreprises s approprient
des biens en monnaie et donc logiquement auss des biens rédls. C'est donc dans ce sens qu’ on peut
affirmer que les investissements sont d' abord sous forme de biens sdaires. 1l est logique qu'une
éventuelle production des biens d' investissement peut avoir lieu uniqguement dans une période de
production successive (dans un autre saut quantique: une autre production-dépense). On a dit pro-

duction éventudle parce que les entreprises (dans la période successive alaformation des profits) se
trouvent face a un choix. En effet, dles peuvent:

ou bien distribuer les profits captés dans une période antérieure;
ou bien les dépenser dans la production des biens d'investissement (capita fixe, instrumenta).

S dles décident de distribuer les profits (par exemple aux actionnaires), aors ces profits sont dépen

s5s dans |'achat des biens sdaires capté par les entreprises lors de la formation des profits. A ce
moment-la on s gpercoit que les biens sdaires sont des biens non sdariaux produit dans I’émission
des salaires dans la période de base. On est donc en présence de revenus non salariaux et des biens
non salariaux qui trouvent leur vaeur en UM seulement par effet rétroactif. S, par exemple, les ex

treprises distribuent 10 UM aux titulaires des revenus non sdariaux dans la deuxiéme péiode on
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peut conclure qu'on avait produit 10 UM de biens non sdariaux dans la période précédante (on
considére seulement deux périodes). Les produits sont définis sdlon leur financement (financement de
leur production) et non pas selon leurs caractéristiques physiques. Les travailleurs récupérent donc
les revenus (et donc les biens) qu'ils ont perdu dans la période de formation des profits. on a donc
un « détournement tempore » des revenus des travailleurs aux entreprises. Si, par contre, les entre-
prises dépensent leur profit dans la production des biens d'investissement (émission de salaires pour
la production de ces biens), dors eles S gpproprient ces biens. Les entreprises s enrichissent. Les
biens d'investissement sont depuis leur naissance la propriété des entreprises. Les entreprises dans
I’émission des salaires achétent ces biens. L’ achat est possible puisgue les entreprises dépensent un
profit, c'est-a-dire leur « propre revenu ». Le « fixed capita » est donc un actif net pour I'entreprise.
Il n'est pas compensé par une dette rédle envers la banque et donc envers les travailleurs comme
I'andyse de « savings » nous |’ a démontré (v. supra 1.2). Le capita financier se rapportant a cet actif
net est I'épargne forcée des travailleurs, épargne qu'ils ont définitiverment perdu.



Schéma 2: Leprofit: distinction entrerevenus non salariaux et capital fixe
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On suppose que I'émission de la période PO est de 100 UM. Les entreprises émettent 100 UM
dans la production des biens salaires. Dans la méme période les entreprises rédisent 20 UM de pro-
fits. Les profits sont réalisés dans la dépense des sdaires sur le marché des produits. Les travailleurs
dépensent leurs sdaires dans |’ achat des biens salaires. La captation et possible gréce ala différence
entre prix et valeurs des biens sdaires. A cause de cette différence les travailleurs ne peuvent pas
obtenir tous les biens saaires qu'ils ont produits. IIs dépensent tout leur revenu dans I’achat des
biens (100 UM), mais ils obtiennent seulement une partie de ces biens (80 UM=hiens sdaires), le
reste est approprié par les entreprises (20 UM). On remarque que les profits captés par les entrepri-
ses sont alafois réds (biens salaires) et monéaires. Or, de ces 20 UM de biens saaires appropriés
par les entreprises, on ne connalt encore pas dans quelle mesure ils peuvent ére considérés comme
biens d'investissement et dans quelle mesure ils peuvent ére consdérés comme bien non salariaux.
On doait atteindre la période P1, dans laquelle les entreprises décident dans quelle mesure les profits
seront distribués et dans quelle mesure ils seront investis. On suppose que les entreprises distribuent
le profit dans lamesure de 10 UM et dépensent le profit dans la mesure de 10 UM. Par conséquent,
la vaeur des biens non sdariaux et celle des biens d'investissement sont éablies. Par rétroaction, on
voit que 10 UM dans I’ émission totale de la période PO (100 UM) est consacrée ala production des
biens non salariaux. Les profits captés dans la période PO sont donc subdivisés de lafagon suivante;

10 UM de hiens non sdariaux et;
10 UM de biens d' investissement.

Les biens d'investissement sont d abord des biens sdaires, seulement dans la péiode P1 ils sont
convertis en biens d' investissemen.

L'explication du profit est essentielle. Elle et un point crucid de toute I'économie. Ni les cdassiques,
ni les néoclassiques ont réuss dans 'explication du profit.

Le profit, pour les classques, et défini comme la différence entre le produit du travail et le colt du
travall (dans le langage de Marx: entre le travail et la force du travall). Il est donc une plus-vaue.
Mais lathéorie n'a pas réuss a sortir de l'impasse de la circularité de la détermination des profits. On
peut citer le fameux effet Ricardo qui, seulement gréce a Keynes trouve une solution. La circularité
qui a caractérisé la pensée économique jusqua Keynes consiste dans le fait que:

la valeur d'échange est déterminée sur le marché des facteurs de production. Elle et consdérée
comme la somme entre les sdaires et les profits distribués par les firmes aux sdariés et respecti-
vement aux capitaistes, on adonc la répartition du revenu nationd entre deux catégories,

les profits sont déterminés seulement sur le marcheé des produits dans |l es ventes des entreprises,

Comment donc déterminer la répartition du revenu sur le marché des facteurs de production (et donc
le revenu = & (sdaires + profits)) s les profits sont déterminés uniquement sur le marché des produits
au moment de la vente du produit? Les auteurs ne répondent pas, on peut donc en conclure que les
profits restent indéterminés.

Pour les néoclassiques, les profits n'existent pas. A I'équilibre général, les profits sont nuls.
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Seule la théorie des émissons peut résoudre |'impasse. La solution passe par le dépassement de la
logique «binare », ¢ est-adire du principe du tiers exclu. Keynes |'avait d§a compris. En effet,
c'est lui qui a posé lamesure du produit par les salaires. Keynes connait bien B. Russd et sathéorie
des types logiques. Pour comprendre un probléme, il faut se poser al’ extérieur du probléme. |l faut
casser les idées préconcues. « | propose, therefore, to break away from the traditiona method of
Setting out from the total quantity of money irrespective of the purposes on which it is employed, and
to gart instead -for the reasons which will become clear as we proceed- with the flow of the com-
munity's earnings or money income, and with its twofold division (i) into the parts which have been
earned by the production of consumption goods and investment goods respectively, and (ii) into the
parts which are expended on consumption goods and savings respectively »22. Si Keynes avait réus-
S a casser completement les idées préconcues, il aurait pu trouver I'&iologie exacte et donc les re-
medes de l'inflation et du chdmeage. Keynes fait une claire digtinction entre la « norma remuneration
of etrepreneurs »23, ¢ est-a-dire la rémunération des entrepreneurs et les «windfals profits »24qui
sont les profits que I'entreprise dépense dans la production des biens d'investissement. Le pas ext
décisf. Mais Keynes ne parle pas spécifiquement des revenus non sdariau, il se limite a dire quils
sont compris dans le revenu nationa et que le revenu nationd est défini par les sdaires. 1l ne fait pas
une claire diginction entre la formation des revenus non saariaux et la formation des profits en biens
sdaires appropriés (temporairement ou définitivement) par les entreprises. Keynes ne considére pas
que, dans le mécanisme de la production des biens d'investissement, on ala dépense et la formation
des profits sur deux périodes. Lalogique interne du Traité nous contraint a la bonne solution méme
S son auteur ne I'expose pas. La théorie des émissons nous permet de faire le pas définitif dans la
compréhension des profits. Tous les profits sont captés dans la dépense des sdaires et sont dépen
s5s dans la formation des sdaires. Mais, dans le cas de la production des biens d’ investissement
(capitd fixe), le mouvement n'est pas possible sur une seule péiode: d'abord les profits sont captés
puis ils sont dépenses, lalogique I'impose. En outre, dans I’ andyse de Keynes (sur les profits au sens
large) manque le temps quantique, par conséguent on n'arrive pas a comprendre s on a d'abord la
formation des profits dans la dépense des sdaires pour I'achat des biens sdlaires ou la dépense des
profits dans la formation des sdaires? Keynes ne peut pas éviter de raisonner fautivement, et dors
on peut affirmer que, dansle Traité la dépense des profits est antérieure a la formation des profits,
le premier écart donne le deuxieme. Cela et illogique dans une optique qui comprend uniquement le
temps continu. Le temps quantique donne une solution définitive al’intuition de Keynes.

Il reste que Keynes avu que le prdfit, le vrai profit, est défini comme le « windfal profit ». En effet, il
pense que S on prend en considération un profit qui, au lieu d'ére investi, est dépense pour |'achat
des biens de consommation, on s apercoit quil se reproduit. La dépense du profit cause un autre
profit d'un montant égal. C'est |e concept de « widow's cruse »25. « If entrepreneur spends part of
his profitsin current consumption (and thereis of course nothing to prevent them from doing this), the
effect is to increase the profit on the sale of liquid consumption goods by an amount exactly equd to
the amount of profits which have been thus expended »26. Le raisonnement de Keynes est clair: s on
dépense le profit pour I'achat des biens de consommeation, on est contraint d'acheter ces biens au
prix du marché, prix qui détermine un profit pour l'entreprise. Les vrais profits des entreprises sont

22 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 121.
23 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., pp. 111 et 112.
24 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 113.
25 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, VVol. V, op. cit., p. 125.
26 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 125.
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donc les « windfdls profit » qui sont dépensés sur le marché des services producteurs dans la pro-
duction des biens dinvestissement. On ne doit pas confondre la rémunération des entrepreneurs
congtituée par la partie du profit (capté dans la dépense des sdaires) redistribué aux entrepreneurs
(revenus non salariaux) avec le profit qui permet un enrichissement des firmes dans la production des
biens dinvestissements. Le profit investi (« windfdl profit ») permet aux entreprises de sapproprier
des biens d'investissements, donc de senrichir. Keynes se trompe au sujet des profits distribués. Les
profits sont a lafois réds et monétaires. Réds puisgu'on a des biens salaires stockés dans les entre-
prises e monétaires puisquils sont des revenus captés aux sdariés. La logique interne du Traité
nous impose de consdérer le profit comme un capital. Keynes ne le dit pas dairement maisil affirme
que la dépense du profit pour I'achat des biens sdariaux et une épargne négative « if an entrepre-
neur spends part of his profits in current consumption, then this is equivaent to negetive saving »27.
Les profits captés sont, dans la période successive, ou bien distribués aux producteurs des biens non
sdariaux qui les dépensent dans I'achat des biens, ou bien dépensés dans une nouvelle production, la
production des biens d' investissement (capita fixe). Les titulaires des revenus non saariaux dépen
sent les profits redistribués dans I'achat des biens sdlaires. |ls achétent |es biens salaires stockés dans
les entreprises, qui gréce a l'échange généraisé signifie I'achat de leur propre produit. Une partie des
profits, celle qui représente les revenus non sdariaux est donc dépensée sur le marché des produits.
Elle ne représente donc pas une épargne forcée, puisque les travailleurs retrouvent la propriété d'une
partie des produits stockés. Dans la dépense de ces profits, ils recoivent |e produit de leur propriété
qui est transformé en pure valeur dusage. La dépense des profits distribués est une dépense comme
toutes les dépenses sur le marché des produits. Elle convertit le revenu monétaire en produit réel
(échange absolu) sous forme d' une pure vaeur dusage. Pour Keynes, les profits sont d'abord no-
nétaires; Sils sont dépensés sur le marché des produits, ils se forment de nouveau. Mais, contraire-
ment a ce que Keynes affirme, cette dépense ne cause pas un profit dun montant égd. Elle et ala
foisrédle et monéaire. On a donc une destruction définitive du revenu et du produit.

Keynes avait compris que les problémes de notre économie commencent au moment ou les entrepri-
ses dépensent les profits captés dans une production nouvelle, ¢’ est-a-dire dans la production des
biens d'investissement. Les biens d'investissement sont gppropriés par les entreprises, les revenus
que recoivent les travailleurs qui produisent ces biens sont donc logiquement vides du produit.
Keynes gopelle cette production surinvestissement et il affirme qu'dle est la cause unique de l'infla-
tion. Les biens d'investissement sont des propriétés exclusive de I'ensemble des entreprises, les tra-
vailleurs les ont définitivement perdus. On trouve dors la vraie conception de I'épargne forcée.
L'épargne forcée est I'épargne qui est définitivement perdue par les travailleurs. La production des
biens d’ investissement fixe définitivement le temps dans le capitd fixe. Le capitd fixe est alafoisréd
et monéaire comme tout capita; monétaire dans la captation des revenus dépensés par les travail-
leurs dans I'achat des biens sdlaires sur le marché des produits et réd dans les biens d' investissement
produits. Encore une fois, la nouvelle production doit étre faite dans une période chronologiquement
postérieure a la formation des profits. Keynes la voit dans la méme période et par conséquent le
ralsonnement est fauix.

Un autre apport de Keynes consiste dans le fait qu'il a compris qu’on peut avoir la production de
biens d investissement sans financement antérieur de I'épargne des ménages. On a d'abord la pro-
duction du « non available output ». On décide de produire des biens d'investissement parce quil y

27 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 112.
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a des impulsons a cette production. « Something happens-of a non-monetary character-to increase
the attractions of investment. It may be a new invention, or the development of a new country, or a
war, or areturn of 'business confidence' as the result of many smdl influences tending the same way.
... »8, Les travailleurs qui produisent ces biens dépensent les revenus dans I'achat des biens sda-
riaux, soit '« available output ». Cela provoque une différence entre les prix et la vaeur des biens
sdaires qui permet aux entreprises de rédiser un profit. Profit qui représente la contrepartie exacte
du « non available output ». C'est donc le profit qui nourrit le « non available output » et non I'acti-
vité bancaire. Le profit, qui et un capital, permet la production des biens d'investissement (« non
available output »). Une création monétaire ne peut pas le faire. On a donc un grand gpport de
Keynes, il acompris que I'activité des banques ne peut pas financer |a production des biens capitaux.

Keynes a donc commis deux erreurs fondamentales:

la non digtinction entre formation des revenus non salariaux et la formation des profits disponibles
pour la production des biens d’ investissement. On a par conségquent, la non-prise en considéra-
tion, dans le cas de la production des biens d'investissement, des deux périodes, I'une de la for-
mation des profits, I'autre de la dépense des profits. En considérant une seule période, il est
contraint d affirmer, des que le financement des profits ne peut pas ressortir de I'activité des ban
ques, que les profits sont dépensés dans la production des biens d' investissement avant leur for-
meation. Cela conduit & une impossibilité

I’idée sdon laguelle les profits sont d aord monéaires et non réds. Siils sont dépensés sur le
marché des produits aorsils se reproduisent (« widow’s cruse »).

Lathéorie des émissions part de l'intuition de Keynes, mais gréce au temps quantique et ala prise en
consdération des deux périodes, explique logiquement les profits.

De I'analyse des profits il faut retenir un aspect essentid pour I’ explication du chdmage (v. infra ch.
2.2 et ch. 4.4). Le profit ne peut jamais étre supérieur ala maitié de la production nationae de che-
gue période. Cette découverte fondamentale découle de la logique méme de la formation-dépense
des profits. On peut I expliquer par une illustration:

Schéma 3 : Leprofit: au maximum la moitié de la production nationale

Hypothéses:

Par commodité on suppose que tout le profit et investi. S le profit est en partie ou totalement
distribué, le raisonnement ne change pas.

On s dtue dans un cas extréme. S |e raisonnement fonctionne dans le cas extréme, il fonctionne
auss danstous les autres cas.

28 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Val. V, op. cit., p. 271.
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100 UM
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propriés par |’ entreprise.

Les travailleurs obtiennent
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d’ étre écoulés.

29

dépense des
revenus

Les travailleurs
échangent les
titres contre les
biens salaires en
attente d' étre
écoulés

Dans la période P1 on constate qu’en 200 UM de biens on a 100 UM de biens sdaires en attente
d étre écoulés e 100 UM de biens d'investissement nouvellement produits. Par conséquent, les
biens d'investissement ne représentent que la maitié de la production de la période. Ce n'est donc
pas dans la période PO, ¢ est-a-dire au moment de la formation des profits, qu’ on s apercoit qu'ils
ne peuvent pas ére plus grands de la moaitié de la production. C'est en effet uniquement au moment
de leur dépense on le congtate. Ce résultat assume encore plus d'importance puigu'il et congtaté
dans un cas limite, ¢’ est-a-dire dans le cas ou le prix, au moment de la formation des profits en p0
e infini. S le prix ext inférieur al’infini, dors les profits sont logiquement inférieurs ala maitié de la
production. Le méme raisonnement doit ére fait s la nouvelle émission en pl est supérieure a 100

UM.
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1.4 L'identité investissement-épargne et I'identité offre globale-demande
globale

On l'adgabien pécifié I'épargne et I'investissement sont une identité; deux faces delamémerrédité.
L'exemple de la piéce de monnaie2® est bien clarifiant: les deux cotés de la piece de monnae pile et
face sont bien deux aspects de la méme rédité la piéce de monnaie. On peut Simaginer que la pile
peut exister sans la face ? Oui, dans I'imagination on peut tout faire, mais dans la rédité pile et face
ne peuvent pas exister I'un sans l'autre, sinon la piéce de monnaie n'exigerait pas. Dans I'andyse de
la macro-économie, on peut ariver a la méme concluson pour I'épargne et I'investissement. Dans
I'imaginaire, I'épargne peut ére différente de I'investissement, la Théorie Générale de Keynes nous
I'enseigne, mais dans la rédité I'identité épargne-investissement et toujours respectée. On indste sur
I'identité épargne-investissement puisquele est essentidle pour la compréhension de la macro-
économie. Le méme raisonnement est rapporté ala demande globae et al'offre globale. La demande
globde est identique a l'offre globae. On ne peut pas trouver une explication et une solution aux pro-
blémes du chdmage et de I'inflation dans la différence entre offre globae et demande globade, ou
entre investissement et épargne. Les identités sont données dans tous les cas, que |'économie soit
« sane » ou qu dle soit « malade ».

Keynes a cherché l'identité investissement-épargne et demande globae-offre globde dansle Traité
Il aréuss a démontrer I'identité entre demande globde et offre globae, pour la Smple raison que la
dépense et toujours égde a la formation du revenu. Mais I'épargne et I'investissement peuvent ére
différents I'un de l'autre. La différence entre les deux est due ala formation des « winfdls profits » et
des «losses ». La différence entre I'épargne et I'investissement nous explique les déséquilibres de
I'économie.

Dansla Théorie Générale, Keynes pose les identités aux chapitres VI et chapitre VII, mais il se
contredit pluseurs fois quand il parle de la cause du chémage et des mesures pour le résoudre. On
andyseraplusloin les contradictions de Keynes dans sa Théorie.

Il faut trouver la vraie éiologie de I'inflation e du chémage dans l'identité investissement-&pargne et
demande globae-offre globae. Les revenus émis dans la premiere demi-émission rédle (offre) sont
le produit en monnaie. Donc, une fois que les travailleurs décident de les dépenser (demande) ils les
convertissent en produit réd. Du moment que les revenus sont le produit en monnaie comment
concevoir que les travailleurs ne peuvent pas obtenir le produit en vaeur dusage ? On ne peut pas
avoir d’ exceptions. L'identité est toujours respectée. L'introduction du capital dans le raisonnement
ne change absolument rien. Les revenus, une fois créés, se convertissent en capitd, et au moment ou
les titulaires de revenus décident de les dépenser, le capitd est reconverti en revenu permettant
I'écoulement find des biens. Des que les revenus sont convertis en capita, les travailleurs achetent
des titres et |es entreprises vendent des titres pour le méme montant, I'épargne est identique al'inves-
tissement (v. supra ch. 1.3). Lestitres au produit sont offerts et demandés alafois. S lestravailleurs
vendent les titres pour réobtenir un revenu pour acheter définitivement les biens, les entreprises
achetent symétriquement lestitres. L'identité est maintenue.

29 Notes du cours de théorie économique de B. Schmitt al'UNI de Fribourg, séméstre d'hiver 1992-1993.
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Tout revenu est donc dépense. En effet, tout revenu est ou consommé ou épargné, mais dans les
deux cas il est dépensé. Dire que le revenu est épargné est une redondance. En effet, des sa nais-
sance, tout revenu est épargné, il est transformeé en épargne (v. infrach. 1.5). L’ opération méme de
I’émisson convertie le revenu en épargne (partie financiere de I’émission). Les revenus sont donc
prétés aux banques. La thésaurisation n'existe pas. On le voit d emblée: le revenu est complétement
détruit (une premiére fois) sur le marché financier. Mais une autre question vient a I’ esprit: chague
titulaire de revenu recoit-il des titres aux stocks des entreprises qu'il peut vendre a chague moment
pour Se procurer « son propre » produit en vaeur d' usage? La réponse est postive, mais g le titu-
laire vend les titres, il obtient le revenu qu'il consomme d’ emblée. Le revenu et détruit. Mais g le
revenu qu'il obtient est sous forme de billets et il e cache sous le matelas? On n'a pas la thésaurisa-
tion? Non, puisgue les billets sont encore un titre aux stocks, ils ne sont pas le revenu. On change
seulement de « forme » aux titres: ils passent de la « forme dépbt » a la « forme hillets ». Le revenu
a une existence ingtantanée, il et «vishle » seulement au moment de I'acha finad du produit. En
effet, dans cet achat le revenu est recréé (destruction du cepitd) et détruit définitivement dans le
méme temps (échange absolu par le travailleur: du produit en monnaie au produit en vaeur d’ usage).
On peut bien avair I’argent (billets) sous le matelas. A ce moment-1a, les banques se dégagent de leur
dette envers les travailleurs et par conségquent, elles ne sont pas tenues a verser des intéréts au tra-
vailleur qui aretiré le dépdt sous forme de hillets. La banque maintient une créance sur les entrepri-
s e, dans le méme temps, elle perd la dette envers les travailleurs. Les travailleurs qui changent les
dépdts en billets vendent donc le dépbt a la banque. Par conséquent, 1a banque pourra mobiliser le
dépdt et le préter (comme €le fait avec tous les autres dépbts). Les billets sont donc un titre aux
stocks comme les autres dépots. S on « les vends », on obtient un revenu qui est d emblée détruit
dans |’ achat find du produit. Mais quel est I'objet réd du «titre billet »? I ne peut plus ére I’ objet
d avant, puisqu' en changeant « forme » du titre au stock on change aussi I’ objet rédl correspondant
a ce titre. La banque achéte le dépbt au titulaire de revenu, par conséquent la banque achéte auss
I’objet réd du dépdt, dle achéte un titre réd. Mais dors qud est I’ objet réd des hillets? Le billet
correspond a une créance envers la banque centrale. La banque secondaire a donné au titulaire de
revenu un titre réd (billet) gu' dle a acheté a la banque centrale. En effet, pour obtenir des billets, la
banque secondaire a dii les acheter avec des créances réelles. Elle a escompté des effets commer-
cids ala banque centrale. Le billet a donc comme objet réd ces effets. Par conséquent, la banque
centrale se retrouve avec une dette envers les titulaires de revenu. La banque secondaire cede un
titre réd (billet) contre un titre réd (dépdt). On voit que I’ opération N’ et possible que gréce au fait
que la monnaie rend homogeéne le produit. On voit donc qu'a tout titre correspond toujours un objet
réd. La différence entre les deux titres est déterminée par I'intérét: les billets sous les matdlas ne
donnent pas droit a un intéré. On voit donc que tous les revenus sont prétés (ou vendus) aux ban-
ques € ils sont par conségquent empruntés par les autres titulaires de revenus ou par les entreprises.
Dans le deux cas, les revenus seront dépensés. En effet, S un autre titulaire de revenu emprunte un
revenu, il le fait dans le but de le consommer, Sil ne le consomme pas, il le préte automatiquement
encore une fois (le revenu reste déposé dans la banque). Il sera donc consommé pour le nouvel em+
prunteur. S C'est une entreprise qui emprunte le revenu, le raisonnement ne change pas (v. infra ch.
2.2.1). Lalogique est bien celle de I’ &argne microéconomique qu’'on a d§a andysé (v. supra ch.
1.2). L’ emprunteur renonce a un revenu futur pour un revenu présent et le préteur fait le contraire.

Méme avec la formation des profits, l'identité est maintenue. Les entreprises captent un profit qui
finance la production des bien non sdlariaux par réroactivité. Le profit peut étre auss dépensé dans
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une nouvelle production ou bien distribué en effet, il est ou bien digtribué (revenus non sdariaux) et
donc dépensé sur le marché des produits, ou bien investi dans la production des biens
d investissement. Dans lestrois cas, I’identité est préservée.

1.5 Lesbanques

Le lecteur peut penser qu'on a négligé le rble des banques. Bien qu'on a d§a compris le rble des
banques dans notre économie, on va I'expliciter encore une fois dans ce chapitre. On sait en effet
que les banques ont un réle décisif dans les économies capitaistes d’ aujourd’ hui.

I faut bien comprendre que les banques sont présentes dans chague paiement comme intermédiaires
monétaires, elles émettent la monnaie nécessaire, toujours positive chez le payé et négaive chez le
payeur. Les banques sont donc neutres.

Les banques sont auss présentes comme intermédiaires financiéres dans la transmission de I'épargne.
Les banques permettent, comme on I'a bien vue, I'existence du capitd. Elles facilitent la tranamisson
de I'épargne et donc I'écoulement du produit. Maintenant on le sait, des que les revenus sont nés, ils
sont transformés en capitd. Cette transformation du revenu en capitd financier et réd est uniquement
possible gréce al'intermédiation des banques. Les banques assument le payement des sdaires par les
entreprises; par consequent, ces dernieres se retrouvent avec une dette réelle envers les banques.
Alors que les banques se retrouvent, dans la méme opération, avec une dette rédle envers les tra-
vailleurs. Le capitd monétaire est une grandeur homogene détenue par les travailleurs. Les travail-
leurs ont acheté des titres au produit transformé en capital rédl, ¢’ est-a-dire en stocks dans les entre-
prises. Les travailleurs ont donc une créance rédle envers les entreprises par I'intermédiaire des ban
ques. Les dettes (envers les travailleurs) et les créances (envers les entreprises) présentes dans les
banques sont homogénes, dles sont définies en unités de monnaie. Les banques mobilisent donc
I'épargne dans le sens quiil est & disposition pour tous lestitulaires de revenus qui décident ou bien de
laretirer « sousforme » de revenu (les titres sont changés dans le produit en monnaie) pour le d&-
penser définitivement dans l'achat find du produit (deuxiéme démi-émission rédlle), ou bien de la
préter a un emprunteur qui la dépense, a son tour, «sous forme » de revenu. Dans la d&pense de
revenu, la dette rédle de la banque envers les travailleurs disparait Smultanément avec la créance
rédle envers les entreprises. Le produit est définitivement dans les mains des travailleurs. La banque
est neutre dans I'opération. La banque fait dans I'opération financiere une émission de monnaie (no-
minde) comme dle le fait dans chague paiement. Elle crée une monnaie positve chez les titulaires de
revenus, ¢ et-a-dire le revenu (produit en monnai€e), & une monnaie négative chez les entreprises
(dans la quelle les stocks sont plongés). Le capitd financier et |e capita réd sont détruits. Le revenu
est d emblée dépense dans I'achat find du produit. La monnaie positive (revenu) rencontre la mon-
naie négdive et dle est détruite. Les travailleurs obtiennent e produit en vaeur dusage. L'important
Cest de comprendre que tout et smultané, le revenu a donc une existence ingtantanée. L'unique
vaeur qui aune existence positive dans le temps continu c'est le capita (il est chronostationnaire).

Il existe deux émissons nominaes de monnaie (deux fois création-destruction): dans la formation et
dans la dépense des revenus. Ces émissions ont une importance fondamentale puisqu'elles permet-
tent les pailements, la mesure en unités monétaire du produit et laformation du capitdl. On aauss une
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émisson rédle (une fois création et destruction): production et dépense du produit rédl. Toute émis-
son et en méme temps une création et une destruction.

Pour comprendre le role effectif des banques et la théorie des émissions, on propose un schéma en
compte en T. |l faut tout de suite préciser que dans le compte en T, on trouve le résultat des paie-
ments et non pas les paiements eux-mémes et que tous les opérations d’ émisson sont Smultanées.
Mais, en expliquant chague passage (en « cassant la Smultanéité »), la compréhension de la théorie
des émissons est éclairée.

On suppose, atitre dexemple, que la production quantise 10 Unités de Monnaie (UM). Les sdaires
versés par les entreprises sont donc de 10 UM. Le revenu de la péiode est donc de 10 UM. On
prend une banque qui représente I'ensemble des banques nationaes, une entreprise qui représente
I'ensemble des entreprises nationaes e les travailleurs de I'ensemble de la nation. Dans les schémas
on va découper I'analyse de fagon a mieux la comprendre. |l est fondamenta de comprendre le mé-
canisme de fonctionnement de la comptabilité dans les émissions rédles e nomindes. En effet, on
verra quau moment de poser la solution du chdmage et de l'inflation, la réforme de la comptabilité
des banques et I unique fagon par laquelle I'homme peut Simposer.

Schéma 4. paiement des salaires

Banque Entreprise Travailleurs

émission 1) E 10 |E 10 B 10 |B 10

prét quantique 2) E 10 |T 10 Stock 10 B 10 B 10 effort

dépot des 3) T 10 |T 10 B 10 |B

salairiés

10

solde 4) E 10 |T 10 Stock 10 QB 10 B 10

1) Dans la premiére opération on congtate I'émission de monnaie de la banque pour I'entreprise E.
La banque crée pour I'entreprise 10 UM quidle lui doit. L'entreprise obtient 10 UM qu'ele doit ala
banque. On remarque le caractere neutre de I'émission. Aucun actif net n'est crée dans I'émission.
On peut auss condtater que, s lamonnaie est émise entre deux pdles (banque et entreprise), dle ne
peut avoir aucune utilisation positive. Pour étre efficace, I’émission doit ére tripolaire (payeur, payé
et banque). L'émission de monnaie (émisson nominae, des nombres) de la banque pour I'entreprise
permet le paiement des sdaires aux travailleurs. Toute émisson nominde ext faite dans des paie-
ments, chague paiement &ant une émission nouvelle par laguelle le payant paie le payé a travers une
banque. On voit que S I'émisson n'est pas tripolaire, ele n'a aucune utilisation positive; I'entreprise
doit en effet ce que labanque lui donne et la banque doit a I'entreprise ce qu'elle a crée pour dle.
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2) Dans la deuxiéme opération, la banque paye les travailleurs pour compte de I'entreprise. Les tra-
vailleurs obtiennent donc le produit en monnaie (revenu) au lieu de I'obtenir directement sous forme
de vaeur dusage. Le revenu obtenu est de la monnaie postive, de l'argent (monnaie rédle). La ban-
gue crée donc une monnaie positive chez le payé et une monnaie négative chez le payeur. Dans notre
cas, le payeur et l'entreprise qui se retrouve avec le produit et la monnaie négetive dans laquele le
produit est écoulé. L'écoulement du produit dans la monnaie négetive donne la mesure du produit.
Les travailleurs obtiennent le revenu, ¢ et-a-dire le produit en monnaie pour la méme mesure (10
UM). Labanque et neutre dans l'opération: en effet, elle a crée a la fois une monnaie négative et
une monnaie pogtive. L'émission est donc bien possible pour le fait que la banque ne crée que des
nombres négatifs dans I'entreprise et des nombres positifs chez les travailleurs. Mais cette émission
nominae est fondamentae; en effet, elle permet de mesurer le produit (= vaeur du produit), soit le
résultat de lademie-émission réelle. Le revenu a une existence instantanée.

3) D’emblée, les travailleurs déposent leurs revenus dans la banque, I'opération est mécanique. Le
mécanisme est Smple, en effet les travailleurs veulent acquérir un dépdt a vue, une créance, ou SiM-

plement du « cash »; ils doivent donc les acheter ala banque. 11s peuvent les acheter puisqu'ils les ont

dga, en effet ils sont payés dans la production. On l'a vy, ils regoivent le revenu, mais ce revenu doit

assumer une « forme » donc ils doivent acheter a la banque l'une des « formes » disponibles.

(Keynesl'abien expliqué v. suprach. 1.2). lls achetent bien des titres au produit (« cash », dépbt a
vue, dépbt d épargne) contre le dépbt de leur revenu dans la banque. En achetant les titres au pro-

duit les travailleurs effectuent une épargne. Les travailleurs achétent des titres au produit e en méme

temps I'entreprise en vend.  L'entreprise vend des titres au produit, puisqu'elle veut acheter le produit

logé dans la monnaie négative. Elle veut donc faire un investissement. Les entreprises regoivent donc

une monnaie positive par la vente des titres au produit, cette monnaie positive rencontre la monnaie

négative et les deux se détruisent I'une l'autre. Le produit « sort » donc de la monnaie négative pour

étre stocké dans I'actif de I'entreprise. Mais le stock de I'entreprise est I'exacte contrepartie de ce
que l'entreprise doit aux travailleurs par I'intermédiaire de la banque. En effet, les travailleurs ont la
propriété sur le produit stocké, ils détiennent les titres au produit. On verra que, quand I'entreprise
n‘aura plus en contrepartie une dette rédle aux stocks, dors les stocks signifieront un accroissement

de larichesse des entreprises. On constatera qu’ un tel cas seraréalisé lorsqu' on considérera la pro-

duction des bhiens capitaux (v. infrach. 2.1). Le revenu et détruit au moment ou il et formé. En

effet, les trois opérations (1,2 et 3) sont smultanées. Le revenu et donc détruit et transformeé en
capitdl. Le capitd, on l'avu, et une rédité unique a double face. En effet, il est alafoisreéd et finan

cier. Le coté réd du capitd est le produit stocke dans I'entreprise (investissement), son coté financier

éant I'épargne des travailleurs, ¢’ est-adire les titres sur le produit stocké dans I'entreprise. On voit

donc que le produit est complétement écoulé une premiére fois sur la marché des produits. On n'a
pas encore |'écoulement définitif a vaeur d'usage dans les ménages. Il faudra attendre la dépense
définitive du revenu. La transformation du revenu en capita prend donc une importance capitale; en
effet, le revenu a une existence ingantanée, seul le capita peut suivre le temps continu. Le capitd est

le pont entre le présent et I'avenir. Le capitd, c'est donc bien du temps.

4) Leréaultat destrois opérations est donc évident: les entreprises se retrouvent avec une dette rédlle
envers la banque et 1a banque a une dette rédle envers les travailleurs. Les banques doivent le pro-
duit aux travailleurs et les entreprises le doivent aux banques. Les entreprises sont donc endettées
envers les banques. Les banques demandent un intérét aux entreprises. Or les banques sont endet-
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tées envers les travailleurs, dles doivent bien un intéré. La différence positive entre les deux taux
donne aux banques leurs gains.

Aprés la premiere demi-émisson rédle, on va andyser, suivant le méme schéma, la deuxieme demi-
émission rédle, ¢’ est-a-dire la dépense des revenus dans I'achat fina des biens. La dépense des re-
venus suit chronologiquement la formation des revenus de la production. S la production éait en b,
la consommetion et en t1. On sait trés bien que, méme S la dépense Uit 1a production dans e temps
continu, ele lui est Smultanée dans le temps quantique. En effet, la dépense quantise le méme temps
et le méme nombre que la production. La logique des émissions est toujours respecté. On avu que
seul le capita suit le temps continu, le capital est le pont entre présent et avenir. Le revenu et des sa
formation détruit en capital. Le capital doit donc pouvoir redevenir revenu pour permettre I'écoule-
ment fina des biens. On considere donc la situation comptable gprés la formation des revenus et on
andyse ce qui arrive au moment ou les titulaires des revenus décident de les dépenser. Pour faciliter
I'andyse, on considéere que la dépense des revenus et faite dans le montant de 10 UM d'un seul
coup a n'importe quel moment (unique) du temps continu. L'hypothese n'enleve pas la portée de
l'andyse. Le retrait de I'épargne peut ére fait atoute valeur monétaire et atout temps par tout titulaire
de revenu sglon ses exigences, mais la théorie quantique nous enseigne que chaque retrait (pour la
dépense) remonte a la formation d'un méme montant dans la production. Donc, en fin de compte,
I'analyse n'est pas touchée.

Schéma 5: dépense des salaires

Banque Entreprise Travailleurs

S.I. 1) E 10 )T 10 Stock 10 |B 10 B 10

Emission 2) T 10 |T 10 B 10 B 10

achats des
travailleurs  3) T 10 |E 10 B 10 |Stock 10 val. usage B 10

S.E. 4) 0 0 0] 0 val. usage 0

1) La dtuation initide (S.l.) du schéma 1b est le résultat du schéma 1a (v. supra). Les banques ont
une dette rédle face aux travailleurs et une créance rédle envers les entreprises. Dans les entreprises
on trouve un stock et une dette rédle envers les banques. Les travailleurs ont une créance rédle ex
vers les banques.

2) Les travailleurs décident d’ acheter définitivement le produit. 1ls vendent les titres pour acheter le
produit a l'entreprise. La banque fait une émisson de 10 UM en faveur des travailleurs. L'opération,
comme on |'a d§a vu dans le schéma 1a, et neutre. Pour le moment dle est bipolaire et donc, na
aucun emploi pogtif.
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3) Comme tout paiement, I'achat du produit par les travailleurs est une émission tripolaire. La banque

crée, une monnaie pogtive chez le payé et une monnaie négetive chez le payeur.Les travailleurs do-

tiennent donc une monnaie positive (vente des titres) et les entreprises une monnaie négetive dans la
guelle le produit est plongé. Mais dans la méme opération (I’existence du revenu est indtantané),

I'entreprise regoit, par la banque, la monnaie pogtive des travailleurs contre le produit stocké. Les
travailleurs paient donc, atravers la banque, pour I'achat du produit. Dans cette opération, il y adonc

une vente de titres par les travailleurs et un achat de titres par I'entreprises, cet achat-vente permet a
I'entreprise d'obtenir la monnaie positive contre le produit vendu aux travailleurs. La monnaie podtive

recue lui permet d'effacer la dette qu'dle avait par rapport a la banque. Par conséquent, la monnaie

positive est détruite puisqudle se rencontre avec la monnaie négetive de I'entreprise. On voit donc

que le revenu régpparait pour étre d’ emblée détruit. Les travailleurs regoivent le produit qui est défi-

nitivement dégradé en vaeur d'usage. La banque paye pour eux, ils perdent donc la créance sur la

banque. La monnaie positive que la banque crée dans leur avoir et d emblée détruite par la ren

contre avec la monnaie négetive dans la dépense du revenu. La banque reste neutre dans la Situation.

Toutes les créances et les dettes de la banque sont en effet effacés. Il faut préciser que dans la

comptabilité on n'a pas montré, pour motif de clarté, la vente et I'achat des titres. On voit pas la

transformation du capital en produit plongé dans la monnaie négetive et en revenu. On a directement

le palement des travailleurs aux entreprises.

4) Ladtuation finde (SF.) est claire. Les comptes ont, pour tous les agents économiques, une solde
nul. Les travailleurs obtiennent le produit matériel qui n'a plus aucune vaeur économique. Le produit
et une valeur dusage, valeur qui dépend uniquement de la psychologie de chaque agent. Lorsgue la
subjectivité entre en considération, la science n'est plus science.

2 Lesémissionsvides

2.1 Emission vide bénineso

On peut congtater deux types d'émissions vides bénines. La premiere est due au fait que les banques
prétent plus qu'dles empruntent, la deuxiéme est due au fait de la production des biens dinvestisse-
ments. On verrales deux émissions vides bénines d'une facon digtincte.

2.1.1 Premiére émission vide bénine: les banques prétent plusde monnaie qu'elesn'en
empruntent

30 schmitt B., Inflation, Chomage et Malformation du Capital, op. cit.
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Les banques, on I'a vu, ont deux roles principaux, dles émettent de la monnaie et dles agissent
comme intermédiaires financieres. Etre intermédiaire financiére signifie mobiliser I'épargne, ' et-a&
dire tranamettre la monnaie d§a émise. Les banques effectuent aors des achats et des ventes sur le
marché financier. Elles vendent des titres pour emprunter de la monnaie et eles achetent des titres
pour préter de la monnaie. Une autre différence entre les «deux » banques et que I'intermédiaire
financier est en concurrence avec d autres secteurs (caisses d'épargne, compagnies d'assurances,
sociétés dinvedtissement, ...). La didinction est clarement lisble. Les banques dans I'émisson ne
devraient pas transmettre I'épargne et vice versa. Or, larédité des faits ne respecte pas cette distinc-
tion logique. On va expliquer le phénomene de I'émisson vide par un schéma emprunté a B.
Schmitt31:

31 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 195.
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Schéma 6: confusion desfonctions de la banque

Etablissement unique

banque | banque 1|1

E x |7 X
T - X

E + X emprunt Y E y

1

2

2 ba Il + X ba | + x T X
3

3 ba Il - X E - X
3

4 0 0 emprunt Y T X

Le schéma et bien dlarifiant:

1) La banque fait une émission par ordre des entreprises en faveur des travailleurs. Elle crée une
monnaie négative au passf des entreprises et une monnaie pogtive auprés des travailleurs (v. supra
ch. 1.5).

2) Dés que les sdlaires sont émis, ils sont tout de suite transformés en épargne. La transformation est
automatique. Par conséquent, les travailleurs cedent les revenus contre des titres; ils achétent des
titres, tandis que les entreprises les vendent. La monnaie positive rencontre la monnaie negative et
elle et bien d’emblée détruite. Reste I'épargne, soit une dette des entreprises envers les banques et
une créance des travailleurs envers les banques. La créance-dette, a dépendance de quel point de
vue on laregarde, est rédle. L'objet de la créance (ou dette) sont les biens salaires stockés dans les
entreprises (capital réd) (v. suprach. 1.5). Dans le schéma, entre donc en jeu la partie financiere de
la banque. Cette partie (banque 1) recoit les x unités d'épargne de la banque d'émission (banque 1).
Labanque démission « perd » sa dette directe sur les travailleurs « en faveur » de labanque Il. La
banque | se retrouve donc endettée envers la banque |1 pour la vaeur de I'épargne x. Symétrique-
ment, la banque Il a une créance envers la banque | (elle a recu la dette rédle de la banque I) et
donc auss une dette (rédle) enverslestitulaires des revenus.

3) Labanque Il préte une somme y qu'on suppose supérieure a la somme X, soit al'épargne que la
banque Il recoit de la banque 1. On suppose donc que la banque 11 préte plus que ce dont ele dis-
pose. Dans la somme 'y, on peut logiquement avoir auss des retraits des titulaires des revenus qui
veulent dépenser leurs avoirs dans I'achat définitif du produit. Pour smplifier le raisonnement, on
SuUppoOse que ces retraits n'entrent pas en considération. Par conséquent, la banque |l préte une
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somme de y unités de monnaie. On suppose que cette somme soit un emprunt final, dans le sens
qudle est dépensée dans I'écoulement définitif a vaeur dusage du produit. Les emprunteurs dépen
sent donc la somme y pour I'achat du produit d'une vaeur de X unités de monnaie. On voit que les
emprunteurs ont une dette envers la banque de 'y et que la banque |1 perd sa créance envers la banr
gue | de x. Par conséguent labanque | et dégagé de sa dette enverslabanque |l de x. Laraison de
cette disparition de la créance (ou dette) est Smple: le produit est acheté par les emprunteurs. Mais
le produit qui vaut x est acheté pour la vaeur y. Les emprunteurs lancent donc y dans le paiement
des entreprises. La banque Il achéte des titres aux emprunteurs pour lavaeur dey. En conclusion:

(4) Les emprunteurs doivent y ala banque. La banque doit x aux épargnants et (y-x) aux entreprises.
Le solde des deux banques est bien nul. Cea signifie que les banques respectent la logique de la
comptabilité a partie double tout en émettant de lamonnaie pendant un prét.

Lamonnaie émise dans le pré est bien de (y-x). L'émission vide est éclatante: le produit qui vaut X
et acheté par une monnaie dey. La partie vide est bien de (y-x).

Il faut darifier qu « Aucun intermédiaire financier non bancaire ne peut préter ce quil n'a pas, la
banque le peut; il suffit qu'dle crée en prétant »32, On peut donc en tirer la concluson que la confu-
sion de la banque | et de la banque Il dans un méme inditut permet I'émisson de monnaie dans le
pré&. S les deux départements (émission et épargne) éaient clairement distincts, on n'aurait pas ce
probleme. I semble qu'on a trouvé la source des émissions vides et donc de l'inflation. L'inflation et
due au désordre de la comptabilité des banques. Ce désordre permet a la banque de préter plus que
ce dont elle dispose et par conséquent dle permet aux titulaires de revenu d'acheter un produit qui
vaut X par y unités de monnaies. L'inflation est donc le surnuméraire qui intervient dans I'achat du
produit (y-x).

Mais on aparlé démissons vides bénines. On adit que I'émission vide par création de monnaie dans
le prét est bien une émission vide bénine. Cda signifie que la cause de l'inflation ne doit pas étre re-
cherchée dans ces émissions vides. Le motif principa au fait que ces émissons ne sont pas maignes
est que ces émissions « ne sont pas cumulatives dans le temps »33. |l est facile a comprendre que
chague prét vient a l'échéance. « Aing, en chague période, le montant des préts excédentaires et
diminué par le dénouement des préts excédentaires venus a |'échéance »34. Les emprunts antérieurs
venus a I'échéance neutrdisent les nouveaux préts. Par conséquent, la non-accumulation dans le
temps de ces émissions leur donne le caractére bénin.

Un autre motif peut étre pris en considération; quand une banque préte plus que ce qu’ elle aregu en
dépdt ele s endette pour une partie ou pour latotalité du prét supplémentaire. Elle S endette envers
les autres banques. En effet, les banques sont toutes liées entre eles par 1a banque centrae. A lafin
de chague journée elles doivent solder leurs comptes I’ une par rapport al’ autre. |l est certain qu'au
moins une partie du prét supplémentaire se retrouve chez les autres banques. Par conséguent, notre
banque reste automatiquement endetté envers les autres banques. Le prét supplémentaire monétaire
cherche un produit rédl, ce produit réel est donné par la dette rédlle de la banque qui a crée de la
monnaie dans I’ intermédiation financiére.

32 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 196.
33 Schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 197.
34 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 197.
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Il reste quand méme vrai que le désordre subsiste et quiil et mieux de I'diminer. Pour ce motif, dans
la solution au chémage & al'inflation proposeé par la théorie des émissons, le probleme sera diminé
(v. infrach. 5).

2.1.2 Deuxiéme émission vide bénine: la production des biens d'investissement

Nous avons congaté (v. supra ch. 1.2) quau moment de I'émission, le produit est completement
écoulé sur le marché financier. Les travailleurs achetent des titres au produit en déposant dans la
banque leur revenu (épargne = capitd financier). Les travailleurs prétent leur revenu. Les entreprises,
en vendant les titres, obtiennent le revenu (monnaie positive) nécessaire pour acheter le produit pro-
duit par les travailleurs. La monnaie postive rencontre la monnaie négative en se déruisant I'une
I’autre, le produit est stocké dans I'actif des entreprises. La vente des titres pour I'achat du produit
est consdérée par Keynes comme un investissement, en effet, on a la formation dun capita rédl
(stocks des entreprises). Le capital temps a pris naissance dans ses deux aspects. capital financier
(épargne) et capitd réd (stocks). Dans cette vision, |'épargne est identique a l'investissement.

Or, il faut faire un pas supplémentaire et s interroger sur le vrai sens du mot invedtir. Investir Sgnifie
produire des biens dinvestissement. Pour le moment, on a seulement vu la formation d'un capita
temps. Ce capita temps peut ére détruit a un moment quelconque du temps continu. Le capitd -
nancier est reconverti en revenu, ce revenu permet I'achat du capita réd par les ménages. Le capita
réd est donc détruit en vaeur dusage. Le capitd temps est donc convertible. Investir signifie dépen
ser un revenu dans la production des biens dinvestissement. Avec cette production, il y ala condtitu-
tion du capitd fixe. Dans le capitd fixe, le temps est définitivement fixé. Le capitd fixe est ajamas
convertible. 1l maintient dans tous les cas sa caractéridtique alafois rédle et alafois financiere. Il et
financier dans I'épargne forcée des ménages, et réd dans les biens dinvestissements produits. Les
ménages perdent définitivement I'épargne que les entreprises dépensent dans la production des biens
dinvestissement (v. infra). Cette épargne et identique a l'investissement. On a donc la vraie identité
entre épargne e investissement: les biens dinvestissement produits par les entreprises et 1'épargne
(forcée) prédable des ménages qui permet de financer cette production. Sans épargne prédable, il
n'y aurait pas de biens dinvestissement. La dépense de I'épargne permet la production des biens
dinvestissement (capita fixe). Or comment les entreprises peuvent obtenir I'épargne nécessaire pour
financier la production des biens dinvestissements? Il y a deux fagons:

par la captation du profit dans la dépense des sdlaires des ménages de la période antérieure par le
biais des prix;
par 'emprunt aux ménages du revenu nécessaire.

Financement par les profits

C'est encore dans le Traité sur la monnaie de Keynes qu'on trouve le principe de base qui nous
permet de comprendre le phénomene de I'inflation. Keynes nous a expliqué l'inflation de prdfit,
c'est-adire l'inflation de surinvestissement (l'inflation causée par l'investissement des profits, des
« windfdls profits »). Keynes avu la vraie &iologie de I'inflation maisil n‘a pas complété son raison
nement. L'inflation est due aux émissons vides. L'émission vide est une émission de monnaie privée
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de son propre produit. Dans I'investissement du profit capté par les entreprises dans la dépense des
sdaires du coté des sdariés, les entreprises effectuent I'achat des biens d'investissement qui nécess-
tent. Les entreprises achétent les biens d' investissement et, dans le méme versement, rémunérent les
facteurs de production de ces biens. Les biens d'investissement sont de propriété exclusive des et
treprises. Les travailleurs percoivent une monnaie vide du produit. Les entreprises Sapproprient
donc du produit des rémunérations versees.

On peut maintenant avancer avec le raisonnement. L'émission vide qui seffectue dans 'investisse-
ment du profit est une émission vide bénine. Notre but et de rechercher la vraie cause de l'inflation,
S0it I'émisson vide mdigne. Dans I'investissement du profit, on a le principe du ma pour la smple
raison que les biens d'investissement produits dans la dépense des profits par les entreprises sont
appropriés par celles-ci. Il 'y adonc, on peut le dire, « un vol » du cbté des entreprises. L'ensemble
des entreprises sapproprie le produit des travailleurs. Pour comprendre exactement I'émission vide
bénine, fondement de I'émission vide maligne, on doit reprendre tout le raisonnement a partir de la
formation des profits.

Les profits sont formés dans la dépense, en t1, des sdlaires formés en to. Les entreprises effectuent
une captation aux dépenses des titulaires de revenus par le moyen des prix. L’ agrégation des saaires
et des profits détermine les prix. Les profits aing captés peuvent étre ou bien distribués, ou bien in-
vedtis. S on digtribue des profits (en revenus non saariaux: intérét et dividendes), ils sont dépenses
normaement sur le marché des produits comme des revenus sdariaux. De cette fagon, ils vont d&-
truire I'épargne en bien salaires formée dans la formation des profits. Si les profits sont invedtis, les
entreprises font une dépense sur le marché des facteurs de productions. Elles achétent les biens
d’investissement nécessaires pour accroitre leur capitd fixe. Elles achétent soit les biens soit le travall
des travailleurs qui ont produit ces biens. On al'achat du travail pour la Ssmple raison que les entre-
prises sapproprient du produit (les biens d'investissement) des travailleurs. On voit que ces derniers
percoivent des rémunérations vides de tout produit. On a donc découvert le début du mal.

De cette argumentation, on ne doit pas déduire que le capitd fixe formé dans l'investissement des
profits n'a pas une « utilité » pour lasociété. Le capitd fixe formé a bien sir un réle déterminant pour
le développement de notre société. |l permet d'accroitre la productivité physique du travail de
I'nomme (source unique de toute vaeur en économie). Le probleme du capitdisme n'est pas e capi-
tal, mais la propriété de ce capita. L'« ensemble des entreprises désincarnés »3> sapproprient du
capita fixe. 11 y aune mainmise contre les facteurs de production. Si la propriété du capitd fixe reve-
nalent logiquement aux titulaires des revenus, les problemes de notre économie seraient résolus.

Keynesl'avait d§ja bien compris. Dans son Traité, il a défini la cause de l'inflation comme l'investis-
sement du profit. Les profits sont investis, ils sont donc un surinvestissement. Keynes n'arrive pas a
expliquer clairement le phénomene puisqu’ il raisonne sur une seule période. Les «périodes » de
formation et de dépense des salaires et respectivement des profits sont deux périodes digtinctes dans
le temps chronologique, mais dans le temps quantique, on a une seule «période ». Keynes navait
pas le temps quantique. Le temps quantique représente |'origindité fondamentale de la théorie des
émissons. Keynes, malgré son intuition géniale, reste ouvert a la critique. Dans le Traité, il narive
pas a sécarter complétement de la théorie quantitative de la monnaie néoclassique. |l ne démontre

35 Schmitt B., Inflation, Chomage et Malformation du Capital, op. cit.
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pas que cette théorie arrive a l'indétermination du pouvoir d'acha de lamonnaie et du niveau généra
des prix. Il se limite & la définir comme inutile. 11 essaie une reinterprétation de cette théorie en
« trahissant » sa vraie explication de l'inflation par le surinvestissement. « | have never said that the
older methods, strictly applied, would lead us to wrong results. My point is that they are incapable,
s0 gpplied, of leading usto certain useful results »36. || faut comprendre auss le contexte dans leque
Keynesaécrit le Traité |l aécrit le Traitéentre 1925 et 1930, ¢’ ext-a-dire au moment ou la théorie
néoclassique éait en plein développement. Il ne pouvait pas ne pas étre influencé par cette théorie. 1
ne faut pas non plus oublier que son grand méitre éait A. Marshdl, néoclassique par excellence. On
peut donc comprendre le mobile pour lequel Keynes n'apu « break away »37 complétement avec la
théorie quantitative de lamonnaie. En 1936, dans sa Théorie Générale, Keynes laisse tomber com
plétement I'explication du maaise de I'économie par l'investissement du profit (surinvestissement).
Dansla Théorie Générale, Keynes cherche le succes. Il veut écrire un livre alarge emprise sur le
public. Il sait tres bien gu'en maintenant les concepts fondamentaux du Traité, il N'arrivera pas a a-
teindre son but. 11 doit &re conciliant avec le milieu qui I'entoure, e en méme temps proposer une
nouvelle théorie capable de donner une explication au probléme du chdmage qui caractérise les ar
nées '30. || doit chercher une solution de compromis. La auss, il ne fait pas une démongration de
lillogisme de la théorie néocdlassque, mais il afirme que la théorie quantitative de la monnaie est un
cas particulier de sa théorie. « So long as there is unemployment, employment will change in the
same proportion as the quantity of money; and when there is full employment, prices will change, in
the same proportion of quantity of money »38. En plus, avec le paradigme exposé dans le Traité
Keynes ne pouvait pas expliquer le chdmage. Il aréuss a voir les fondements de la comprénension
du fonctionnement de I'économie, mais non a poser le mot fin aux maadies de |'économie capitdiste.

La théorie des émissons, en partant de I'intuition de Keynes, explique clairement le fonctionnement
de I'économie en proposant les vraies solutions aux problémes de l'inflation et du chémage. Les
émissons vides sont la vraie explication du chdmeage et de l'inflation. Dans la production des biens
dinvestissements, on a rencontré une premiere émission vide. Dans la production de ces biens les
travailleurs regoivent une monnaie vide du produit. Mais cette émisson vide est une émission vide
bénine. En effe, les travailleurs regoivent en compensation des titres sur les biens sdaires stockés
dans I'entreprise au moment de la formation des profits. Le schéma suivant est éclairant:

On suppose que dans la période p, les entreprises rédisent un profit monétaire de 20 UM. Les
sdaires distribués sont de 100 UM. Dans la deuxiéme période, on suppose que les entreprises ne
rédisent pas des profits et que les sdaires distribués pour la production des biens sdaires sont de
100 UM. Les sdaires digtribués pour la production des biens dinvestissement sont de 20 UM. La
rémunération des travailleurs qui produisent les biens dinvestissements est une dépense de profit.

36 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. XVI1, p. 231.
37 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, VVol. V, op. cit., p. 121.
38 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 297.



Schéma 7: la production du capital fixe (biens d’investissement)

Dépense Emission
période pO période pl
-stock de biens salaires=20 -biens d' investissement de
-profits monétaires=20 propriété de |’ entre=20
Entreprises &B-‘y Entreprises
A A A A
80 100 20 20 100 100 20
biens salaires formations du dépense des formation | verse- formation
salaires dépensés profit (réel et profitssverse- | deshiens | mentdes | deshiens
vendus monétaire) ment des salaires salaires d'investis.
v v salaires v
Salairiés Salairiés

On vait bien que les 20 UM de biens salaires restent stockés dans I'entreprise. Ces 20 UM repré-
sentent |'épargne forcée des titulaires des revenus. En effet, ces biens sdaires sont définitivement
perdus par les titulaires de revenus. L'épargne forcée est un capital. On voit la dudité du capitd. 1l
est financier dans les 20 UM représentant le profit capté par les entreprises aux saariés gréce aux
prix €, réel dans les biens salaires stockés dans les entreprises. Les entreprises, en dépensant les 20
UM sur le marché des facteurs de production, font une dépense de capital. On sait tres bien que le
capita réd ne peut pas exister sans le capita financier. Une piéce de monnaie n'existe pas S on a
seulement le pile sans la face et vice versa. Dans le paiement des travailleurs produisant les biens
d investissement, les travailleurs regoivent des titres aux biens salaires stockés dans les entreprises.
De cette fagon, le capital est maintenu dans ses deux rédités. Le capita se transforme en revenu et
puis se retrandforme en capita. Comme dans tout paiement, une monnaie positive et créée dans
l'avoir des travailleurs et une monnaie négative est créée au passf des entreprises. Les travailleurs
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plongent le produit (biens d investissement) dans la monnaie négative. Mais contrairement a la pro-
duction des biens sdaires, les entreprises Sapproprient directement des biens d’ investissement. Les
travailleurs ne regoivent pas leur propre produit sous forme de monnaie, mais recoivent des titres aux
biens sdaires stockés dans les entreprises. Les travailleurs changent les titres avec les biens salaires
stockés dans les entreprises. Cest I'écoulement find de ces biens. IIs sont définitivement transformés
en valeur dusage.

Lamainmise des entreprises a permis la production des biens d’ investissement sans les désordres de
l'inflation et du chdmage. Le md et dans le fait que, comme on I'a d§a souligné plusieurs fois, que
entreprises sapproprient des biens d'investissement. Ces biens sont définitivement perdus par les
titulaires de revenus. Ces biens respectent quand méme I’ gppellation de capita fixe. Le temps est
fixé définitivement dans le sens que les titulaires des revenus les ont définitivement perdus. Mais il
peut-on encore les appeer capita? Respectent-ils encore la dudité du capita? Oui. En effet les
biens d' investissement sont du capitd. 1ls possedent I'aspect réd qui figure dans I'actif des entrepri-
ses (machines et équipement) et I'agpect financier qui figure dans I’ argne forcée (épargne définiti-
vement perdue par les travailleurs lorsgu'on a eu la formation des profits). On a donc analysé une
émission vide bénine,

Financement par |'emprunt

Une fois que le revenu emprunté est dépensé dans la production des biens dinvestissement par les
entreprises (sur le marché des services), la logique et la méme que dans le cas de la dépense du

profit analysé ci-dessus. 1l faut donc analyser comment les entreprises peuvent acqueérir le revenu

nécessaire. On avu (v. suprach. 1.2) que, des qu'on a l'émission, les travailleurs achétent des titres
contre un revenu et que les entreprises vendent des titres contre un revenu. Les ménages ont donc a
disposition destitres quiils peuvent:

soit vendre pour obtenir un revenu a dépenser dans la consommation;
Soit préter.

Dans la dépense pour |es biens de consommation, |e revenu est définitivement détruit.
S les ménages décident de préter ils doivent encore choisir entre deux voies possibles. En effet ils

peuvent préter:

ades autres ménages ou;
aux entreprises.

Le ménage emprunte, désépargne (vend des titres anciens) ou renonce a un propre revenu futur pour
dépenser maintenant (il sendette). 11 doit donc un revenu futur. Le ménage qui préte, renonce a son
revenu courant et acquiért un revenu futur. On a bien une formation d'un capita financier pogtif chez
le préteur et dun capitd financier négetif chez I'emprunteur. Keynes, dans le Traité, tient compte
uniquement de la désépargne (v. suprach. 1.2). Un pas supplémentaire doit ére fait; en effet, il n'est
pas nécessaire que I'emprunteur possede une épargne préalable pour pouvoir emprunter. Le capita
financier peut auss étre négatif dans le sens drict du terme, ¢ est-a-dire inférieur a zéro. La logique
du « sving », soit I'épargne (capital) micro-économique est toujours respectée, la somme des deux
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capitaux financiers (pogitif et négatif) et toujours nulle. On n’'a donc pas la formation d'une éargne
macro-économique par laformation d'un capital négatif dans le sens rict. La formation de I'épargne
macro-économique (« savings ») N'est possible que dans la dépense du profit ou du revenu em
prunté dans la production des biens dinvestissement.

Le raisonnement qui a &é fait pour I'emprunteur ménage doit ére repris pour I'emprunteur entreprise.
II'y a une seule différence fondamentale & consdérer. Les ménages empruntent un revenu pour le
dépenser dans la consommation, le revenu est donc définitivement détruit. Alors que les entreprises
empruntent un revenu pour le dépenser dans la production des biens d'investissement. On avu que la
dépense d'un revenu dans la production des biens dinvestissement cause la formation d'un revenu
équivaent chez les ménages. Dans cette dépense, il y aen effet une dépense et une création de reve-
nu. Le revenu et dépense par les entreprises dans la production des biens dinvestissements; par
cette dépense les entreprises acquiérent les biens dinvestissement. Cette dépense permet auss la
formation d'un revenu chez les travailleurs. En effet, lestravailleurs qui produisent les biens dinvestis-
sement regoivent une rémunération, cette rémunération est vidée de son produit pour lasimple raison
que les biens dinvestissement sont appropriés par les entreprises. Les revenus prétés et dépensés
par les entreprises sont donc crées une deuxieme fais. Or, il est clair, que ces revenus sont a nouveau
ou bien consommeés, ou bien prétés. Sils sont consommés, dors ils sont définitivement détruits. Sils
sont prétés aux entreprises, dorsle cycle se répéte.

On adit quil sagissait dune émission vide bénine. Pourquoi? La réponse doit étre recherchée dans
le prét initia des ménages aux entreprises. Avant que les ménages ne prétent, il y a des biens sdaires
en attente d'ére écoulés qui sont stockeés dans les entreprises (capital temps réd). En effet, les mé-
nages détiennent les titres a ces stocks (capital temps financier). Cela est le résultat de I'émission des
sdairesinitide (v. suprach. 1.2). Des quils décident de préter, ils échangent les titres a ces produits
par des titres a un revenu futur, titres qui sont émis par les entreprises qui veulent emprunter. Les
entreprises, dans une période successive (nouvelle émission), dépensent les revenus empruntés dans
la production des biens d'investissement, en s gppropriant de ces derniers. L’ emprunt que font les
entreprises N’ est pas un emprunt uniquement monétaire. Les entreprises, en empruntant, obtiennent la
propriété des stocks en biens salaires (capitd rédl), qui sont nés de la production initide. Par consé-
quent les biens salaires restent stockés dans les entreprises. Les préteurs renoncent a ces produits
pour des produits futurs. Par conséquent, les travailleurs qui ont produit les biens dinvestissement
recoivent des titres a ces stocks. On a donc des stocks en attente d’ étre écoulés. L’émisson est
donc vide mais dle est auss bénine. Il reste encore une question en suspens pour que le raisonne-
ment soit exact: Comment les entreprises peuvent-dles payer les intéréts et le remboursement de
I’emprunt a I’ échéance? Les entreprises peuvent payer les intéréts et le remboursement par le profit
capté a chaque période de production (successive a I’emprunt) dans la dépense des sdaires sur le
marché des produits. Les intéréts et I’ amortissement financier sont en effet des revenus non saariaux.
Les entreprises captent des profits sur les salaires pour les distribuer aux préteurs des revenus. Les
ménages qui prétent une partie de I’ épargne avancent donc des profits que les entreprises devraient
réaliser dans les périodes successives au prét. Au lieu de dépenser des profits captés dans la (les)
période () précédente (s) les entreprises dépensent les profits qu’ dles rédiseront dans la (les) p&-
riode (S) successive (S).
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Schéma 8: investissement financié par |I’emprunt (profits avances)
On suppose que I’ émission totae de la période PO est de 25 unités de monnaie (UM). 15 UM sont

émises par | entreprise 1 et 15 UM sont émises par I’ entreprise 2. Méme stuation dans la période
P1: I'émission totae et de 25 UM, 15 UM émises par E1 et 15 UM émises par E2.

période PO période P1
E1l E2 3—> E2 E1l
emprunt=3 profit réalise=3

// émission , dépense

15 15 10 7 Qx** 7|3 7% 110%* 15 (15
3* * %%
épargne=3
T1 T2 T2 T1

On suppose que dans la période PO les travailleurs (T2) épargnent 3 UM. L’ épargne de 3 UM et
emprunté par I'entreprise (E1). Les titudires de revenus (T2) préent 3 UM au systhéme bancaire
qui préte 3 UM a I’entreprises (E2). La conséquence et claire: I'entreprise (E2) se retrouve avec
une dette envers les travailleurs (T2). Dans la deuxieme péiode (P1) I'entreprise (E2) dépense
I’emprunt sur le marché des facteurs de production dans la production des biens d' investissement
(3*). L’ entreprise (E2) dépense 3 UM dans la nouvelle émission de sdaire de 10 UM. Dans la
vente des biens sdaires dle rédise un profit de 3 UM, en ffet le récoit 10 UM (10**) pour la
vente de 7 UM (7**). Il est clar que les travailleurs qui produisent les 3 UM de biens
d investissement regoivent des titres aux biens sdaires stockés dans | entreprise (E2) (3***). Les
revenus ne sont donc pas vides (on a une émission vide bénine). On condate que I’ entreprise (E2) a
réaisé un profit de 3 UM, dle est donc maintenant capable de rembourrser I’emprunt de 3 UM fait
en PO (3****). Les travailleurs (T2) ont donc «avancés » les 3 UM de profit qui I’ entreprise (E2)
réalise dans la période de production P1. On voit que I’ épargne prété aux entreprises est dépense,
Par conséquent tout revenenu (consomme ou €pagné) et toujours dépensée (v. suprach. 1.4).



Tout est expliqué
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EnPOona: _gmjisgon=25 UM EnPlona gmjisgon=25 UM
-productionbiens de con- -production biens de con-
sommation=25 UM sommation=22 UM
-consommation=22 UM -production des biens
-épargne=3 UM d investissement=3 UM
-consommation=25 UM
-épargne=0 UM

Sur les deux périodes on a donc la Stuation suivante: tout revenu formé est dépensé, tout bien pro-
duit est acheté.

2.1.3 Le « danger » des différentes émissions vides bénines

On doit absolument comprendre le «danger » intrinseque a chaque émission vide bénine. Cette
compréhension sera d'une grande aide lorsque I’on devra proposer des solutions opérationnnelles
(v. infrach. 5).

Premiere émission vide bénine: les bangues prétent plus de ce qu’ elles ont recu en dépot.

On a condaté que cette émission cause I'inflation. Mais, on a auss condaté que la gravité de cette
émisson est limité du fait qu'elle n'est pas cumulative. En outre, on avu que les banques qui prétent
plus que ce qu’ eles ont recu en dépdt s endettent envers les autres bangques pour au moins une par-
tie du prét supplémentaire. |l reste que cette émission est capable de provoquer le désordre, €' est-&

dire I'inflation. Or, on sait que cette premiére émission vide bénine est possble par le fat que les
deux fonctions de la banque, intermédiaire financiére et intermédiaire monéaire, sont confuses. Une
solution doit étre gpportée a cette confusion. C' est seulement lorsgue les deux fonctions de la banque
seront bien digtinctes que I’ on réussira a empécher qu’ elle préte plus que ce qu'éle a(v. infrach. 5).

Deuxiéme émission vide bénine: la dépense du profit (par les entreprises) sur le marché des
facteurs de production.

Cette émission vide n'est cgpable de causer ni inflation ni chdmage. La rason en et smple: Les
travailleurs qui produisent les biens d'investissement regoivent comme rémunération des titres aux
biens salaires stockés dans les entreprises (v. supra). Le danger de cette émission vide consste dans
le fait que, dans la dépense des profits sur le marché des facteurs de production, les entreprises
S approprient des biens d'investissement. Cette appropriation permettra I’ existence de I’émission
vide mdligne (v. infra ch. 2.2). Par conséquent, on devra poser une solution qui nous permettra
d diminer cette émission vide (v. infrach. 5). S on réuss a diminer cette émisson vide autometi-
quement, on dimineraauss |’ émisson vide maigne.

Troisieme émission vide bénine: la dépense d’un emprunt (par les entreprises) sur le marché
des facteurs de production.

Dans ce cas d émission vide, on aauss I'impossbilité d avoir de I'inflation et du chémage. Les e
treprises empruntent un revenu et le dépensent sur le marché des facteurs de production. On a vu
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gue les travailleurs qui produisent les biens d'investissement regoivent des titres aux biens sdaires
stockés dans les entreprises. 1 faut consdérer que, méme S les entreprises S gpproprient des biens
d' investissement, ces biens ne sont pas une « vraie » propriété des entreprises jusqu’ au le rembour-
sement de I’'emprunt. En effet, les entreprises se retrouvent avec une dette (réele) envers les pré-
teurs. Cette dette reste, dans la comptabilité des entreprises, au passf par oppostion aux biens
d'investissement figurant a1’ actif comme capitd fixe. Au moment ou les entreprises rembourseront la
totalité de I’emprunt, les biens d'investisssement seront de leur propriété. On voit que le circuit se
ferme sans provoquer d' accidents. Cela et trésimportant au niveau de la solution opérationnelle aux
émissions vides. Il est clair gu on ne peut pas empécher aux entreprises d emprunter des revenus
pour les dépenser sur le marché des services producteurs. Mais vu que cet emprunt est inoffensif, on
ne voit pas pourquoi on devrait I’ empécher.

On vamaintenant andyser I'émission vide maigne, cause de tout ma dans notre économie.

2.2 Emission vide malignes®

S la production des biens d'investissement ne provoque pas de désordres, I’ amortissement du &
pital fixe provoque tous les désordres. Une fois que le capital est produit, on doit I'amortir. L'amor-
tissement doit ére fait car I'utilisation du capital conduit a son usure. Les économistes de I'entreprise
nous I enseigne bien: I'usure physique et " obsolescence diminuent I'« utilité » du capitd. Par utilité, on
entend ici la productivité physique. On sait que le r6le fondamenta du capita est d'accroitre la pro-

ductivité physique du travail. Avec le capitd, les travallleurs, en travaillant pendant le méme temps,
peuvent produire plus de vaeur dusage. Cela représente I'agpect positif de I'utilisation du capital
comme ingrument de production. Le travailleur améliore sa productivité physique gréce au capitdl.

Mais le capitd n'est pas un facteur de production, ¢ et uniquement le travail qui crée lavaeur. Le
capita sanstravail n'aaucun sens. Le capital, comme toute valeur, trouve sa source dans le travail de
I'nomme. Dans la théorie des émissions, la vaeur du capita n'est pas déterminée par I’ incrément de
la productivité physique du travail quil cause, mais (comme pour toute autre bien) par la digtribution
des sdaires relative ala production des biens d' investissement. Si on distribue 100 unités de monnaie
(UM) dans la production des biens d’ investissement, la valeur des ces derniers et de 100 UM. S
on distribue 10 UM, la valeur sera de 10 UM. Mais comment savoir 5 la vaeur a digtribuer et de
10 UM ou de 100 UM? Cette question peut auss étre posée pour la production des biens saaires.
La réponse est donnée par la théorie de la demande effective de Keynes qui sera analys2 plus loin
(v. infrach. 4.1). Or le capitd a un colt historique. La vaeur des nouveaux biens d' investissement
sSgoute alavaeur de I'ancien capitd. La vdeur de |'ancien capitd et déterminée par la mémoire
comptable, ¢ ext-a-dire par les écritures qui restent dans la comptabilité des entreprises relatives aux
investissements passés. Par conséquent, la vaeur courante du capita et déterminée par la somme
des montants des investissements passés et des investissements de la période. Mais le capital est-il

productif en vaeur? Oui, méme s la vaeur produite du capita ne peut pas étre déterminé directe-

ment par la productivité physique totde ou marginde du travail par la Ssmple raison que la producti-

vité physique implique la vaeur dusage. Quand on parle de vadeur dusage, on parle de I'utilité. On
parle donc d'une variable psychologique qui dépend de I'é&at d'esprit des individus. A ce moment [a

39 schmitt B., Inflation, Chomage et Malformation du Capital, op. cit.
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on abandonne donc la science et on entre dans la vison subjective de I'économie, chacun a sa propre
opinion et I'opinion de chacun est exacte et falacieuse dans le méme temps par rgpport a celle des
autres. On doit donc trouver la solution dans le fait que le capitd permet la diminution des prix uni-
taires des biens produits dans chaque période. En €ffet, le capita permet I’augmentation de la pro-
ductivité physique du travail et par conségquent |’ augmentation des quantités produites pour un méme
montant de revenus digtribués (v. infra ch. 3.4). Mais le capitd a un autre effet sur les prix unitaires:
son amortissement et les intéréts qu'il dégage (v. infra ch. 4.3.2) augmentent les prix unitaires. En
effet, les amortissements et les intéré sont des revenus de transfert captés par les entreprises gréce
au prix dans la dépense des sdaires. C'est dans ce sens que le capitd peut étre considéré comme
productif en vaeur. C'est auss dans ce sens qu’ on peut le considérer comme facteur de production.
Le capita permet donc |’ accroissement de la richesse matérielle de la société (vaeur d usage), en
accroissant les quantités d’unités de bien produites (ou en les amdliorant techniquement) pour un
méme montant de revenus digtribués. Mais le capitd dégage auss une production en vaeur
d’ échange (en unités de monnaie), d’'un coté il baisse les prix unitaires des biens sdaires produits et
de I'autre coté ils les augmente pour la smple raison qu'il dégage un intérét et qu'il doit S amortir. 1l
reste quand méme clair que le capita ne peut dégager de la vadeur en unités de monnaie que S, en
chague période, il y a une nouvelle émission. C'est dans ce sens que le travail «prime » sur le capi-
td.

Dans son utilisation, le capital diminue son utilité (valeur d usage). Cette diminution d' utilité est due:

al'usure physque t;
al'usure technol ogique (obsolescence).

Pour ces raisons, il est facile de comprendre que le capitd doit ére amorti. On doit donc produire
les biens d'amortissements qui permettent de substituer |e capital fixe. L’ amortissement du capital est
donc une action a la fois pogtive et négative; en effet, on ala perte de vaeur du capitd fixe et «la
réparation dans le capitd fixe de lavaeur perdue »40. On peut se demander quelle est la vaeur des
biens d'amortissement en chague péiode. La réponse et désormas connue les biens
d amortissement assument la vaeur des saaires émis pour la production de ces biens. Mais dans
quel mesure doit-on amortir le capital fixe? Pour répondre a cette question, I analyse doit se déplacer
en économie de I’ entreprise. En effet, chaque entreprise décide, en fonction de sa production et de
sa politique de gestion, quel taux d amortissement choigr.

L "amortissement du capita provogue une émission vide mdigne. Dans I'amortissement du capitd fixe
on ala« production dude »#1, ¢’ e-a-dire qu' on a, dans le méme ingtant et pour le méme montant,
une production de biens damortissements et une production biens profits. | est important de souli-
gner que les biens profits peuvent étre des biens d' investissement (suraccumulation) ou des biens de
consommation en fonction de la décision que prennent les entreprises (v. infra ch. 4). La production
des biens profits et aind définitivement vide, ¢ et-adire que les travailleurs qui produisent ces biens
recoivent un saaire vide de tout produit. Les entreprises, en effet, sgpproprient du produit. Désor-
mais on le sait: dans toute dépense pour I’ achat de biens sur le marché des services producteurs, les
entreprises versent une monnaie vide du produit. Dans la production des biens d'investissement,

40 Schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 539.
41 schmitt B., Inflation, Chomage et Malformation du Capital, op. cit.



52

cette rémunération vide est compensée par les biens salaires stockés dans I'entreprise; dans le cas de
la production dude, les biens salaires en atente d étre écoulés n'existent pas. L'émission est définiti-
vement vide. L’ analyse de la production des biens d’ amortissement se fait sur une seule période. Les
biens d' amortissement sont en effet des revenus non sdariaux produit en chagque période. Le mal est
dd au fait que la production des biens d’ amortissement comprend dans le méme temps une produc-
tion de biens profits. Les profits (permettant I’ existence des biens profits) sont formés et dépenses
dans la méme période de la production des biens d’ amortissement. On n'a pas la dépense d' un profit
formé dans une période antérieure (t production biens d' investissement v. supra ch 2.1). Le raisorn+
nement, éant pose sur une période, requiert logiquement une seule émission de sdaires. La produc-
tion des biens d’ amortissement demande la production des biens profits pour un montant égd (pro-
duction duale) pour la smple raison que le capita fixe est de propriété des entreprises. Par consé-
quent, les biens d’amortissement doivent étre auss gppropriés par les entreprises. En effet, unique-
ment de cette fagon, I amortissement peut étre effectif (les biens d amortissement s goutent au capi-
ta fixe). S les biens d'amortissement sont directement la propriété des travailleurs qui les ont pro-
duits, les entreprises ne peuvent pas amortir leur « propre » capitd fixe. Les biens d’ amortissement
pourront étre achetés sur le marché des biens par les travailleurs uniquement « au prix » de la pro-
duction dude. Le mécanisme ext facilement explicable par un schéma emprunté au livre de B.
Schmitt42.

Schéma 9: la production duale (production des biens d’ amortissements)

Production des biens Production
d’ amortissement des autres biens
A v
A
a
a a-a a-a ar

v v v

Travallleurs Travailleurs

42 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital ,op. cit., p. 220.
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On suppose que dans la période on a une émission totae de sdaires de d -at+a=a unités de monnaie
(UM). On suppose auss que, dans laméme période, on a une émission de a UM pour la production
des biens d’ amortissement. Cette émission est logiquement comprise dans I’émission dea UM. On
voit que la rémunération des producteurs des biens d'amortissement (a UM) cause la formation d'un
profit monétaire (a UM). Le profit monétaire doit ére transformeé en profit rédl. L'entreprise dépense
donc ce profit dans la production des biens profits (biens d’investissement ou biens saaires) en sap-
propriant logiquement des biens produits (a*). Les travailleurs qui produisent les biens d'amortisse-
ment regoivent une monnaie vide de tout produit, pour lasmple raison que les biens d' investissement
sont de propriété des entreprises. En sappropriant des biens d’investissement, les entreprises sap-
proprient auss des biens d'amortissement.

Les travailleurs qui produisent les biens profits regoivent des titres (capitd monétaire) aux biens
d amortissement (capita réd). De cette facon, en échangeant les titres avec les biens damortisse-
ments, ils les financent (**). Le paiement, pour la production des biens damortissement, est I'image
du paiement pour la production des biens profits d'une vaeur égde. Les deux paiements sont smul-
tanés. Les profits se forment dans la production des biens d'amortissement et sont dépensés par les
entreprises dans la production des biens profits. Les revenus versés dans la production des biens
d'amortissements sont des revenus non salariaux. Ces revenus sont comparables a tous les autres
revenus non salariaux (intéréts et dividendes). On les dépense dans laformation des sdaires et on les
forme dans la dépense des sdaires. 11 y aquand méme une différence fondamentale: en étant la pro-
priété des entreprises, leur production cause un profit monétaire dune vaeur identique. Leur finan
cement est garanti par le fait que les travailleurs qui produisent les biens profits recoivent des titres.
Ces titres peuvent ére échangés avec les biens d’amortissement. Le circuit des biens damortisse-
ment est donc fermé. Les travailleurs qui produisent les biens d’ amortissement percoivent des reve-
nus qui ne peuvent pas étre dépenses dans I'achat des biens d'amortissement puisquiils sont directe-
ment appropriés par les entreprises, ils sont donc vides. |ls dépensent leurs revenus dans I'achat des
biens sdaires sur le marché des produits en causant un profit monéaire dun montant éga pour les
entreprises. Les entreprises ont bien sir comme souci de transformer ces profits monéaires en pro-
fits réds. Par conséquent, dles les dépensent dans la production des biens profits. Les travailleurs
percoivent des titres qui sont échangés contre les biens damortissement. Le cercle est fermé. Les
biens d' amortissement assument donc le méme statu que les biens non sdariaux. 1ls sont achetés par
les travailleurs sur le marché des produits par la dépense du capitd monéaire (titres) des travailleurs
qui ont produit les biens profits. Mais, ce changement de statut est possible uniquement au prix de la
production duae qui permet al’ entreprises de vaoriser les biens d amortissement et donc de confir-
mer I’ amortissement. En effet, les entreprises obtiennent les biens profits qui sont définitivement de
leur propriété.

Résumons encore une fois le mécanisme essentiel ;

le paiement des facteurs qui produisent les biens d'amortissement cause le profit monéaire dans la
dépense de leur revenu vide sur le marché des produits. Ce profit est dépensé dans la production
des biens profits. Les travailleurs regoivent des titres qui sont dépensés (échangés) dans I'achat des
biens damortissement. Tout bien est donc produit et financé. Sil y a encore des difficultés a conce-
voir le mécanisme, c'est que les deux paiements des facteurs de production (paiements des facteurs
qui produisent les biens damortissement et de ceux qui produisent les biens profits) sont Smultanés.
Il N’y apas un ordre chronologique. Tout se fait dans une émisson unique des sdaresded UM. |l



54

e intéressant de remarquer que dans la production dude il y a des travailleurs qui ne travaille pas
pour eux mémes. |l y a des travailleurs qui travaillent pour le capitd. 1ls sont asservis au capital. En
effet, les travailleurs qui produisent les biens d’ amortissement percoivent une rémunération vide de
tout produit (dans le mécanisme de la production dude v supra). Les revenus ang distribués
concourent avec les autres revenus dans I’achat des biens sdaires. Ces travailleurs achétent donc
une partie du produit des autres travailleurs, puisque leur produit est «englouti » par le capitd. La
perte de produit des travailleurs produisant les biens d’ amortissement est donc répartie entre tous les
travailleurs

Congaté que les émissions vides existent dans notre économie, on constate donc que I’ économie
nationae est divisée en deux secteurs:

le secteur des émissons pleines ;
le secteur des émissions vides.

Le secteur des émissions pleines est celui des biens salaires. Dans les biens sdaires on comprend
tous les biens produits dans une émisson pleine (biens de consommation (biens saariaux stricto senv
U et biens non sdariaux (biens d amortissement, biens dividendes, biens intérét et biens rente)) et
biens d' investissement (accumulation). Le secteur des émissons vides est le secteur des biens profits
(biens d'investissement (suraccumulation), biens de consommation de luxe, biens salaires résultant de
la dépense du profit inflationniste).

Le mécanisme de I’ amortissement du capitd fixe nous permet de découvrir une information vitae: la
production des biens d’ amortissement en chaque période ne peut pas dépasser |e tiers de la produc-

tion totale de la période. En effet, on condtate la production de trois biens: les biens sdaires (accu

mulation et revenus non sdariaux compris), les biens d amortissement et les biens profits. Les reve-

nus pour la production des biens d’ amortissement sont captés dans les sdaires. 1l s agit de revenus

non sdariaux (v. supra ch. 1.3). Ces revenus sont dépensés dans la production des biens

d amortissement. Cette dépense cause la production des biens profits pour un montant éga. On a
donc « deux subgtitutions: les biens profits sont subgtitués aux biens d’ amortissement, qui sont subs-

titués a une somme équivaente de biens salaires épargnés »43. |l est donc dair que les Aaires finan-

cent la production des biens d’ amortissement et celle des biens profits. Par conséquent, dle ne peut

pas étre inférieure au tiers de la production totale. Le raisonnement logique continue: s la production
des biens salaires ne peut pas étre inférieure au tiers de la production totae, 1a production des biens
d amortissement et des biens profits ne peut pas étre supérieure au deux tiers de la production totale.

Or, on sait que la production des biens d’ amortissement cause une production de biens profits pour

un montant égdl: cela sgnifie que dans les deux tiers, on aura un tiers de biens d’ amortissement et un
tiers de biens profits. Dans une économie capitaliste © économie de la production dude), on peut

donc avoir jusgu'a un tiers des travailleurs qui travallent gratis, ¢ est-a-dire qui travaillent pour le
capital et pas pour eux mémes. Ce résultat et confirmé par le fait que les profits ne peuvent pas étre
plus grand de la moaitié de la production nationde pleine (v. supra ch. 1.3). Par conséquent on a

production vide=au maximum1/3 de la production totae (videtpleine);

43 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital ,op. cit., p. 540.
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profit dua=production videcau maximum 1/3 de la production=production de biens
d amortissements;

production pleine=au minimum 2/3 de la production totale (videtpleine);

production pleine=(au maximum Ygle profits + au minimum Ygle biens salaires);

production des biens d’ amortissement=profits de la production pleine=au maximum ¥ade la pro-
duction pleine=au maximum 1/3 de la production totae.

On peut conclure que les émissons vides malignes causent un écart entre demande nominde et offre
rédle des biens de saaires (v.infra) (les travailleurs regoivent & UM dans lesquels on aa UM qui
sont vides: les travailleurs dépensent @ UM pour |’ achat de (a-a8) UM des biens sdaires). Cet écart
est lacause de I'inflation. L’ écart inflationniste est donné par la différence entre prix et vaeur, ¢ est-
adire (dans le schéma) entre (a+a) UM et @ UM (v. infrach. 3). Mais magré I’ écart inflationniste,
il ne faut pas oublier que chaque bien offert est logiquement demandé. Toute demande est une offre
et toute offre et une demande nécessairement. La similitude de la piece de monnaie est toujours
vdide: lapile n'existe pas sans la face et vice versa. Dés que les biens sont offerts, ils sont immédia-
tement demandés. Méme s on considére le cas d'une économie malade comme la nétre, la demande
globde est toujours égde al'offre globde. La démonsration est smple: dans la période, on ala pro-
duction de (a-a8) UM de biens sdaires dans lesquel on a a UM de biens d amortissement et une
production de a UM de biens profits gppropriés par les entreprises. Les titulaires de revenus dépen
sent latotdité (a8 UM) de leurs salaires dans I’ achat des biens salaires. 11s regoivent en échange (a -
d) UM biens sdlaires (dans lesquels on aa UM de biens d' amortissement), la différence est captée
par les entreprises pour la production des biens profits.

On vara auss que les émissons vides nous donneront I’ écart inverse. Le fait que I offre rédle des
biens sdaires et supérieure a la demande nominae nous permettra de définir le chdmage. Mais
comment est-il possible que deux écarts opposés coexistent en méme temps? N’ est-on pas devant
une contradiction? On verra que les deux écarts sont logiquement possibles. La contradiction est
uniquement une contradiction apparente. Encore une fois, le principe du tiers exclu doit ére aban
donné.
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3 L'inflation

L'inflation est une maadie pour notre économie. Elle peut &re considérée comme telle du fait quele
et la cause de l'ingtabilité économique, politique et socide. L'expérience le prouve. Le lien causd
entre inflation et protestation contre les autorités est prouvé. Dans de récentes éudes*4 on aréuss a
éablir, pour les pays en voie de développement, le lien entre les manifestations (violentes manifesta-
tions contre le gouvernement) et l'inflation. Bien SOr, dans nos riches économies, e probléme n'est
pas 9 ressenti, mais il n"empéche que notre fabuleuse paix sociae et mise en péril chague fois que
les syndicats et les associations patrona es rediscutent les contrats de travail pour indexer les sdaires.
En outre, «... . Chacun de ces procesaus, I inflation comme la déflation, a causé de grands domma-
ges. Chacun a pour effet de modifier la distribution de la richesse entre les différentes classes socia-
les, I'inflation éant la pire des deux, sous ce rgpport. Chacun a également pour effet d embaler ou
de freiner la production des richesses, bien que, ici, la déflation soit le plus nocif ».45 On ne veut pas
andyser |les conséquences économiques et socides de Iinflation (ce n'est pas le but de notre travail).
L’ important ¢’ est de comprendre I'importance du phénomene.

L'inflation est due aux émissions vides. 1l faut bien que la politique lutte pour résoudre ce probléme. |
es clar que c'est uniguement a travers des mesures de politique économique qu’ on obtiendra la
solution au probléme. Mais il faut donner les instruments adéquats a la politique. Ces instruments
passent pour une nouvele vison des mécaniames économiques, nouvele vison que seule la théorie
des émissons permet. En effet, la théorie des émissions découvre le fonctionnement logique de I'éco-
nomie dans sa rédité. C'est donc gréce a cette théorie que I'on comprendra le phénoméne de
I'inflation.

L'inflation est le symbole de I'ingtabilité dun pays. Ingtahilité auss bien économique que socide. L'
flation reste un probléme pour les pays occidentaux, mais aujourdhui, €lle donne beaucoup de pro-
blemes aux pays en développement et aux pays de I'ex-bloc soviétique. Une solution définitive doit
étre trouvé. Lathéorie des émissons permet cette solution.

Les émissons vides sont la cause unique de l'inflation. L'idée du grand économiste classique David
Ricardo*® est profondément juste. La monnaie sans produit est source dinflation. La théorie des
émissons nous explique que ¢'est uniguement dans les émissons vides que |'on peut avoir de la
monnaie sans produit. Par conséguent, la demande nominae des biens sdaires est supérieure al'offre
rédle de ces biens. On demande avec 120 unités de monnaie (UM) un produit offert 2 200 UM (v.
infrach. 2.2 et ch. 3). L'écart inflationniste est bien de 20 UM. Le grand probléme est dii alamesure
de l'inflation. Comment mesurer le pouvoir dachat de la monnaie? Comment déterminer le niveau
généra des prix? Par quel moyen congtater I'évolution du niveau généra des prix et donc de I'écart
inflationniste? Ces questions sont au centre de toute théorie sur l'inflation.

44 Notes du cours d’ Economie internationale de G. Gaudard &l’ UNI de Fribourg, seméstre d” hiver 1993-1994.

45 Keynes J.-M., Essais sur lamonnaie et I’ économie, Payot, Paris, 1990, p. 16. Essai choisit dans « A tract on
Monetary Reform», de J.-M. Keynes, octobre 1923.

46 D. Ricardo, Des principes de I'économie politique et de 'impét (1817), Flammartion, Paris, 1992.
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3.1 L'inflation selon Keynes

3.1.1L’inflation dansleTraité

Keynes nous offre son gpport principa dans le Traité quand il parle de l'inflation par le surinvestis-
sement. || n'arrive pas au but du raisonnement, il s arréte a l'explication des émissons vides bénines.
Keynes s apercoit que dans l'investissement du profit les entreprises rémunérent les travailleurs pro-
duisant les biens dinvestisssement par une monnaie vide. La monnaie est vide puisque les entreprises
sapproprient des biens dinvestissement, dés quelles les achétent par la dépense du profit capté
gréce au prix dans la dépense des sdaires. L'inflation et donc expliquée: le revenu total est bien
supérieur au produit: il y aune partie de revenu qui adégenéré, il ne contient plus du produit.

L'expose de Keynes est dlair. Les entreprises réalisent un investissement, elles distribuent donc un
revenu pour acheter les biens dinvestissement et en plus dles distribuent e revenu nécessaire a la
production des biens de consommeation. Les ménages peuvent librement choisir entre épargne et
consommation « ...; but having earned their wages, it is they who please themsdves whether they
spend or refrain from spending them on consumption. Meanwhile, the entrepreneurs have been de-
ciding quite independently in what proportions they shdl produce the two categories »*7. Rien
n' oblige I'épargne & assumer la méme vaeur que l'investissement. Les deux valeurs peuvent différer.
« It might be supposed-and has frequently been supposed-that the amount of investment is necessar-
ily equd to the amount of saving. But reflection will show that thisis not the case, if we exclude from
income and from saving- as we must for reason dready given-the winfdl profits and losses of entre-
preneurs »*8, S les deux vaeurs sont différentes les entreprises rédisent ou bien un profit, ou bien
une perte. La perte est réalisée dans le cas oul l'investissement est inférieur al'épargne. Alors que les
profits (les « windfdls profits ») sont rédisés s I'investissement est supérieur al'épargne. Keynes part
de I'idée que le revenu peut étre défini sdon deux points de vue différents: le flux et le reflux. Le flux
est (toujours) identique au reflux, la logique Iimpose. Tout revenu distribué et dépensé. Mais
I"égdité flux-reflux nimplique pas que I'épargne doit ére identique a I'investissement. En effet la
différence entre les deux grandeurs est représentée par les profits ou les pertes. On pourrait conclure
gue, s on goute les profits ou on enléve les pertes al’ épargne ou, inversement, on goute les pertes
ou on enléve les profits a I'investissement, |’ égdité épargne-investissement et garantie. Mais cette
conclusion et infirmée par la nécessité de I’ andyse, en effet les profits et les pertes ne peuvent pas
étre enléves ou goutés a I'épargne ou a l'investissement pour la smple raison qu’ autrement la diffé-
rence entre épargne et investissement ne pourrait pas exiger, et donc l'inflation et la déflation seraient
impossible a expliquer. L'inflation existe au moment que l'investissement est supérieur al'épargne. En
effet 9 l'investissement est supérieur a l'éargne, il Sgnifie que les revenus distribués pour I'achat des
biens de consommation (« available output ») sont inférieurs a ceux que les ménages décident de
consacrer pour |'achat de ces biens. Par conséguent, il est clair que les prix de ces biens augmentent.
Les entreprises captent donc les profits par I'accroissement des prix. Cet accroissement cause une
différence entre colits et prix d'un montant éga ala différence entre épargne et investissement.

47 Keynes J.-M., The Collected Writings of J-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 123.
48 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Val. V, op. cit., p. 155.
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Le raisonnement pour ce qui concerne les pertes, est le méme. Quand I’ investissement et inférieur a
I'épargne on aura des revenus distribués pour I'achat du « available output » supérieurs a ce que les
ménages décident d' utiliser pour cette fin. Les prix vont baisser, on aura donc déflation et des pertes
pour les entreprises. « Thus the price level of goods which are consumed (i.e. the inverse of pur-
chasing power of money) exceeds or fals or fals short of their cost of production, according as the
volume of saving falls short of or exceeds the cost of production of new investment (i.e. of goods
which are added to the stock of capital). Hence, if the volume of savings exceeds the cost of invest-
ment, the producers of goods which are being consumed make a loss, and if the cost of investment
exceeds the volume of savings, they make a profit »4°.

Keynes pose I'exemple des bananes pour se faire comprendre. |l vaut la peine de moddliser I'exem-
ple de Keynes.

Vaeur de laproduction de la période (1 semaine, 1 mais, ...)=100 unités de monnaie (UM).

Revenu distribué dans la période par les entreprises:

Revenus digtribués pour la production des biens dinvestissements (« non-available output »)=50
UM.
Revenus digtribués pour la production des biens de consommation (« available output »)=50 UM.

Comportement des consommateurs:

Revenus dépensés dans la consommation =60 UM.
Revenus épargnés = 40 UM.

On congtate donc un investissement de 60 UM et une épargne de 40 UM 1l y a donc un écart entre
épargne et investissement. Or les ménages veulent acheter des bananes pour 60 UM, mais les bane-
nes disponibles sont seulement de 50 UM, par conségquent les prix des bananes vont se déplacer de
leur colt de production de 50 UM. Le prix des bananes va donc augmenter 460 UM. Les entrepri-
ses vendent 50 UM des bananes pour le prix de 60 UM. Par conséguent le profit qu'eles réaisent
est de 10 UM. Keynes nous dit que s les entrepreneurs dépensent leur profit dans I'achat des bane-
nes, ils vont recondtituer un profit du méme montant. Il sagit du « widow's cruse ». Par conséquent
le profit est investi, en effet, il est le montant exact de la différence entre investissement et épargne.

On congtate que le raisonnement est posé sur une seule période et donc il et impossible de savoir S
dabord, on rédise le profit et puis on le dépense dans la production des biens dinvestissements
(comme lalogique I'impose), ou s dabord on dépense le profit et puis on le rédise. La critique ala
« widow's cruse » et al'unicité de la période a déja éé faite dans les chapitres antérieurs (v. suprach.
1.3).

Le but du raisonnement est de comprendre l'inflation et la déflation. On a donc vu que I'écart entre
I'épargne et I'investissement représente le profit réaise par les entreprises. La captation du profit se
fait atravers les prix par les firmes. Or il e dair que I'économie déséquilibrée et ingtable. En effet
les profits réalisés poussent I'entreprise a augmenter la production, I'emploi peut donc accroitre. Le
cas contraire et auss dlair, en effet S I'épargne est supérieure al'investissement, il y aun abaissement

49 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 162.
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des prix au-dessous des codts des bananes, par conséquent, I'entreprise productrice des bananes
rédise une perte. Perte qui doit é&re compensée d'une fagon ou d'une autre. L'entreprise diminuerala
production et donc I'emploi jusgu’au moment ou les prix auront la méme valeur que les colts. 1l et
trés important de noter que soit dans le cas de profit que dans le cas de perte on n'a aucune forma-
tion des stocks dans les entreprises, le profit ou la perte est monétaire. Le profit est capté par I'en+
treprise par une augmentation du prix des bananes, mais les bananes sont toutes écoulés. On voit
donc trés bien que les travailleurs qui produisent les biens dinvestissements qui représentent le surin-
vesissement, ¢ est-a-dire la différence entre investissement et épargne regoivent une rémunération
vide de tout produit. Ces travailleurs dépensent leur revenu dans I'achat des biens de consommation
(dans I'achat des bananes). La dépense de ces revenus permet la rédisation du profit de I'entreprise
productrice des bananes. L'inflation est donc due a une émission vide de tout produit. Keynes a bien
vu lavrae cause de l'inflation, en effet pour Iui I'investissement du profit et une émisson vide mdli-
gne, comme la production duae pour lathéorie des émissons (v. supra).

Mais Keynes a fait une erreur fondamentae, en effet, il ne S et pas apercu du fait que dans la for-
mation du profit, on aauss une formation de stocks de biens saaires et que les travailleurs qui pro-
duisent les biens dinvestissement recoivent des titres a ces biens stockés dans les entreprises. Les
profits sont a la fois monétaires et réds, ils sont donc un capita (v. supra ch. 2). Keynes ne peut
donc pas voir que la vraie explication de l'inflation est a rechercher dans la production des biens
d'amortissement.

Jusgqu'd maintenant, on a raisonné avec l'inflation de profit et plus précisement avec l'inflation des
produits de consommation (bananes). Keynes nous dit quiil y a une autre inflation de profit: I'inflation
des biens dinvestisssments. En effet, dans la production des biens d'investissements (nouvelles terres
pour les plantations des bananes, irrigation, ...) il peut égaement y avoir une différence entre prix et
co(ts de production. Cette différence cause un profit a l'entreprise qui produit les biens dinvestisse-
ment. « Thus the commodity inflation measures the change in price of liquid consumption goods, and
cagpitd inflation the change in the price of capitd goods, relatively to their cost of production »°0,
Keynes nous dit qu'on peut considérer les deux inflation comme un tout unique pour la Smple raison
que, S les prix des biens de consommation augmentent, ceux des biens dinvestissements augmentent
auss € vice versa. En effet, 9 les producteurs des biens dinvestissement font un profit, ils augmen-
teront leur production. Par conségquent, les investissements vont croitre et les prix des biens de
consommation auss (du fait que les investissements seront supérieurs al’ éargne). Tandis que, S les
producteurs des biens dinvestissement font une perte, I'investissement diminuera et donc les prix des
biens de consommation diminueront égdement. Si, par contre, les producteurs des biens de
consommation réalisent un profit et les producteurs des biens dinvestissements rédisent une perte,
dorsil y aura un détournement de production des biens dinvestissements aux biens de consomma-
tion et, par conséquent, les prix de ces derniéres vont diminuer (diminution de I'investissement par
rapport a I'épargne). « Nevertheless, movements in our two types of price levels are connected at
one remove and are, generdly spesking, in the same direction. For if producers of investment goods
are making a profit, there will be a tendency for them to endeavour to increase their outpt, i.e. to
increase investment, which will, therefore, tend-unless savings happen to be increasing in the same
proportion-to rise the prices of consumable goods; and vice versa. If, on the other hand, producers
of consumable goods are making a profit, but those of investment goods are making a loss, then

50 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 140.
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there will be atendency for output to be changed over from the latter to the former, which will-unless
saving happen to be decreasing in the same proportion-lower the price level of such goods »®1.

Keynes introduit auss un autre type dinflation quil appelle inflation de revenu. En effet, quand les
colits de production augmentent, les prix augmentent auss. « We have arise or afal in W1, the rate
of efficiency earnings (i.e. the cost of production). We shdl cdl this income inflation (or deflation),
corresponding to changes in the firgt term of the fundamental equation »®2.

Keynes a découvert que les émissons vides expliquent l'inflation, mais il comprend auss gque son
nouveall paradigme I'oblige a se dé&acher complétement de la théorie néoclassque dominante a son
temps. En plus, il n'arrive pas a expliquer le chémage (d’ une fagon convaincante) par I'investissement

du «windfdl profit ». Par conséquent, d§a dans la premiére partie du Traité,Keynes suit une -

proche néoclassique; en effet, il essaie dindividuaiser le meilleur indice qui permet le caleul du niveau
généra des prix. Au bout du compte, Keynes reprendra les équations quantitatives pour expliquer

I'inflation en abandonnant son approche par I'inflation de surinvestissement. 11 dit clairement que son
railsonnement est réductible a une version de la théorie quantitative de la monnaie. « These conclu-

sion are, of course, obvious and may serve to remind us that dl these equations are purdy formd,;

they are mere identities; truisms which tel us nothing in themsalves. In this respect they resemble all

other versons of the quantity theory of money >>3. |l n'arrive pas a «break away » de la théorie
quantitative de lamonnaie. Il ne fait qu'introduire des «amdiorations » aux équations quantitatives.

Keynes afirme en effet que, quand I'économie est équilibrée, ¢’ est-a-dire quand I'investissement et
égd al'épargne (et donc les entreprises ne rédisent ni un profit ni une perte) et quand on est dans une
Stuation du plein emploi, les prix varient dans la méme proportion que la quantité de monnaie. « This
means, indeed, that in equilibrium-i.e. when the factors of production are fully employed, when the
public is neither bullish nor bearish of securities and is maintaining in the form of savings depodts
neither more or less than the norma proportion of its total wedlth, and when the volume of saving is
equa both to the cost and to the vaue of new investments-there is a unique relationship between the
quantity of money and the price levels of consumption goods and of output as a whole, of such a
character that if the quantity of money were double the price levels would be double aso »°4.

Le méme raisonnement et repris dans la Théorie Générale. En effet, Keynes affirme que la théorie
quantitative de la monnaie est un cas particulier de sa théorie. La théorie quantitative peut étre prise
en congdération uniquement au moment ou le plein emploi et éabli.

3.1.2 L’inflation dansla Théorie Générale

DanslaThéorie Générale Keynes se contredit continuellement et abandonne définitivement I'expli-
cation de l'inflation par le surinvestissement. Keynes nous explique que les prix  dépendent en partie
de I'unité des sdlaires et en partie du volume de I'emplai. « ..., it follows that genera price-level (tak-
ing equipment and technique as given) depends partly on the wage-unit and partly on the volume of

51 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 163.
52 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 140.
53 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 125.
54 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 132.
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employment »55. Une variation de la demande effective se traduit en régle générae, partie par I'aug-
mentation de I'emploi et partie par la hausse des prix. Les prix montent donc avec I'augmentation de
I'emploi. « ...; and the increase in effective demand will, generdly spesking, spend itsdf partly in in-
creasing the quantity of employment and partly inraising the level of price »°6.

En effet, une variaion de la quantité de monnaie en présence du chdmage a comme effet d'augmen-
ter la demande effective par la diminution du taux dintérét (accroissement des investissements).
« The primary effect of a change in the quantity of money on the quantity of effective demand is
through its influence on the rate of interests »>7. Mais dans certains secteurs, on parvient au plein
emploi, il y adonc les « goulots d’ éranglements », oul I'offre de certaines richesses cesse d'étre das-
tique et ou leurs prix sont obligés de monter autant quiil faut pour détourner la demande vers d'autres
objets. « Thus as output increases, a series of 'bottle-necks will be successively reached, where the
supply of particular commodities ceases to be dadtic and their prices have to rise to whatever leve is
necessary to divert demand into other directions »58. La hausse des prix est bien due a l'influence sur
['unité des salaires de ces secteurs.

Mais pour Keynes, on ne peut parler d'inflation qu’au moment ou le plein emploi est rédisé. Avant,
on ne peut pas parler dinflation « When a further increase in the quantity of effective demand pro-
duces no further increase in output and entirely spends itsdf on an increase in the cogt-unit fully pro-
portionate to the increase in effective demand, we have reached a condition which might be appro-
priately designated as one of true inflation. Up to this point the effect of monetary expansion is ex
tirdly a question of degree, and there is no previous point a which we can draw a definite line and
declare that the conditions of inflation have set in »%9. Keynes pousse le raisonnement a la limite, en
effet, il énonce, en reprenant la théorie quantitative de la monnaie (avec bien S certaines conditions
supplémentaires), quau moment ou le plein emploi ext rédisé, les prix varient avec la quantité de
monnaie. Avant la rédisation du plein emploi, cest bien I'emploi qui varie avec la quantité de mon-
naie, donc on ne peut pas avoir une véitable inflation. « Thus is there is perfectly dagtic supply so
long as there is unemployment, and perfectly inelastic supply so soon as full employment is reached,
and if effective demand changes in the same proportion as the quantity of money, the quantity theory
of money can enunciated as fellow: *So long as there is unemployment, employment will change in
the same proportion as the quantity of money; and when there is full employment, prices will change
in the same proportion as the quantity of money’ »90,

55 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 295.
56 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 296.
57 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 298.
58 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 300.
59 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 303.
60 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 296.
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3.2 Lacritiguealathéoriedel'inflation de Keynes

3.2.1 Critique ala conception del’inflation du Traité& I'inflation de profit

La vraie explication de l'inflation de Keynes et donnée dans le Traité On a désormais découvert
gue Keynes a parfaitement compris que les émissons vides sont la vraie explication de l'inflation. En
effet, pour lui, l'investissement du profit et une vraie émisson vide mdigne du fait que le profit et
purement monétaire. 1l ne faut donc pas critiquer la cause de I'inflation proposée par Keynes, maisiil
faut critiquer sa conception du profit et la congtruction de son raisonnement sur une seule période.
On adgavu que la théorie des émissons nous permet de comprendre que le profit est alafois réd
et monétaire; par consaquent, |'investissement du profit n'est pas une émission vide maligne. Il 'y aen
effet encore des biens stockés dans les entreprises en attente d'étre écoulés. En outre, le raisonne-
ment de Keynes est posé sur une seule période, ce qui nous fait croire que les profits sont d'abord
dépensés et puis sont réalises. Cefait est logiquement impossible.,

3.2.2 Critique a la conception del’inflation dela Théorie Générale I'inflation de revenu

Tout un autre raisonnement doit &re posé en ce qui concerne '« incomeinflation» du Traité et I'in-
flation de la Théorie Générale. En effet, Keynes, en voulant expliquer I'inflation par I'augmentation
des unités de salaire, se contredit. |1 nous dit qu’en péride de plein emploi une variation de la quantité
de monnaie apporte une augmentation proportionnelle des unités de sdaires et donc des prix. La
contradiction est claire, Keynes nous a expliqué que les sdaires sont la mesure du produit. S on
double les sdares, on change smplement d'échelle. Le produit est mesuré par le double des sdaires
mais il est encore acheté par la dépense de tous les sdaires. Donc, s on double les salaires, on ne
cause pas l'inflation. Le produit est Smplement mesuré par le double des sdlaires et e circuit sachéve
pour la dépense du double des sdlaires. |l est bien clair gu'a ce moment-1a, les prix sont le double,
mais I'inflation ne subsste pas. Toutes les vaeurs nominaes sont doublées pour un méme produit
réd. Rien ne change.

Keynes n‘arrive pas a étre origind dans I'explication de l'inflation; d'un coté, il va contre lesfaits et de
l'autre, il reprend les idées néoclassiques. Keynes, en affirmant que la vraie inflation n'existe pas en
présence du sous-emploi, soppose clairement a la rédité; en effet, dans la rédité, on constate que,
méme avec un chdmege persgant, l'inflation continue a persger. Inflation et chdmage coexigtent
dans larédité. Seule lalogique de la théorie des émissons permet d'expliquer cette coexistence. En
outre, Keynes reprend les idées de la théorie quantitative de la monnaie. Mais cette théorie ne per-
met pas la détermination du niveau généra des prix. Elle ne peut pas non plus déterminer le pouvoir
d'achat de la monnaie. Par conséquent, l'inflation, qui dans la vison néoclassique est caculée sur la
variation du niveau généra des prix, et auss indéterminée. L'équation de Fisher est une pure tauto-
logiedl. La démongration des défauts de la théorie quantitative n'est pas le but de ce travail. Pour

61 Friboulet J.-J., Polycopié d'histoire des docrines, UNI Fribourg, 1991-1992.
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avoir une démondration convaincante des indéerminations de la théorie quantitative il suffit de
consulter les ouvres de B. Schmitté2 et de J.-J. Friboul et63.

Keynes a écrit la Théorie Générale dans le but bien précis de faire succes. || a compris que pour
faire succés il devait écrire dune tdle fagon qui d'un coté, apportait une certaine origindité et de
l'autre, n'dlait pas trop contre des économistes de son temps. Pour ces motifs, il écrit un livre avec
beaucoup des jeux de mots qui forme un tissu de contradiction. Keynes a obtenu le succés désiré.
MaislaThéorie Générale ne donne pas les explications espérées.

3.3 L'inflation dansle temps quantique et lesindices des prix

Seule la théorie des émissons peut nous éclarer la voie pour une comprénension de l'inflation. Les
prix sont déterminés sur le marché des produits. IlIs sont déterminés dans la dépense des revenus
préexistants. Par contre, les colts sont les salaires nouveaux émis a chague période. Les salaires sont
la mesure unique du produit nationd. Les sdaires ne sont pas déterminés dans la dépense d'un reve-
nu préexistante (fond sdaire dans la théorie de Ricardo). A chaque période, on a une émisson nou-
velle des sdlaires et, par conséguent, une nouvelle détermination des prix. L'inflation n'est pas déter-
minée sur deux périodes mais sur une seule. Les émissons vides se répetent de période en période.
A chague période de production, on congtate des émissions vides. Ces émissions vides déterminent
linflation.

Les indices (utilisés aljourdhui pour le cdceul de l'inflation) caculent I'inflation par rgpport a deux
périodes différentes. On considére un panier de biens et on calcule le prix de ce panier (moyenne
des prix des biens qui composent le panier) dans un moment précis. On regarde I'évolution dans le
temps des prix de ce panier. Lavariaion du prix de ce panier par rgpport a date de base nous donne
I'inflation. On a différents indices pour le calcul delavariation des prix (Laspeyres, Paasche, ...).

Lacritique desindices des prix comme moyens pour caculer I'inflation peut ére faite a deux niveaux:

au niveau du systeme de cacul utilisé pour cesindices,
au niveau du concept sur leque ils sont fondés et.

Au niveau du cdcul, on peut affirmer que les indices sont imprécis, en effet, ils tiennent uniquement
compte d'un panier de biens (et services) et non des biens (et services) pris dans I'ensemble. En ou-
tre, ils ne tiennent pas compte des changements des go(its et de la technologie qui peuvent apporter a
des nouveaux biens et a des variations dans les comportements et donc a rendre moins représentatif
le panier de biens consdéré. Keynes sefforce de trouver le meilleur indice des prix dans son Traité,
mais la conclusion est claire: il 'y a pas d'indices precis. Ces critiques sont Sirement moins intéres-
santes par rapport aux critiques sur les principes qui fondent les indices. On a congtaté que les indi-
ces déerminent I'inflation comme un écart entre deux périodes. Or, on sait que les biens sont nou-

62 Schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit.
Monnaie, salaires et profits, PUF, Paris, 1956

63 Friboulet J.-J., Profit, investissement et inflation, Peter Lang, Berne, 1988, de p. 30 ap. 48.
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veaux a chaque production et que le prix des mémes biens (caractéristiques physiques égdes) de
chague production ne peuvent pas étre confrontés. Les prix de la période to ne sont pas compara-
bles aux prix de la péiode ti. IIs sont une rédité complétement différente. Les biens produits en b
ont un prix, prix déterminé en to et qui se référe aux biens produits en to. Les biens produits, en t1 ont
un prix déterminéen t1 et qui se référe aux biens produits en ti. Les deux prix, en to et en t1, se ré-
férent a deux périodes différents et & deux biens différents, ils sont deux rédités différentes. 1ls sont en
effet le résultat de deux émisson de sdaire différentes. On peut d§ja s apércevoir que I'inflation et
une phénomeéne qui concerne une seule période. En outre, on ne doit pas confondre les prix avec le
pouvoir d achat. L’indice de prix peut varier d une période al’ autre sans qu'il y ait inflation ou inver-
sement on peut avoir inflation sans variation de I’ indice des prix. En effet, les prix ne représente pas
le pouvoir d achat. Dans I’ écart entre prix et valeur on doit auss tenir compte des achats intermé-
diaires (v. infra ch. 5.2), des transferts par préévement fiscal et des variation de la productivité. Les
impdts sur la consommetion sont un transfert de revenu de ménage a ménage par I'intermédiaire de
I" Etat. 11 suffit donc une augmentation des impdts ala consommation pour avoir, sdon lesindices, une
inflation. Mais le pouvoir d’ achat reste le méme. La société et uniquement plus solidaire, les revenus
sont transférés dans un ménage al’ autre.

La production des biens damortissement cause la production duae, ¢’ est-a-dire la production de
biens profits (biens d' investissement, biens salaires) pour un montant exactement égd ala vaeur des
biens damortissement. Auss bien les biens d'amortissements que les biens profits sont appropriés
par les entreprises. Les travailleurs qui produisent les biens d’ amortissement percoivent des revenus
vides, tandis que ceux qui produisent les biens profit regoivent des titres aux biens d amortissement.
Les revenus vides sont définitivement vides. Les titres sont échangés avec les biens damortisse-
ments, de fagon a financer leur production. Les salaires vides sont dépenses sur le marché des pro-
duits, cette dépense permet aux entreprises d'avoir un profit monétaire (v. suprach. 2.2).

L'inflation et d'abord déterminée dans e temps quantique. Les biens salaires (secteurs des émissons
pleines v. supra ch. 2.2) sont offerts, par exemple, a une vaeur de 100 unités de monnaie (UM) et
ces mémes biens sont demandés, par exemple, pour 150 UM. L'inflation et bien de 50 UM. Le
profit rédisé dans la production des biens damortissement est bien I'inflation. On peut donc définir le
profit comme l'inflation. Maisil ne sagit pas du profit au sens de Keynes dans son Traité Le surin-
vestissement de Keynes est I'investissement du profit capté aux travailleur qui permet la production
des biens d'investissements (condtitution du capital fixe des entreprises=accumulation du capitd).
Les travallleurs recoivent des sdaires qui ne sont pas définitivement vides, il y a encore I'épargne
congtituée au moment de la formation des profits en attente d'ére écoulée. Les travailleurs, qui pro-
duisent les biens dinvestissement, sont rémunérés par des titres aux stocks de biens sdaires en &-
tente d'ére écoulés. Dans le cas de la production duae, il n'y a plus de biens sdaires stockés en
atente d'ére écoulés. Les rémunérations des travailleurs qui produisent les biens d' amortissement
sont définitivement vides. Les travailleurs doivent dépenser leur revenu sur le marché des produits
pour sassurer des biens salaires. Il 'y abien une inflation. L'offre rédlle disponible sur le marché des
produits pour les travailleurs est de 50 UM (biens salaires) tandis que la demande nominae (pour les
biens de sdlaires) est de 100 UM, 50 UM éant les émissions vides nécessaires pour la production
des biens profits (appropriés par les entreprises) dans la production duae. Bien sOr I'offre globae
rédle est toujours identique a la demande globde nominde. Cda est aisément lisble S on consdére
les biens profits appropriés par les entreprises. La demande nominae globae et de 100 UM et
I’ offre réelle globae est auss de 100 UM (50 UM de biens sdaires+50 UM de biens profits). On
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voit qu'il y a une différence entre prix et valurs pour les biens sdlares. La valeur de ces biens et de
100 UM (=colits de production, émission des sdaires); tandis que le prix et de 150 UM. On voit
gue I'inflation se déclare uniquement comme un écart entre prix et vaeur des biens de consomma-
tion, I"inflation sur les biens profits N’ existe pas. Les biens profits sont achetés exactement a leur colt
de production (=vaeur) par les entreprises dans la production duae. En effet, le prix est de 50 UM
et le colt de production auss de 50 UM. Mais s on regarde au fond auss pour les biens salaires on
n’ a aucune différence entre prix et vaeur réds. En effet, lavaeur est de 50 UM et le prix réd est de
50 UM. C'est le prix nomind qui est de 150 UM. Lestravailleurs dépensent 100 UM (sdlaires émis)
sur le marché des produits. Mais du fait des prix ils obtiennent uniquement 50 UM des biens sdaires.
L’ écart, 50 UM, et le profit d'inflation. Ces 50 UM financent la totdité de la production des biens
profits. La vaeur rédle des biens sdaires est donc de 50 UM et le prix réd est auss de 50 UM. La
seule différence qu' on peut condtater est celle entre vaeur rédlle et prix nomina des biens sdaires.

On vait bien que les indices des prix sous-estiment 'inflation; en effet, &la période de référence, il y a
dga des émissons vides, émissons qui he sont pas pris en congdération par lesindices. Mémed la
vaeur desindicesent1 (outz, t3, ... tn) diminue par rgpport alavaeur de o, ¢ca ne signifie pas qu'on
na plus dinflation comme les économistes d'aujourdhui veulent nous faire croire. Les émissons u-

des (et donc I'inflation) sont encore présentes. Elles se répetent de période en période. Les indices
peuvent uniquement rdever I’ accroissement de I’ inflation ou la diminution de I’ inflation de période en
période, mais il ne peuvent pas mésurer I'ampleur du phénoméne. 1l et dlair que I'inflation d'une
période nous prédit dga I’ inflation dans la période postériure. Cdla est di au fait que le capitd suit le

temps continu, & que dans chague période il doit &re ammorti du fat de la perte de sa vaeur

d usage. Par conséquent on est certain que I’ amortissement doit étre fait en chague période. On a
bien vu l'inflation dans le temps quantique, Mmais maintenant comment la relever dans le temps conti-

nu?

3.4 L'inflation dans e temps continu

Dans le temps quantique, I'inflation est clairement définie. L'inflation peut exister dans le temps quan-
tique, mais ele peut auss ne pas se révéer dans le temps continu. En effet, 'accumulation et la 9+
raccumulation du capita permettent I'accroissement de la productivité physique du traval (nouvelles
technologies). L'accroissement des prix des biens salaires peut éire compense par I'augmentation de
la productivité physique du travail due au capital. On voit donc que I accumultion et la suraccumula
tion permettent, par |’ accroissement de la productivité physique du travail, d augmenter la quantité
d’ unités des biens produits pour un méme montant total de revenus digtribués. Cela signifie que le
prix de chague unité produite diminue, méme S la vaeur totae de la production reste laméme. Mais
9 les prix des biens salaires augmentent dans le temps continu, cela signifie que 'accroissement de la
productivité est compense par les émissons vides. En effet, I'accumulation et la suraccumulation de
capital impliquent un accroissement de la production des biens non sdlariax (biens dividendes) et des
biens d'amortissement. La ponction des profits sur les salaires doit ére de plus en plus grande pour
garantir la production des biens dividendes, qui permettent la rémunération du capitd, et des biens
d'amortissement, qui permettent I'amortissement du capital. On peut logiquement déclarer que, S les
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prix des biens sdaires saccroissent dans le temps, I'effet de la suraccumulation est devenu négatifé4.
Vaila donc comment se dédlare I'inflation dans le temps continu.

64 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 231.
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3.5 Autres phénomenes qui expliquent I'inflation

3.5.1Laplancheabillets

On peut expliquer une partie de I'inflation auss par la planche a hillets. Le phénoméne n'existe pas
dans les pays occidentaux. En effet, les réglementations interdisent formellement depuis longtemps le
financement de I'Etat et des projets dinvestissement par la planche a billets. Le discours peut encore
étre vaable pour certains pays en voie de développement. Dans ces pays, la banque centrde (ou le
trésor public) sont souvent soumis aux décisions du pouvoir public. 1l ext difficile de penser qu'une
nation avec 4923% de taux dinflation (Argentine 1989)%> n'a pas utilisé la planche a billets. La plan
che a hillet consiste dans la crégtion de pieces et hillets pour financer les dépenses de I'Etat. On
n'entend pas, bien sOr, le financement d'une production nouvelle de I'Etat par I'émission de monnaie,
puisque dans ce cas la, on est devant a une vraie émission. Il s agit de la distribution des billets dans
un non-production (par exemple le financement du déficit de I'Etat). Par consaquent, les billets et les
pieces concourrent & l'achat du produit courant en causant l'inflation. 11 sagit bien dune émission vide
qui cause l'infletion.

3.5.2 Lafalsfication desbillets

L’exemple de la fddfication des billets e un cas qui sart a mieux expliquer le phénomene de
I'inflation. Sa portée pratique et limitée par I insuffisance des faux billets. |l est facile de comprendre
gue les faux billets concourrent a |’ achat des biens sdaires &, par conséguent, ils causent I’ inflation. 1l
S agit bien d émissons vides. Les billets ne sont pas des titres aux biens produits dans la production;
mals, en éant confondus, en raison de leur forme physique, avec les vras titres (vras billets) ils
concourrent al’ achat du produit.

65 | motivi del successo argentino, dans Il Corriere del Ticino, lundi 31 janvier 1994,
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4 LeChbmage

Le chémage ext bien sOr le probléme le plus manifeste de notre économie. Le chdmage n'est pas
seulement une maadie qui concerne I'économie. En effet il et la cause de problémes sociaux impor-
tants. La stabilité socide, politique et économique est mise en danger par le chdmage. La présence
du chémage porte I'nomme a la frudration et al'isolation. La crimindité et la drogue trouvent un ter-
rain fertile dans une société touché par un chdmage éevé.

L 'économiste trouve son réle fondamenta dans la recherche des causes du chémage et dans la re-
cherche des mesures pour le résoudre. C'est uniquement lorsgque quand les économistes auront
compris les causes et les mesures a adopter, que les politiciens pourront les mettre en pratique. Dans
notre société, tout passe par la politique. On ne peut pas culpabiliser les politiciens de ne pas appli-
quer des mesures pour résoudre le chdmage. Les politiciens ne se bougeront pas avant que les éco-
nomistes aient compris le phénomeéne du chémage, et les économistes ne comprendront pas le phé-
nomene du chdmage sans comprendre la théorie des émissons. La théorie des émissons donne une
réponse définitive au probléme du chémage. Le chdmage est di aux émissons vides. Les émissons
vides sont la cause profonde auss bien de l'inflation (v. supra ch. 3) que du chémage.

Dansle Traité Keynes ne donne pas de solutions au probléme du chémage, sa principae préoccu-
pation est bien de définir l'inflation. Mais I'inflation est un phénomeéne qui intéresse peu les années '30.
Les années '30 sont une période de dépression (la grande dépression) dans laquelle le chdmage et
I'unique préoccupation des gens. Keynes pense publier sa Théorie Générale sur I'emploi pour don
ner une solution au probléme du chdmage. Les théories néoclassiques et classiques éaent dans I'in-
capacité dexpliquer le chdmage. 1l falait donc une théorie origindle qui explique le phénomeéne &t
permette de le résoudre. L'approche de Keynes fut un succes, mais Keynes ne donne pas la solution
au probléme. En essayant d'expliquer la cause du chdmage, il se contredit pluseurs fois. La vraie
solution doit ére cherché dans la théorie des émissions.

La Théorie Générale a quand méme un grand mérite, elle nous gpporte la théorie de la demande
effective. La théorie de la demande effective peut étre consdérée comme un apport fondamental
dans |’ analyse macro-économique.

4.1 Lathéorie de la demande effective (efficace)

Cette théorie assume une importance fondamentae pour la macro-économie. Elle permet
d expliquer le volume des sdares que les entreprises vont distribuer. En effet, on peut se demander
combien d'unités de monnaie (UM) une entreprise «doit » distribuer comme rémunération de ses
facteurs de production. Elle distribue 100, 150, 2000, ... UM aux propres salariés? Sur quelle base
décide-elle de distribuer, par exemple, 150 UM? Keynes répond a cette question qui a troublé toute
I'histoire économique.
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Laréponse de Keynes est fondée sur lathéorie de la demande effective. Le mot « effective » résulte
d’ une traduction erronée du mot anglaise « effective demand ». En effet, S on cherche dans le dic-
tionnaire, latraduction du mot « effective », on s apercoit que le mot anglais « effective » est traduit
avec le mot frangais « efficace ». On doit donc parler de demande efficace et non de demande d-
fective.

La théorie de la demande effective (efficace) part d’ une convention. Par convention, on fixe le pre-
mier flux de la premiére entreprise a un nombre quelconque. En effet, S on considére quiil y a seule-
ment une entreprise qui produit un seul bien, on peut rémunérer les facteurs par n'importe quel nont
bre dunités de monnaie (UM). Le flux sera de 100 UM (200 UM, 300 UM, ...) €t le reflux sera
obligatoirement respectivement de 100 UM (200 UM, 300 UM, ..). Les travailleurs rémunérés
n'ont pas d autre choix que d acheter I'unique bien produit. On a bien I'égdité flux-reflux pour
n’'importe quelle vaeur du flux (rémunération des travailleurs). Donc, les UM de la « premiéere entre-
prise » sont fixées par convention.

Schéma 10: théorie de la demade effective: une seule entreprise

Sdaires distribués=60 UM.
Dépense des salaires=60 UM.
Production du produit A=60 UM.

60 UM
%

Entreprises Travailleurs

60 UM

Mais maintenant, on sait trés bien que, dans la rédité, on a plusieurs biens et plusieurs entreprises.
Keynes dit que chague entreprise, dans un éat donné de la technique, des ressources et du co(t de
facteur par unité demploi, « It follows that in a given Stuation of technique, resources and factor cost
per unit of employment, ... »%6, doit distribuer un flux qui repecte les deux conditions suivantes:

Le flux doit &re égd au reflux; « The vaue of D at the point of the aggregate demand function,
whereit isintersected by the aggregeate supply function, will be called the effective demand »%7.

66 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V11, op. cit., p. 24.
67 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 25.
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Le flux-reflux doit permettre a I'entreprise de maximiser le profit (revenus des entrepreneurs).
« For entrepreneurs will endeavour to fix the amount of employment at the level which they ex-
pect to maximise the excess of the proceeds over the factor cost »68.

Le profit et défini comme le revenu des entrepreneurs. « The excess of the vaue of the resulting
output over the sum of its factor cost and its user cost is the profit or, as we shdl cdl it, the income
of entrepreneur »%9. Keynes ne prend pas en considération, dans son raisonnement, les «windfdls
profits ». 11 ne consdére pas la maadie de I'économie. Les entreprises anticipent le prix de la de-
mande globae (prix de la demande globae=somme entre consommation et épargne, ¢ est a dire le
reflux) et éablissent un prix de l'offre globde (flux) sur la base de ces anticipations. Le volume dem+
ploi est déterminé par le point dintersection de la courbe de la demande globae et de la courbe de
I'offre globde. A ce point dintersection I'offre est identique & la demande. « Thus the volume of em+
ployment is given by the point of intersection between the aggregate demand function and the aggre-
gate supply; for it is at this point that the entrepreneurs expectation of profits will be maximised. The
vaue of D at the point of the aggregate demand function, where it is intersected by the aggregeate
supply function, will be caled the effective demand »70. Keynes nous dit qu'on est dans les anticipa-
tions. On est donc dansI’'imaginaire. Larédité peut ére différente. Les anticipations peuvent différer
de la rédité. Un gustement est donc nécessaire pour accomplir les conditions de maximisation du
profit. Tout marche comme s on éait dans une « chambre de I'imaginaire ». Une fois qu'on a pris
une décision dans cette chambre, on va regarder la « vérité » dans la « chambre de larédité ». On
peut S gpercevoir que la décision prise dans la chambre de I'imaginaire e différente, dle ne res-
pecte pas la rédité, par conségquent, dans la période successive, on modifiera la décison dans la
chambre del’imaginaire.’® « .... It is upon these various expectations that the amount of employment
which the firm offer will depend. The actudly redlised results of the production and sale of output will
only be rdevant to employment in 0 far as they cause a modification of subsequent expecta-
tions »72. Mais il faut bien se rendre compte qu'une fois qu'on prend la décision dans I'imaginaire
(une certaine demande effective) et on lapose, dle passe del'imaginaire au réd (v. infrach. 4.3). Au
moment ol on pose I'offre rédlle globae, on est Sr qu'elle correspondra & la demande global e rédli-
se. La demande effective détermine donc un volume demploi ou I'offre rédle est identique a la de-
mande réelle anticipée et auss rédlisé.

L'anticipation peut étre erronée au niveau de chague entreprise, mais, dans I’ensemble, les écarts se
compensent. Lalogique I'impose. Cela est dii au fait que dans les économies capitaistes lestitulaires
des revenus sont libres de dépenser commeils veulent leur propre revenu. S une entreprise anticipe
un reflux trop éevé, dle digtribue aux travailleurs un flux trop devé, par conséquent, I'entreprise re-
trouve un reflux trop petit pour le flux digribué. Elle rédise donc une perte, elle est contrainte
d acheter une partie du produit avec ses propres moyens. Si une entreprise anticipe un reflux trop
bas, on aura le phénomeéne inverse: I'entreprise aura un profit, ele sera enrichie par les entreprise qui
font une perte. Tout profit négatif porte donc a un profit postif dune valeur égd, bien que le contraire
ne sont pas vral. Chague entreprise peut en effet faire un profit postif sans influencer les autres. Elle
fait un profit postif par la captation des sdaires des travailleurs quelle rémunére. Le profit est aing

68 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 24 et p. 25.

69 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 23.

70 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 25.

71 Notes du cours de théorie économique de B. Schmitt &l'UNI de Fribourg, séméstre d'hiver 1992-1993.
72 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 47.
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défini par une captation sur les sdaires par les entreprises au moyen des prix. Ce profit se disingue
du profit causé par I'enrichissement d'une entreprise par rapport a une autre; en effet, pour les entre-
prises prises dans leur ensemble, la somme de ces profits et nulle. L'entreprise qui fait un profit ré-
gatif va chercher, par titonnement, a équilibrer sa situation, ¢’ est-a-dire absorber son profit négatif et
digtribuer un flux qui maximise son profit. Par conséguent, dle va modifier son propre flux. Le &
équilibrage serait parfait et chague entreprise connaitra parfaitement le flux qu'dle doit verser. 1l est
important de ne pas oublier que dans la globdité, quelque soit les écarts du flux-reflux pour chague
entreprise, le flux-reflux est toujours identique. L'offre globae est toujours identique a la demande
globade. Aucun écart n'est possible. Au niveau du tout, les profits sont ou bien nuls, ou bien positifs.
On vait trés bien que I'entreprise qui distribue un flux trop grand et, par conséquent, subit une perte,
aintéré amodifier son flux. En modifiant son flux, ele diminuera sa perte (profit négatif) et diminuera
auss les profits des autres entreprises. L'gpport de la théorie de la demande-offre effective (efficace)
est essentie. Elle permet de résoudre le probleme de savoir combien d'unités monétaires une entre-
prise doit distribuer. Pour mieux comprendre on propose le schéma suivant:

On suppose qu’on est en présence de deux entreprises (E1 et E2). Le raisonnement qui est vaable
pour deux entreprises I’ est auss pour toutes les entreprises.

Schéma 11: théorie de la demande effective: deux entreprises

Entreprise 1 {Ev{reprise 2 \
60 UM 40 UM UM 0 UM 40 UM

/  Travalleurs 1 Travailleurs 2

On voit que le tota du flux est de 100 UM (rémunération des facteurs de production T1 par
I entreprise E1 (60 UM)+rémunération des facteurs de production T2 par I’ entreprise E2 (40 UM)).
On condate auss que le flux total est égd au reflux totd, il est en effet de 100 UM (dépense des
sdairesT1 (50 UM en E1 et 10 en T2)+dépense des salaires T2 (40 UM en E2).

Le flux totd est donc identique au reflux totd. Cela méme g, pour chagque entreprise, le flux ne
correspond pas au reflux. En effet, E1 rédise une perte puisgu’ ele distribue 60 UM (flux) et elleaun
reflux, dans la vente des biens produits, de seulement 50 UM. Par conséquent, E1 fait une perte de
10 UM. Cette perte incitera E1 aréagir: elle gustera son flux jusgu’a obtenir au moins I’ égdité flux-
reflux. Il et clair que I’ entreprise E2 n'a pas intérét aréagir, du fait qu' éle rédise un gain de 10 UM.
Onvoit qu'il y aun trandfert derichesse de E1 A E2.
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4.2 Le chdmage selon Keynes

4.2.1 LechbmagedansleTraité

Keynes expose sa propre théorie du chdmage dans sa Théorie Générale. Dansle Traité Keynes a
andyse la théorie sur l'inflation. Dans son paradigme origind, Keynes déermine comme cause de
l'inflation le surinvestissement. En effet, dansle Traité, on peut avoir du chdmage quand I'épargne est
supérieure a l'investissement; a ce moment-1a, les entreprises doivent baisser les prix pour écouler
toute la production. Les prix sont donc inférieurs aux colts des biens produits. Par conséquent, on
est en présence d'une déflation, le pouvoir d'achat des travailleurs augmente. Le probléme est que les
firmes font des pertes. Les pertes simulent les firmes a réduire leur production et donc a diminuer
I'emploi. Elles diminueront I'emploi jusgu'a ce que les colts aient baisse suffissament pour ateindre le
méme niveau que les prix. C'est uniquement a ce moment-la que les firmes ne rédiseront plus de
perte. C'est donc dans le cas de déflation que le chémage ndit. "...; and if the totd profits Q are not
zero, the entrepreneurs will tend, so far as they can, to dter the tota volume of employment which
they offer to the factors of production a a given rate of remuneration, up-wards or downwards,
according as such profits are positive or negative'73. A I'équilibre, il ne peut pasy avoir de chdmage.
En effet, § on suppose qua I'équilibre (1=9) il y a encore de la main d'oeuvre a disposition, cette
abondance de travailleurs permet aux entreprises dembaucher les travailleurs a des prix inférieurs.
Cela permet de creuser un écart entre colts et prix, de fagon a permettre la rédisation d'un profit
par les entreprises. Par conséquent, le vral équilibre est atteint seulement lorsque:

l'investissement est égd al'épargne;
il n'exigte plus de chdmage involontaire.

On peut bien sir sécarter de I'équilibre avec un choc extérieur. Ce choc extérieur peut causer du
chdmage. S on a un impulson ala baisse de I'investissement, par exemple avec une augmentation du
taux dintéré (pour une explication de I'effet de la variation des taux dintérét v. infra ch. 5), on aura
un écart pogtif entre épargne et investissement, les prix des biens de consommation baisseront en
causant des pertes pour les entreprises, par consequent ces pertes inciteront les entreprises a dimi-
nuer la production et I'emploi (on aura un « profit déflation »). Le contraire et auss possible, mais
les entreprises ne pourront pas augmenter la production en employant plus des travailleurs, pour la
sample raison quil ny aura plus de travailleurs a dispostion, par consaquent, il y aura une augmenta-
tion de larémunération de lamain d'oeuvre exigtante (« income inflation »). Dans les deux cas, il y a
des pressions de facon aréablir le juste taux dintérét. « If the terms of credit are easer than this
equilibrium leve, prices will rise, profits will be made, wedth will increase fagter than savings as the
result of the incomes of the public being worth less-the difference being transferred into the pockets
of entrepreneurs in the shape of the ownership of increased capitd; entrepreneurs will bid against
one another for the services of the factors of production, and the rate of remuneration of the latter
will be increased -until something happens to bring the actua terms of credits and their equilibrium
level nearer together. And if the terms of credit are differ than the equilibrium leve, prices will fall,

73 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 136.
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losses will be made, wedth will increase dower than savings by the extent of the losses, unemploy-
ment will ensue, and there will be a pressure towards a reduction of the earnings of the factors of
production-until something happens to bring the actud terms of credit and their equilibrium level
nearer together »74,

On congtate que comme Keynes n'andyse pas ces problématiques d'une fagon approfondie dans le
Traité Laraison e smple: Keynes cherche une explication a l'inflation et non au chdmage. Keynes
n‘arrive donc pas a voir les vraies causes du chdmeage. |l n'a pas pousse son raisonnement assez loin.
Il nNapasvu que le principe quil expose porte alavraie explication de I'inflation et auss du chbmage.

74 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 165.
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4.2.2 Lechémage dansla Théorie Générale

Dansla Théorie Générale, il change de paradigme, il ne développe plus le concept du surinvestis-
sement. Pour essayer d'expliquer le chdmage et les solutions quiil faut apporter pour le résoudre, |l
pose un réseau de contradictions incroyables. Dans le chapitre 6 de la Théorie Générale il pose les
définitions du revenu, du profit, de l'investissement et de I'épargne. Il démontre d'une fagon compta-
ble & andytique’ I'identité entre épargne et investissement. Identité qui est ponctuelement détruite
pour expliquer le chomage involontaire.

D'une fagon comptable, on a la démonstration suivante:

L'épargne (S) ext définie par Keynes comme I’ excés du revenu sur la consommation, soit e revenu
non consommé. « So far as | know, everyone is agreed that saving means the excess of income over
expenditure of consumption »76.

Le revenu (R)est défini du coté monétaire comme la somme des facteurs de production (F) et du
profit (revenu des entrepreneurs) (P) et du coté réd comme le total des ventes des entreprises (pro-
duit vendu par les entreprises) (A) diminué par le colt dusage (amortissement) (U). «The amount
paid out by the entrepreneur to the other factors of production in return for their services, which from
their point of view isther income, we will cal the factor cost of A. The sum of the factor cost F and
the user cost U we shdl call the prime cost of the output A »77. « Hence, since the income of the rest
of the community is equa to the entrepreneur's factor cost, aggregate income is equd to A-U. ...
Moreover, dnce it is the entrepreneur's expectation of the excess of this quantity over his outgoings
to the other factors of production which he endeavours to maximise when he decides how much
employment to give to the others factors of production, it is the quantity which is causdly significant
for employment » 78.

Le totd de ventes des entreprises (A) est formé par la somme du tota des ventes aux consommar
teurs (C) et du total des achats entre les entreprises (A1).

« During any period of time entrepreneur will have sold finished output to consumers or to other
entrepreneurs for a certain sum which we will designate as A. He will dso spent a certain sum, des-
ignated by A1, on purchasing finished output from other entrepreneurs >¥°.La somme du total des
ventes aux consommateurs (C) est définie de fagon fonctionnelle comme la différence entre le total
des ventes des entreprises (A) diminué par le total des achats entre entreprise (A1). « It follows that
expenditure on consumption can be unambiguoudy defined as & (A-A1), where A is the totd sdes
made during the period and & A1 is the total sales made by one entrepreneur to another »80.

On apar conséquent:

S=R-C=(A-U)-(A-A1)=(A1-U)=(somme des achats entre entreprises-I'amortissement ou colt
dusage)=I (Investissement net).

75 Notes du cours de politique économique de J.-J. Friboulet al'UNI de Fribourg, séméstre d'hiver 1993-1994.
76 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 61.

77 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 53 et p. 54.

78 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 54.

79 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V1, op. cit., p. 52.

80 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 62.
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(A1-U) éant bien l'investissement net, on S gpercoit que, du point de vue macro-économique, Seu-
lement les entreprises rédisent un investissement. On S gpercoit auss que l'investissement macro-
économique est toujours identique a I'éargne macro-économique. « Since income is equa to A-U
and consumption is equd to A-Al, it follows that saving is equa to Al1-U. ... Our definition of n-
come aso leads a once to the definition of current investment. For we must mean by this the current
addition to the vaue of the capital equipment which have resulted from the productive activity of the
period. Thisis, clearly, equa to what we have just defined as saving. ... »81,

« In short-

Income = vaue of output = consumption+investmen.

Saving = income-consumption.

Therefore saving = investment »82,

D'une facon analytique Keynes démontre |'identité de la facon suivante:

On ne peut pas imaginer que dans la rédité I'épargne (S) sécarte de l'investissement (1). Dans
I'imaginaire I'épargne, peut évidemment différer de l'investissement (pour une piéce de monnaie la
pile peut ére vue séparée de laface) mais dans larédité I'épargne est bilatérae (Ia piéce de monnaie
est une dudité d'une rédité unique pile-face). « The equivaence between the quantity of invesment
emerges from the bilateral character of the transactions between the producer on the one hand and,
on the other hand, the consumer or the purchaser of capitd equipment. Income is crested by the
vaue in excess or user cost which the producer obtains for the output he has sold; but the whole of
this output must obvioudy have been sold either to a consumer or to another entrepreneur; and each
entrepreneur's current investment is equd to the excess of the equipment which he has purchased
from other entrepreneurs over his own user cost. Hence, in the aggregate the excess of income over
consumption, which we cal saving, cannot differ from the addition to capita equipment which we cal
investment »83. L'épargne n'est pas seulement une créance mais auss une dette. Toute épargne est
toujours dépensée soit par la consommation soit par I'investissement. Toute épargne est bien em+
pruntée et prétée. Si I'épargne est consommeée, on est devant une épargne avortée, soit une épargne
micro-économique, Sil et investi on retrouve bien l'investisssement net, on a donc une épargne
macro-économique (v. supra ch. 2). L'éargne macro-économique est toujours égae a l'investisse-
ment et il est réaisé par les ménages. L'investissement est réaisé par les entreprises et il est caracté-
rise lui auss par deux dimensons. |l est &lafois une dépense de revenu et une formation de revenu.
On le dépense dans la production des biens d'investissement. Les entreprises dépensent une épargne
prédable. L'épargne et antérieure a l'investissement et il permet l'investissement pour un montant
égd. L'entreprise en effet investi son profit, profit qui est une épargne captée aux travailleurs par le
moyen des prix dans les ventes des entreprises. Keynes nous dit qu'on peut auss consdérer le fait
gue l'entreprise ne digpose pas d'un profit préaable. Elle emprunte une somme pour réaliser un i
vestissement. L'investissement existe seulement S I'entreprise peut restituer I'emprunt. L'entreprise
réglise un profit a un moment postérieur al'investissement, mais ce profit permet a l'entreprise de res-
tituer I'emprunt. On a donc le profit (&pargne) qui permet I'investissement méme sil est postérieur a
ce dernier (v. supra ch. 2). On voit donc quauss dans ce cas, I'éargne macro-économique est
identique a l'investissement macro-économique. On ne peut jamais avoir un écat entre épargne
macro-économigue et investissement macro-economique.

81 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 62.
82 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V11, op. cit., p. 63.
83 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 64.
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Apres avoir démontré d'une fagon inéluctable I'identité entre épargne et investissement, Keynes tente
une explication du chémage. Keynes part de l'idée que le marché du travail n'est pas un marché
comme un autre. Pour les néoclassiques, le marché du travail est bien un marché ou il y a une offre
de travail et une demande de travail. Le prix d'équilibre entre les deux est le sdaire. Les travailleurs
offrent du travall aux entreprises et les entreprises demandent du travall aux travailleurs. Sur le mar-
ché du travail, on a un échange entre deux marchandises, le travail e la monnaie. Les travailleurs
offrent du travail contre de la monnaie. Keynes n'a pas cette vison. Pour lui, ni le travall ni la mon-
naie ne sont des marchandises. Les saaires sont un revenu, ¢ est-a-dire le produit en monnaie. La
monnaie et donc le produit. Un nombre lié dans une méme rédité a un produit. Le travail n'est pas
une marchandise non plus. Le travail c'est I'effort de I'nomme, unique force qui permet la création
dune vaeur. Pour Keynesil y aqu'un seul facteur de production: letravail. « | sympathise, therefore,
with the pre-classica doctrine that everything is produced by labour, aided by what used to be cdled
art and is now caled technique, by natura resources which are free or cost a rent according to their
scarcity or abundancy, and by the results of past labour, embodied in assets, ... »84.  Le traval ne
peut pas ére réduit & une smple marchandise. Les travailleurs offrent une capacité de travail. Le
travall crée un revenu. Le revenu ne peut pas préexister a la dépense du travail. Le revenu est donc
mesuré par les sdaires, puisquil résulte d'une dépense de travail. Keynes a profondément raison.

En plus I'offre de travail ne peut pas ére déterminé sur le marché de travail. La demande est bien sOr
décidée par les entreprises, qui savent, gréce a la demande-offre effective (efficace), que volume
d emploi nécessite et doivent donc demander. Seulement |es entreprises décident le niveau de I'em+
ploi. L'offre de travail sur le marché du travail ne peut pas étre effectué. Les travailleurs ne connais-
sent pas les sdaires réds (part du produit quils peuvent acheter en dépensant leurs sdaires), ils ne
peuvent e connaitre. Le motif et ample. Les sdaires réds sont déterminés par la divison des sdai-
res nominaux par les prix. Les prix dépendent du profit. Le profit peut ére déterminé uniquement au
moment de la dépense des sdaires. Les travailleurs ne connaissent donc pas leurs sdaires réds jus-
qu'au moment ou ils dépensent leur revenus. On a la complémentarité entre saaires et profits et non
I’addition. La courbe d'offre ne peut donc pas exister. Le chémage ne peut pas dépendre directe-
ment du comportement des travailleurs. C'est pour ¢a que Keynes veut expliquer le chdmage invo-
lontaire (=non comportemental), ¢’ est-a-dire le chémage qui ne dépend pas du comportement des
agents. « Clearly we do not mean by ‘involuntary’ unemployment the mere existence of an unex-
hausted capacity to work. An eight-hour day does not congtitute unemployment because it is not
beyond human capacity to work ten hours. Not should we regard as ‘involuntary’ unemployment the
withdrawad of their labour by a body of workers because they do not choose to work for less then a
certain red reward. Furthermore, it will be convenient to exclude 'frictiond’ unemployment from our
definition of ‘involuntary' unemployment »85.

Le niveau demploi dépend donc des anticipations que font les entreprises, ¢’ est a dire des anticipa-
tions relatives au reflux. Le reflux anticipé par les entreprises et défini comme la demande atendue
en consommation et investissement. La consommation et I’investissement peuvent auss étre consi-
dérés comme les débouchés des entreprises. « The "proceeds are made up of the sum of two quan-
tities'the sum which will be spent on consumption when employment is at that given leve, and the

84 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 213.
85 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 15.
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sum which will be devoted to investment »86. Les entreprises distribuent un flux (saaires) de fagon a
égdiser, sdon leurs anticipations, le reflux et permettre d'avoir le maximum de profit possible (reve-

nu des entrepreneurs). C'est bien la théorie de la demande (-offre) effective (efficace). S les entre-

prises ont décidé de diminuer le flux (sdares nominaux) les travailleurs doivent accepter le fait,

méme sils sont contraires a cette réduction. Pour les entreprises les sdaires sont la mesure du pro-

duit. « ..., it isindubitable that the sum of the nets increments of the wedlth of individuas must be
exactly equa to the aggregate net increment of the wedth of the community »87. Sdon Keynes les
entreprises peuvent éablir un flux qui fixe le niveau demploi & un niveau inféieur au plein emploi.

Elles posent une demande effective (efficace) insuffisante pour garantir le plein emploi. On a une

identité offre-demande globa e insuffisante pour garantir le plein emploi. Le niveau demploi est donc

fixé aun niveau trop bes.

Mais pourquoi ce niveau demploi est trop bas? Keynes ne nous I'explique pas. || essaie de I'expli-
quer et il se contredit puisquil casse I'identité épargne-investissement quiil avait tres brillamment dé-
montré. Selon lui, les entreprises anticipent des débouchés insuffisantes par I'éat de deux variables:
la propenson marginde a consommer et I’ efficacité marginde du capitd. La premiére varigble est
donc relative a la consommation et la deuxiéme a l'investissement. Keynes nous dit que les anticipa-
tions réalisées ne respectent pas la rédité des faits e qu'on ne peut pas garantir I'emploi anticipé,
sinon les entreprises font une perte. Les grandeurs anticipées ne sont pas rédisées, faute de la pro-
pension marginade a consommer et de | efficacité marginde du capitd, qui ne permettent pas dantici-
per correctement le reflux (soit les débouchés). On analyse donc |e probléme des deux cotés.

La propension marginale a consommer.

La propenson marginae a consommer est définie par la mesure du revenu consommeé par une unité
supplémentaire de revenu digtribué. « We will therefore define what we shdl cal the propensity to
consume as the functiond relationship between a given leve of income in terms of wages-units, and

the expenditure on consumption out of that level of income »88. On sait que la propenson marginde
a consommer et complémentaire a la propenson marginae a investir. Keynes nous explique que la
propenson marginde & consommer diminue avec 'accroissement du revenu. « ..., the aggregate in-

come measured in terms of wage-unitsis, as arule, the principa varigble upon which the consump-

tion-condtituent of the aggregate demand function will depend »89. Keynes définit ce phénomene
comme une loi psychologique fondamentae, a laguelle nous pouvons faire toute confiance en raison
de la nature humaine et | expérience. « ... propendty to consume is a fairly stable function .... The
fundamenta psychologicd law, upon which we are entitled to depend whit great confidence both a
priori from the knowledge of human nature and from the detalled facts of experience, ... »90. Par

consdquent, s I'emploi et donc le revenu croissent (dans les anticipations), le revenu additionnd ne
Sera pas tout entier requis pour satisfaire les besoins de la consommeation. L'emploi ne peut donc

progresser qu'au rythme d'accroissement de l'investissement.

Pour une meilleure compréhension, nous pouvonsillugtrer cela par un exemple.

86 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 89 et p. 90.
87 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 21.
88 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 90.
89 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V1, op. cit., p. 96.
90 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 96.
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On suppose que les entreprises anticipent une consommation de 100 unités de monnaie (UM). Elles
établissent donc un volume d'emploi pour la production des biens de consommation de 100 UM

(flux pour la consommetion). Mais le volume demploi que la consommetion réaisée requiért et
seulement de 80 UM. Cdlaest di au fait qu'en accroissant le revenu, la propension marginae dimi-

nue. On voit bien que les entreprises sont contraintes a guster dans les périodes successives (a éablir

un volume demploi, donc auss un flux, moindre). L’ unique possibilité pour ne pas guster le volume
d emploi est de trouver une Stuation exactement opposée du coté de I'investissement. Situation qui

permette de compenser les 20 UM et donc de garantir I'emploi anticipé (et réalisé) par les entrepri-

ses. Seulement dans cette condition le nouveau niveau demploi fondé sur I'anticipation du reflux
pourra ére maintenu. S ces conditions ne sont pas respectées, |les entreprises font une perte nette et
donc elles sont contraintes a gugter. « When employment increases, aggregate red income is i+

creased. The psychology of the community is such that when the aggregete red income is increased
aggregate consumption is increased, but not by so much as income. Hence employers would make a
loss if the whole of increased employment were to be devoted to satisfying the increased demand for
immediate consumption. Thus, to judify any given amount of employment there must be an amount

of current investment sufficient to absorb the excess of total output over what the community chooses
to consume when employment is at the given leve. For unless there is this amount of investment, the
receipts of entrepreneurs will be less than is required to induce them to offer the given amount of
employment. It follows, therefore, that, given what we shdl cal community’s propensty to consume,

the equilibrium level of employment, i.e. the level a which there is noinducement to employers as a
whole either to expand or contract employment, will depend on the amount of current invest-

ment »°1,

L’ efficacité marginale du capital.

Keynes nous explique que lorsqu’ on achéte un capita, on achéte le droit & une série de revenus es-
comptés pendant la durée de ce capita de la vente de sa production, déduction faite des dépenses
courantes nécessaires a obtenir ladite production. Ce droit peut ére défini comme le rendement es-
compté de l'investissement. Le capital a un colt de production. En effet chague unité supplémentaire
de capita a bien un colt de production. La relation entre le rendement escompté du capitd et le
colt de production d'une unité supplémentaire de ce capita, nous donne I’ efficacité marginae de ce
capitd. « When a man buys an investment or capita-asset, he purchases the right to the series of
prospective returns, which he expects to obtain from sdling its output, after deducting the running
expenses of obtaining that output, during the life of the asset. This series of annuities Q1, Q2, ... Qnit
is convenient to cdl the prospective yidd of the investment. Over againg the perspective yield of the
investment we have the supply price of the capital-asset, meaning by this, not ..., but the price which
would just induce a manufacturer newly to produce an additional unit of such asst, i.e. what is
sometimes called its replacement cost. The relation between the prospective yield of one more unit of
that type of capita and the cost of producing that unit, furnishes us with the margina efficiency of
capital of that type »92.

Keynes définit |’ efficacité marginde d'un capitd le taux d'escompte qui, gppliqué ala série dannuités
congtituée par les rendements escomptés de ce capital pendant son existence entiere, rend la vaeur

91 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V11, op. cit., p. 27.
92 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 135.
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actudle des annuités égde au prix d'offre de ce capitd. « More precisdly, | define the margind effi-
ciency of capital as being equd to the rate of discount which would make the present value of the
series of annuities given by returns expected from the capita-asset during its life just equa to its sup-
ply price »3,

L'efficacité marginde du capita diminue avec I'accroissement de I'investissement. On distingue deux
raisons essentielles:

Le rendement escompté d'un capital diminue lorsque sa quantité augmente;
la compétition autour des ressources servant ale produire fait monter son prix d'offre.

Une fois que I'efficacité marginde est caculée, les entreprises la confrontent au taux d'intérét du
marché. S ele est inférieure a cdui-ci, les entreprises ne rédisent pas dinvestissement. Les moyens
pour effectuer I'investissement sont dors placés sur le marché financier. « We can then aggregate
these schedules for al the differents types of capita, so as to provide a schedule relating the rete of
aggregate investment to the corresponding margina efficiency of capitd in genera which that rate of
invesment will establish»%4. L'incitation a investir dépend de I'efficacité marginade du capitd et du
taux dintéré du marché. L'investissement résulte donc du taux dintéré du marché et de I'efficacité
marginae du capitd.

On congtate qu'a cause de la propenson marginae a consommer et de |’ efficacité marginde du capi-
ta, le montant de la nouvelle consommation et le montant du nouve investissement, sont donnés en
méme temps. Il n'y a donc qu'un seul volume de I'emploi compatible avec I'équilibre. La somme du
montant de l'investissement donné et de la consommation donnée doit ére la méme que le reflux
anticipé par les entreprises. Reflux anticipé par les entreprises qui se traduit en reflux rédise seule-
ment § certaines conditions particuliéres sont rédisées. Le reflux rédise (consommation nou
vdletinvestissement nouveau) doit assumer le méme montant que le reflux anticipé (consommation et
invedtissement anticipés) (ou flux rédisé) pour fare que le volume demploi rédisé soit maintenu.
Seulement dans le cas ou l'investissement réussirait a compenser I'insuffisance de la consommetion
réaisée par rapport a celle anticipée (a cause de la propension marginde a consommer) le volume
demploi rédisé serait maintenu. Autrement les entreprises gjustent leurs anticipations (en diminuant le
volume demploi et donc le flux) en causant le chGmage (ou encore plus de chdmage). On voit bien
gue le plein emploi peut ére rédise seulement dans des conditions assez particulieres. Le flux des
entreprises qui garanti le plein emploi doit ére identique au reflux rédise. Autrement I'emploi ne peut
pas ére maintenu au niveal qu'on a anticipé (et rédisd). Le chémage involontaire et donc présent.
L’identité du flux-reflux se rédise s I'investissement permet de compenser la moindre rédisation de
la consommation a cause de la propension marginde a dépenser. « The effective demand associated
with full employment is a specid case, only realise when the propensity to consume and the induce-
ment to invest stand in a particular relationship to one another. This particular relationship, which
correponds to the assumptions of the classical theory, is in a sense an optimum relationship. But it
can only exist when, by accident or design, current investment provides an amount of demand just
equd to the excess of the aggregate supply price of the output resulting from the full employment
over what the community will choose to spend on consumption when is fuelled employed »95.

93 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 135.
94 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 136.
95 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VI, op. cit., p. 28.
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Le volume demploi dépend donc de la propension a consommer, loi psychologique par excellence et
de l'incitation a investir (¢’ et-a-dire du volume de l'investissement). L'incitation a investir dépend du
taux dintérét et du rendement margind du capitd. Une variation dans ces variables a une influence
sur I'emploi, a moins quune variation dune variable ne compense pas la variation dune autre. Une
baisse du taux dintérét, par exemple, accroit l'incitation ainvestir, toutes choses égaes par ailleurs, et
donc I'emploi.

On voit que pour Keynes les sdares n'ont aucune influence sur I'emploi. Les sdaires ne déerminent
pas I'emploi. C'est le niveau demploi décidé par les firmes qui déterminent les salaires digtribués
dans la production.

4.3 Critique dela théorie du chdmage de K eynes

La théorie du chémage de Keynes a influencé toute notre société. Encore aujourdhui ele est tres
congderée. Keynes a clairement démontreé que l'insuffisance de l'investissement cause le chémage. 1
avait donc permis l'intervention de I'Etat pour apporter le volume dinvestissement nécessaire pour
permettre de réabsorber le chdmage. Aujourd’hui, les économistes aimrent bien que I'Etat fasse er
core un effort pour accroitre les investisssments publics. Mais dans la plus part des nations, I'Etat
narive plus ajouer cerole. Cdapour lasmple raison quil sest trop endetté. L'endetterent diminue
la marge de manoeuvre des Gouvernements. Une autre proposition que I’ on entend souvent, c'est de
diminuer le taux dintérét pour relancer les investissements privés. Dans les conditions de I'économie
moderne, il semble que méme une forte réduction des taux n'arrive pas a résoudre le probléme du
chémage. On tourne autour des problémes sans les résoudre. Seulement la théorie des émissions
nous donnera la vraie solution au chomage.

Keynes nous explique que I'emploi est dé&erminé par la vaeur de la propenson marginde a
consommer e l'incitation ainvedtir. On va critiquer dabord les deux varigbles. Mais la critique ne-

jeure sera gpportée au sUjet du mécanisme méme de la détermination du volume d'emploi. Lathéorie
de la demande effective est profondément juste, mais « l'utilisation » qu'en fait Keynes est erronée.

4.3.1 Lacritique dela propension marginale & consommer

Keynes congidere la propension marginae a consommer comme une fonction stable fondée sur une
loi psychologique fondamentae qui dépend quas exclusvement du Revenu. D'autres facteurs entrent
en jeu. Keynes nous en donne quelques-uns (changement dans les facteurs subjectifs: variation de
l'unité de salaire, variaion entre revenu et revenu net, variations imprévisbles des vaeurs en capita
n'entrant pas dans le calcul du revenu net, les variations du taux auquel on escompte le temps, varia-
tions de la palitique fiscale, changements dans les prévisons concernant le rgpport entre les revenus
futurs et les revenus présents et changement dans les facteurs subjectifs. motif de réserve, motif de
securité, motif dentreprise, motif de liquidité, motif daméioration, motif de prudence financiére, ... ),
maisil affirme que ces facteurs n'ont qu'une influence secondaire. Keynes ne considere pas le fait que
la propension a consommer dépend auss des facteurs autres que le revenu et a ceux quiil énumeére.
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On peut penser par exemple®a 'ége de la population (les jeunes consomment plus que les &gées) et
alarépartition des revenus. En outre, S laloi et psychologique dle ne peut pas ére scientifique. Elle
est assez stable mais pas totalement stable. Une variation de revenu peut entrainer une variation dans
la répartition des revenus et donc rendre la propension a consommer instable.

4.3.2 Lacritiquedel'incitation ainvestir

Keynes propose une théorie générae de l'intérét. 1l pense trouver I'essence de l'intérét. 1l est bien
convaincu que l'intérét et didtinct de I'efficacité marginde du capitd. Cette digtinction permet de
déterminer 9 une entreprise doit effectuer un investissement ou pas. Keynes n'a pas une claire théorie
du taux dintérét et surtout il n'arrive pas a distinguer le taux d' intéré de I'efficacité marginde du ca-
pitd. Les raisonnements que Keynes fait, dans sa Théorie Générale, nous permettent de définir le
taux dintéré comme I efficacité marginde du capita (v. infra). Par conséquent, on n'arive plus a
déterminer l'investissement des entreprises. Cela bien que Keynes nous dit que le taux dintérét ne
doit pas ére méé avec I'efficacité marginde du capitd puisgue le taux dintérét est déterminé par
des autres sources. « | would, however, ask the reader to note at once that neither the knowledge of
an ast's prospective yied nor the knowledge of the marginal efficiency of the asset enables us to
deduce either the rate of interest or the present value of the asset. We must ascertain the rate of in-
terest from some other source, and only then can we vaue the asset by ‘capitdliSng' its prospective
yidd »%7, « ..., yet the margind efficiency of cgpitd is, in itsdf, a different thing from the ruling rate of
interest »98,

Pour Keynes, le taux dintérét est la récompense pour le renoncement a la liquidité durant une p&-
riode déerminée. L'individu choist entre épargne e consommation. Une fois quil renonce a
consommer une partie de son revenu, il doit auss décider sous quele forme il veut conserver son
droit a une consommation future (&argne). Il doit choidr entre un droit immeédiat (liquide (€pargne
liquide)) et renonce a ce droit immédiat pour un droit futur relaif a une période spécifié ou indéfinie
(épargne). Keynes part de l'idée que I’ épargne liquide (&pargne sous forme de monnaie liquide) n'est
pas rémunérée du tout. Seul la vraie épargne est rémunérée. Mais il est bien clair que I'épargne I-
quide apporte plusieurs avantages, il permet d'avoir un montant aisement disponible a utiliser en cas
de besoin (mobiles de transaction). Comment arbitrer entre les deux? La réponse est bien trouvée
dans la fameuse préférence pour laligudité

S la récompense pour renoncer a I'utilité, ¢'est-a-dire I'intérét, est assez grande par rapport
avantages de laliquidité, dorsil va préférer | épargne;

S, au contraire, la récompense pour renoncer a |’ utilité n'est pas assez grande par rapport aux
avantages de laliquidité dors, il vapréérer I'épargne liquide.

Deés que I'on parle de préférence pour la liquidité, on peut facilement déduire que le taux dintérét
dépend auss de la quantité de monnaie a disposition. « The rate of interest 5 not the 'price’ which
brings into equilibrium the demand for resources to invest whit the readiness to abstain from present
consumption. It is the 'price which equilibrates the desire to hold wedlth in the form of cash with the

96 Notes du cours de politique économique de J.-J. Friboulet aI'UNI de Fribourg, séméstre d'hiver 1993-1994.
97 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 137.
98 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 165.
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available quantity of cash;-which implies that if the rate of interest were lower, i.e. if the reward for
parting whit cash were diminished, the aggregate amount of cash which the public would wish to hold
would exceed the available supply, and that if the rate of interest were raised, there would be a sur-
plus of cash which no one would be willing to hold. If this explanation is correct, the quantity of
money is the other factor, which, in conjunction with liquidity-preference, determines the actud rate
of interest in given circumstances »%9. La quantité de monnaie offerte, sdon Keynes, et une variable
« exogéne »; en effet, dle n'est pas déterminée par le public. «...; and the quantity of money is not
determined by the public »100. Keynes nous explique les relations causdes entre la quantité de mon-
nae offerte par les banques, la préférence pour la liquidité et le taux dintérét. L'intérét équilibre le
désir de détenir la richesse sous forme de monnaie et la quantité de monnaie digponible. 11 résulte
donc clarement que 9 la quantité de monnaie augmente le taux dintérét fléchit et vice versa. Par
cons&quent, on peut augmenter la quantité de monnaie pour faire abaisser le taux dintérét et donc
augmenter les investissements. Mais cette opération de « politique monéaire » nous connera des
résultats positifs seulement S 1'efficacité marginde du capitd est infériure au taux dintérét (v. supra).

Peut-on conclure que Keynes arrive a introduire logiquement la monnaie dans |es relations économi-
ques? C'est évidemment ce quil croit. « We have now introduced money into our causa neus for
the first time, and we are able to catch afirgt glimpse of the way in which changes in the quantity of
money work their way into the economic system »101, Mais le grand Keynes trahit, avec la théorie
générde de l'intéré&, lalogique que lui-méme afondé. Keynes nous a expliqueé l'intégration du produit
dans lamonnaie. || nous a expliqué que les entreprises, outre a produire les biens, les produisent
auss les revenus. Le revenu éant le produit en monnaie. Or gréce a la théorie des émissions, on sait
bien que le revenu a une vie ingantanée, il n'existe pas dans le temps continu. Des quil est formé, il
est épargné. La converson est automatique. La monnaie nominade qui permet de dénombrer le pro-
duit dans la production est auss détruite. Seulement I'épargne, ¢’ est-a-dire le capita-temps dans ses
deux aspects (financier et réd), peut suivre le temps chronologique. Par conséguent, le taux d'intérét
ne peut qu'étre larémunération de I'épargne. Toute épargne est rémunérée, soit qu'dle existe comme
dépbt a vue, soit qudle existe comme dépdt d'épargne. L'épargne et donc un revenu sauvé a la
consommation, ¢’ est un capitd. Laforme de |’ épargne n’ a pas d' importance; en effet, toute épargne
est financiére (titres aux stocks des entreprises détenus par les épargnants) et rédlle dans les stocks
des entreprises.

Il est important de comprendre que la présence du capita justifie I'apport de I'intérét par la produc-
tion. Dans la production du capitd fixe, les travailleurs perdent définitivement la propriété sur I'épar-
gne que les entreprises leur ont captée dans la formation du profit (v. infra ch. 1.3). Cette perte de
propriété judtifie I apport, en chagque période, d'un intéré postif. L'intéré doit compenser la perte
de I'épargne subie par lestravailleurs. Le capitd fixe « serévéle » dans tous les périodes sous forme
de I'intérét. L’intérét ne S goute pas au capitd fixe. L’intérét est le capita fixe, qui dans toute p&-
riode, « seredtitue » aux titulaires de revenus. Au lieu de le restituer d’un seul coup al’ échéance (qui
est fixé ajamais) on le restitue dans des tranches en chaque période. On sait que le capitd fixe et un
revenu qui et définitivement « trangposé » du temps quantique au temps continu. Or ce revenu se
« transpose » dans le temps quantique a toute période de production. L'intérét et donc la
« trangposition » du revenu du temps continu au temps quantique en chaque période. Cette transpo-

99 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 168.
100 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 174.
101 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 173.
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Sition est nécéssaire pour compenser |a perte définitive des titulaires de revenus dans la formation du
capita fixe. Lanécessté du taux d'intérét est donc éablie. 1 faut encore dissiper un doute important.
En effet, on semble parvenu a une contradiction: d’'un cbté on sait que tous les titulaires de revenus
sont récompensés par un intérét (du fait que de sa naissance le revenu est converti en épargne, les
titulaires de revenus se retrouvent donc avec une créance envers les banques) et de I’ autre, on sait
que I'intérét et une compensation a la perte définitive du revenu dans la production du capitd fixe,
Doit-on en conclure que toute épargne est une perte définitive de revenu? La réponse et sirement
négative. L’intérét trouve sa judtification dans la perte de revenu des titulaires de revenu dansla pro-
duction du capitd fixe, maisil est «digtribué » a tous les épargnants. Dans le paiement des facteurs
de production, le revenu et d emblée transformé en épargne, les travailleurs ont une créance envers
les banques et les banques ont une créance envers les entreprises. Par conséquent, les entreprises
doivent un intérét aux banques et les banques, aleur tour, doivent un intéré aux travailleurs. La dif-
férence entre les deux taux éant la rémunération des banques. L’intérét est donc un revenu non saa-
rid qu’ on obtient dans la production. Mais comment se détermine le montant du taux d'intéré&t? La
détermination du taux d’intérét est subjective. Emprunteur et préteur doivent se mettre d’ accord sur
le taux d'intéré et sur le modalité des paiements. L'intérét est donc objectivement expliqué, mais il
doit étre subjectivement mesuré.

A lalumiére de la théorie des émissons, lathéorie du taux dintérét de Keynes perd toute sa vaidité.
Le processus de production devrait, selon Keynes, apporter d'une part le rendement courant du
capitd et de l'autre un intérét qui permette de compenser la préférence pour laliquidité. Maison avu
que I'intérét est le capitd fixe qui « serévele » en chague période de production. Quelle est donc la
différence entre intérét courant et le rendement courant du capita? Elle ne peut pas subsster. Par
consaquent ['intérét est le rendement du capitd: peut-on déterminer le rendement du capitd par la
préférence pour laliquidit€? Sirement pas.

On congate donc que tout le fondement sur laquelle est basg l'incitation a investir e miné. Par
cons&quent on N’ arrive pas a déterminer le volume dinvestissement qui serait nécessaire pour soute-
nir une augmentation du volume demploi.

4.3.3 Lacritique du mécanisme de déer mination del'emploi

La grande découverte de la théorie de la demande effective (efficace) n'a pas obtenu le respect de
son inventeur. La théorie de la demande (-offre) effective (efficace) permet de résoudre le probléme
relatif & la quantité des sdares que chaque entreprise a l'intérét a digtribuer. Mais I'utilisation que
Keynes en fait pour expliquer le chémage est inadaptée.

Keynes nous explique que les entreprises anticipent le reflux (débouchés) et éablissent le flux. Flux
qui pourrait ére garanti seulement s larédité (le rédisé) correspond avec l'anticipé. S la rédité ne
correspond pas avec l'anticipation, I'ensemble des entreprises auront une perte nette. L’ erreur est
évidente. On peut infirmer lathéorie de Keynes par deux voies différentes:

Keynes nous dit qu’une fois que le reflux est anticipé un méme flux est rédisé. Ex-post on peut
condater S le flux correspond au reflux rédise ou pas. Sils ne sont pas égaux (le reflux est différent
du flux), les entreprises interviennent et modifient le volume demploi. Mais dors on a bien une diffé-
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rence entre flux rédise (et anticipé) et reflux. Cette différence cause une perte nette pour I'ensemble
des entreprises. « For if entrepreneurs offer employment on a scale which, if they could sdl thar
output at the expected price, would provides the public with incomes out of which they would save
more than the amount of current investment, entrepreneur are bond to make aloss equd to the dif-
ference; and thiswill be the case absolutely irrespective of the level of money-wages »102, Mais on a
tresbien vu (v. suprach. 1.3 et ch. 4.1), qu'il est impossible que I’ ensemble des entreprises réalisent
une perte nette; S une entreprise et en perte, cela sgnifie quil y en a une autre (ou des autres) qui
fait un profit. L'ensemble des entreprises ne peut pas fare de profits négatifs. Les profits peuvent
seulement étre nuls ou positifs pour I'ensemble de entreprises. On ne peut pas appliquer le raisonne-
ment quon fait pour une seule entreprise au niveau de toutes les entreprises. Keynes le fait en
contredisant ce que lui méme avait posé comme base de tout paradigme économique. On doit distin-
guer clairement la macro-économie de la micro-économie. Le raisonnement de la macro-économie
ne sgpplique pas a la micro-économie. La théorie des types logiques introduite par B. Russel103 et
adopté par Keynes l'impose clairement. L'ensemble a une dimension propre et il ne peut pas ére
réduit ala somme des déments qui le compose. Keynes aauss admis que l'épargne et différente de
l'investissement. En effet, 1'épargne ne peut pas étre égde a l'investissement quand le flux rédise ne
correspond pas au reflux. La différence entre I'épargne et I'investissement correspond a la perte nette
des entreprises. Méme S on considére la perte nette des entreprises comme une épargne, le raison-
nement n'est pas sauvé et cela pour la smple raison que la perte nette ne peut pas exister. On voit
bien que l'identité entre épargne et investissement n'est pas rédisée pour la globdité des entreprises.
Auss I'identité entre offre réaisée et demande réaisée (flux-reflux) n'est pas réaisé dans le raison-
nement de Keynes. Cda magré la claire démonstration de I'identité épargne-investissement et ce-
mande-offre quiil a posé aux chapitres 5 et 6. On arrive donc a une claire indétermination de I'expli-
cation du sous-emploi.

Pour Keynes le reflux anticipé peut diverger du reflux réaisé, mais désormais on sait qu'une fois
gue le flux est rédisg, le reflux devra étre identique pour I'ensemble des entreprises. On est dans la
pure logique. Une fois que I'offre et rédisée, ele doit nécessairement étre égde a la demande. La
théorie des émissons nous I'explique. Du moment de sa création, le revenu est ingtantanément tout
épargné, il est transformé en capitd. Ensuite, il et décapitaisé et il et dépensé (consommeé ou i+
vedti). Il n'y a pas dautres solutions. On a bien la complémentarité entre investissement et consom-
mation. S les travailleurs consomment plus, il est bien dar que les entreprises investissent moins. Le
contraire et auss vraie. Le revenu, une fois distribué, et «fixe ». La somme de l'investissement et
de la consommation doit correspondre au revenu. Les prévisons des entreprises, qules soient
correctes ou non, ninfluencent en aucun cas le niveau de I'emploi. S la consommation rédisée ne
corresponde pas a celle anticipée par les entreprises, rien ne change. S la consommation rédlisée est
moindre que la consommeation anticipée, I'épargne qui résulte est supérieure a celle prévue, les entre-
prises empruntent |a différence entre les deux consommeations en augmentant, pour le méme montant,
I'investissement. Par contre S I'écart est renversg, les entreprises empruntent moins et donc investis-
sent moins. Une fois que le revenu est formé, il est auss bien dépense. Au moment ou il est dépen
<2, I'opération de dépense revient rétroactivement a la source, ¢’ est-a-dire a |'opération de produc-
tion (voir supra). L'investissement sera toujours identique a I'épargne et la demande rédisée a l'offre
rédiste (flux® reflux). Par conségquent, la rédité ne peut pas ére différente que le reflux anticipé,

102 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 263.
103 Friboulet J.-J., Polycopié d'histoire des docrines, UNI Fribourg, 1991-1992.
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c'et-adire le flux rédist. Une fois que le flux est rédise il ext rédité et il sera identique au reflux
réaisé (auss rédité).

II'y a encore un autre doute a dissiper. On sait que la distinction entre les différents biens économi-
ques (biens sdaires, biens d’ amortissement, biens d'investissement, ...) et due au mode de finance-
ment de ces biens et pas a leur caractéritique physique. Mais on peut évidemment objecter que les
biens qui sont utilisés comme capitd (biens dinvestissement) sont physiquement différents des biens
de consommeations. Les machines et les équipements se distinguent clairement par rgpport aux di-
mentaires ou aux chaussures. On peut donc bien Simaginer que les entreprises anticipent et réaisent
une production des biens d'investissement trop élevée ou trop faible par rgpport aux choix des
consommateurs. Les consommateurs consomment moins que ce quils ameraient. Les biens dinves-
tissements ne peuvent donc étre écoulés dans la période, ils sont donc logiquement stockés pour étre
vendus dans une autre période au détriment des biens de consommation. L'écart inverse et auss
imaginable, le raisonnement inverse est donc gpplicable. On voit donc que les erreurs d'anticipation
des entreprises sont automatiquement réparées dans une période successvel%4 La théorie de
Keynes qui veut nous expliquer le chGmage par un écart entre anticipations et rédlité perd tout son
sens. Elle entre en contradiction avec lalogigue.

Pour passer al’ analyse du chémage dans la théorie des émissonsiil est tres important de se rappeler
le point de départ de I'andlyse du chémage dans Keynes (v. supra ch. 4.4.2). On a congaté que
Keynes n'a pas une explication objective dans la Théorie Générale. |l essaie une explication
« psychologique » du chdmage. Les entreprises anticipent un reflux insuffisant pour garantir le plein
emploi. Par conséquent, le flux distribué est insuffisant pour garantir le plein emploi. L’ impase et
évidente: Keynes dit que les entreprises anticipent un flux selon I’ é&at de la propension a consommer
et deI'incitation ainvedtir. Or, selon Keynes, le reflux réaisé ne correspond pas au reflux anticipé et
donc au flux rédisé. Par conséguent, les entreprises ne peuvent plus maintenir le méme flux d avant.
Des facteurs de production seront mises au chdmage. Mais on a vu que la logique nous pousse a
congtater que I identité flux-reflux. Par conséquent, I’argument de Keynes tombe. Une autre question
e pose: est-ce-que les entreprises peuvent anticiper un reflux inférieur au plein emploi et donc rédli-
ser un flux qui soit inférieur au plein emploi en mantenant aing I'identité entre reflux anticipé (=flux
réadisd) et reflux réaisé? Dans cette fagon on dépasserait I'impasse de Keynes tout en maintenant
I" explication « psychologique » du chomage. Or, il faut admettre que les entreprises peuvert influen-
cer le niveau de production par les anticipations. Mais dans quelle mesure? Et pourquoi les entrepri-
ses anticipent la crise en diminuant le flux? Ce n'est pas une cause objective qui pousse les entrepri-
ses a couper la production? On a la conviction que S les entreprises décident de diminuer la de-
mande (-offre) effective (efficace), ' et parce queles doivent le fare. Cela Sgnifie qu'il y a une
cause objective préaable qui pousse les entreprises adiminuer le flux. S on suit la these du chémage
« psychologique » on peut en déduire qu'il suffit que les entreprises rédisent un flux qui correspond
au plein emploi pour résoudre le probléme. Il n'y aurait jamais de chdmage. Il suffirait «de faire
comprendre » aux entreprises qu' dles doivent digtribuer un flux suffisant pour garantir le plein en
ploi. Ce pour ce mobile que I’ explication « psychologique » du chdmage ne tient pas. Un autre doute
vient a I’esprit: et ce-que les entreprises ne peuvent pas aggraver la crise une fois que cdle-ci et
déclenchée par une cause objective? L’ argument est de plus en plus subtile. La réponse n'est pas
facile. On peut imaginer qua partir d'une cause objective les entreprises coupent plus que cette

104 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 298.
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cause les obligerait afare. Cdaest di aux anticipations « noires ». || est siir que les entreprises peu
vent le fare. Mais dans quelle mesure on influence le niveau d emploi? On a la certitude que
I"influence e minimae. L’ importance fondamentale doit ére donné a la cause objective qui pousse
les entreprises a digtribuer un flux inférieur au flux nécessaire pour obtenir le plein emploi. La théorie
des émissions nous permettra de déterminer cette cause.

4.4 Le chdmage selon la théorie des émissions

La solution unique au chBmage est gpportée par la théorie des émissons. Le raisonnement part de
I'accumulation du capita et la suraccumulation du capita. Comme accumulation du capita on entend
I"investissement des profits des entreprises dans la production du capita fixe. Comme suraccumula-
tion on entend la production duae dans la production des biens d'amortissement. On sait que la pro-
duction des biens damortissement cause une formation des profits monétaires a l'entreprise pour un
méme montant. Ces profits monétaires sont généralement transformeés en profits réds dans la pro-
duction de nouveaLix biens dinvestissements, ¢'est-a-dire du capitd fixe. Le capita exige quil soit
rémunéré. Quele est la production qui permette la rémunération du capital? Le capitd est rémunéré
par les profits-dividendes (revenus non sdriaux). Or on sait qu'on produit les biens sdaires et les
biens non sdariaux. On peut en déduire que S le capital saccumule et se suraccumule on arrivera a
un certain seuil pour lequel sarémunération ne pourra plus étre garantie.

Cest dlair que les émissions vides, en favorisant la croissance du capita instrumenta, ont beauicoup
favorisé le développement de notre société. En effet, comme on I'a bien vu, le capitd permet I'ac-
croissement de la productivité physique du travail, et par conséguent I'accroissement de la vaeur
d'usage dans notre société. Mais aujourd’hui, les émissons vides sont devenues maignes, la surac-
cumulation permet la formation d'un chdmage de plus en plus grand. Notre société est donc de plus
en plus soumise al'emprise du capitd.

L "accroissement continu par I'accumulation et la suraccumulation demande une rémunération de plus
en plus devée. Auss |es biens d'amortissement devraient ére produits dans une quantité plus devée.
Le probléme consste dans le fait gu'on a un butoir qu'on ne peut pas passer. On sait que les revenus
non salariaux sont formés gréce a la captation des profits dans la dépense des sdaires. Par consé-
quent, on sait auss que la production des biens non salariaux ne peut pas dépasser la production des
biens sdaires (v. suprach. 1.4 et ch. 2.2). La suraccumulation peut exiger une rémunération du ca-
pital qui fait dépasser le butoir maximal. « Le noyau produit les revenus sdariaux et les revenus non
sdariaux, les profits-dividendes. Or, la part des dividendes atteint sa limite quand dle s éend en
toute période alamoitié du produit du noyau. Effectivement, g les travailleurs produisent uniquement
des biens sdaires les jours pairs, ils se donnent le fonds de sdaires leur permettant juste de produire
les biens dividendes les jours impairs. Des que les dividendes séendent tous les jours alamoitié des
produits du noyau, il est donc impossible de les augmenter, quels que soient les besoins de rémuné-
ration afférents a la suraccumulation continuée du capita »195, La conséquence est claire: le capita
ne trouve pas la rémunération nécessaire pour faire que sa production puisse continuer dans sa tota-
lité, les entreprises sont donc contraintes a couper partie de la production des biens d' investissement

105 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 236.
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dans la suraccumulation. En d autres termes le profit formé dans la production des biens d'amortis-
sement (profits inflationnistes) n'est plus totalement dépensé dans la production des biens dinvestis-
sements. Une partie de la production des biens d’ investissement dans la production duae (suraccu-
mulation) est donc coupée. Il et clairement démontré que pour que le circuit soit fermé, comme la
logique I'impose (v. supra ch. 2.2), le profit qui n'est plus investi dans la production des biens
d investissement doit étre dépensé. Les entreprises se trouvent face a quatre dternatives:

Elles prétent leur profit al'ensemble des titulaires de revenus. Il est clair que le but des entreprises
et de rédiser le maximum de gain dans leur activité, par conséquent, des que l'intérét est plus haut
que le taux de profit, dles ont I'intéré& de préter une partie des profits aux titulaires de revenus. Les
entreprises offrent donc une partie de leur profit sur le marché financier. La production de biens
d’investissement (suraccumulation) est diminuée sans aucune augmentation de la production de biens
sdaires; la contraction de I'emploi et donc nette. Les profits, dans les mains des emprunteurs chan-
gent de gatu. Ils et nécéssaire qu'ils soient des titres aux biens d’ amortissement. Echangés avec les
biens d’ amortissement (capitd réd) le circuit se ferme (v. supra ch. 2.2). La diminution de I'emploi
est donc nette. Le chmage est assuré. Une des pires conségquences c'est |'endettement croissant des
titulaires des revenus dans chague période combiné avec la perte des emplais.

Elles dépensent le profit dans la production des biens salaires. 1l semble que S les entreprises
agissent de cette facon, I'emploi ne soit pas restreint. On a en effet des travailleurs qui sont employés
dans la production des biens sdares au lieu dére employés dans la production des biens
d investissement (suraccumulation). 1l est évident que S les entreprises dépensent les profits dans la
production des biens sdaires dles le font pour rédiser un profit. Pour rédiser ce profit, eles doivent
vendre ces biens. Les biens sdaires sont donc vendus sur le marché des produits, tandis que les
biens d' investissement sont directement gjoutés au capital fixe. Cette différence est essentidle du fait
que lestravailleurs n'ont plus la capacité d’ acheter les biens sdlaires  nouvellement produits et offerts
sur le marché des produits. Les biens sdaires ne peuvent en effet étre achetés deux fois. 1ls sont
achetés une premiére fois sur le marché des services producteurs, par la dépense du profit des e
treprises, dans cette opération les entreprises sapproprient des biens salaires produits. Les travail-
leurs qui produisent ces biens régoivent des titres aux biens d’ amortissement qui sont dépensés de
fagon a permettre la fermeture du circuit (v. suprach. 2.2). Pour étre écoulés sur le marché des pro-
duits, les biens sdares devraient étre achetés une deuxiéme fois. Mais « L'économie nationae fournit
unefois le pouvoir dachat y" et non deux fois »106. Par conséguent s la production des biens sdai-
res produits par le profit di a la production des biens d'amortissement ne trouve pas preneur sur le
marché des produits, les entreprises narrivent pas a les vendre e par conséquent dles sont
contraintes a couper la production de ces biens. La recherche du profit pousse donc les entreprises a
produire les biens sdlaires. En les produisant elles S gpercoivent que le but n'est pas atteint. Le méme
motif qui pousse les entreprises a produire ces biens, maintenant les oblige a arréter la production.

Elles dépensent leur profit dans la production des biens nécessaires a la «consommation de
luxe »107, |_es entreprises peuvent produire des biens qui ne sont pas offerts sur le marché des pro-
duits. En effet, les biens produits dans la dépense des profits inflationnistes peuvent étre « affectés a

106 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 238.
107 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 556.



88

la consommation définitive de personnes physiques désignées comme les bénéficiaires de ces libera-
lités »108,

Elles dépensent leur profit dans la production de biens échangeables entre elles.

Il est évident que les entreprises peuvent choisir plusieurs combinaisons des quatre possibilités, mais
on condate que le chdmage peut étre évité seulement S les entreprises n'offrent pas sur le marché
des produits les biens sdaires. Pour cela, il suffit que les entreprises fassent des échanges entre eles
ou dépensaient les profits inflationnistes dans la consommation de luxe. Mais en procédant de cette
facon, les entreprises N'arrivent pas arédiser un profit, et on sait trés bien que les entreprises agissent
de maniere a maximiser le profit. Par conséquent il y a de fortes chances que les biens soient offerts
sur le marché des produits. Le chémage est donc inévitable.

On congtate donc que les émissions vides permettent d avoir, pour les biens sdaires, deux écarts
contraires en méme temps. En effet, on peut avoir:

une demande nominae supérieure al’ offre rédle (cas d' inflation);
une offre rédle supérieure ala demande nominae (chdmeage).

Les travailleurs qui produisent des biens sdaires dans la production duae percoivent des titres aux
biens d’amortissement, ces titres permettent le financement de leur production. S les entreprises
offrent les biens salaires sur le marché des produits il n'y a donc aucun pouvoir d achat disponible
pour les écouler. Pour une meilleure compréhension, on propose le schéma suivant:

108 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 556.
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Schéma 12: production et vente des biens salires dansla production duale

a
Entreprises Entreprises
(production des biens d’ amortissement) -Profit monétaire=
-biens d’ amortissement=a -Profit réel (sous forme des biens sa-
laires)=a
A
*k%*

a a-a a-g ar Offre
desbiens
sdaires

v v v
Travalleurs Travalleurs

Le schéma est repris du schéma 3 (v. suprach. 2). On condate que les travailleurs qui produisent les
biens d amortissement recoivent un revenu vide de tout produit (8) du fat que les biens
d amortissement sont appropriés par les entreprises. La dépense de ce revenu permet aux entrepri-
ses de rédiser un profit monétaire (a). Le profit monétaire est dépensé pour la production des biens
sdaires (a). Les entreprises s approprient logiquement ces biens du fait qu'ils résultent d’ une d&-
pense des profits. Les entreprises veulent, en produisant les biens sdaires, rédiser un profit. Par
conséquent, dles offrent les biens sdaires sur le marché des produits (***). Mais on voit bien qu'il
n'y a plus de revenu disponible pour acheter ce biens. Les entreprises n'ont donc autre choix que de
couper laproduction de ces biens.
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5 Lessolutionsal'inflation et au chémage

La solution soit & l'inflation, soit au chdmage semble, en gpparence, évidente. Il suffit déiminer les
émissons vides malignes pour résoudre le probléme. Mas comment diminer ces émissons? La
théorie des émissons nous donne une explication. Il faut diminer la monnaie sans produit. Toute
émisson monéaire doit étre pleine. Toute monnaie doit &re émise avec un produit qu'elle conserve
jusgu'a sa dépense définitive. La solution doit donc étre recherchée au moment des émissions. Elle
doit ére cherchée dans la comptabilité des banques. Une nouvelle réglementation de la comptabilité
des banques nous permettra de résoudre les maadies de notre société.

5.1 La solution al'inflation et au chémage selon Keynes

Les solutions de Keynes aux problemes de notre économie varient slon que I’ on considere le Trai-
té oulaThéorie Générale. On andyserales deux ouvrages d'une fagon indépendante:

5.1.1 Les solutions proposées par leTraité

Dans le Traité Keynes nous explique qu’au moment ou on a l'équilibre de I'économie le probleme
de l'inflation est diminé. 1l suffit donc que les profits des entreprises soient nuls. « Now eguilibrium
requires that Q1, Q2 and Q should all be zero. For if either Q1 or Q2 is not zero one class of entre-
preneurs have an incentive to expand their output; and if the total profits Q are not zero, the entre-
preneurs will tend, so far asthey can, to dter the total volume of employment ... »109,

On sait que la liberté des décisions des entrepreneurs et des ménages peut causer la différence entre
l'investissement et I'épargne. Maintenant il sagit dandyser sil y ala possibilité dinfluencer les déci-
sions des entreprises et des ménages de fagon a porter 1'économie dans I'absence de l'inflation.
Keynes nous dit que le facteur principa capable dinfluencer les décisons est le taux dintérét. « Itis
now evident in what manner changes in the bank rate, or-more grictly-changes in the rate of interest,
are cgpable of influencing the purchasing power of money »110, Le taux dintérét représente le colt
gue les producteurs des biens dinvestissements doivent supporter pour financier la production de
ces derniers. En effet, la décison dinvestissement dépend soit du rendement anticipé de I'investisse-
ment et du taux dintérét nécessaire pou se procurer des fonds. « The attractiveness of investment
depends on the prospective income which the entrepreneur anticipates from current investment rela-
tively to the rate of interest which he hasto pay in order to be able to finance its production; ... »111,
Il est donc clar que s le taux dintérét hausse, les investissements diminuent et que s le taux dintéré
baisse, les investissements diminuent. L'effet sur I'épargne et opposé. Avec un taux dintérét plus

109 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 136.
110 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 138.
111 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 138 et p. 139.
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haut, les ménages vont choisir d'épargner plus pour la smple raison que la rémunération de I'épargne
est majeure, tandis que S le taux dintérét est plus bas, ils vont préférer la consommation al'épargne.

« That is to say, the higher (eg.) the rate of interest, the lower, other things being equd, will be the
vaue of capitd goods. Therefore, if the rate of interest rises, P will tend to fal, which will lower the
rate of profit on the production of capital goods, which will be deterrent to new investment. Thus a
high rate of interest will tend to diminish both P and C, which stand respectively for the price level

and the volume of output of capita goods. The rate of saving, on the other hand, is stimulated by a
high rate of interest and discouraged by alow rate »112, La conséquence d'une augmentation du taux

dintérét est donc claire: I'épargne se retrouve simulée et I'investissement se retrouve réduit. Par

conséquent, un écart positif entre épargne et investissement est produit, cet écart provoque la baisse
des prix des biens de consommation et par conséquent, il provoque auss la formation des pertes
dans les entreprises. La diminution du taux dintéré produit des effets contraires. On voit donc I'im+

portance des banques, qui grace au contrdle sur les taux dintérét peuvent influencer les prix. Cest

bien le taux d'intéré la cause principae de la variaion des prix. Sur la base du taux dintérét, on aura
un certain niveau dinvestissement et dépargne. La quantité de monnaie doit suivre une Stuation dga
déterminée par le taux dintérét. Cest donc la quantité de monnaie qui sadapte aux variations du
taux dintérét et non vice versa. Le niveau des revenus éablis, la masse de monnaie sadapte a ce
niveau. « Given associated changes in the total quantity of money and in the effective leved of bank

rate respectively, it is viathe latter that the ultimate modification in the purchasing power of money is
generated, looking at the problem dynamically »113,

La quantité de monnaie a une influence sur le taux dintéré, mais c'est la variation de ce dernier qui
influence les prix. On voit bien I'influence des idées de Marshall, maitre de Keynes a Cambridge. En
effet, pour Marshdl, I'effet sur le prix d'une variation de la quantité de monnaie n’est pas direct; il est
indirect, il passe atraversletaux dintérét. « A changein the quantity of money affects the price level
in the first ingtance, because, other things being equd, this means a bank rate which will change the
market rate of interest relaively to the naturd rate (S=1); and it is only through the complex move-
ments thus set up that a new equilibrium postion is eventudly reached, whit a price leve corre-
sponding to the new quantity of money »114,

On congate donc l'importance du systéme bancaire dans la détermination des prix. Les banques
doivent donc régler le taux dintéré& de facon a rendre possible I'équilibre de I'économie. En effet,
I'équiilibre nous permet davair le plein emploi et la sabilité des prix. Le taux dintérét devrait toujours
érete afin de permettre une égdité entre épargne et investissement. On ne peut pas prétendre avoir
un équilibre pour toutes les entreprises. Keynes parle en effet d'un équilibre moyen, de fagon a ce
que les pertes de certaines entreprises soient plus ou moins compensées par les bénéfices des autres
entreprises.

La solution a l'inflation et au chdmage est donc dans les mains du systéme bancaire. Keynes ne se
Stue pastrop loin dela vérité. En effet, la solution passe a travers une réforme de la comptabilité des
banques. Au lieu de modifier le comportement des banques de fagon a ce qudles garantissent un
taux dintéré idéd (ou naturd dans le langage de Keynes), il faut faire une modification mécanique
(indépendante du comportement) de la comptabilité de celles-ci.

112 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 139.
113 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 197.
114 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. V, op. cit., p. 197.
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5.1.2 Les solutions proposées par la Théorie Générale

La Théorie Générale ne donne pas d explications relatives a l'inflation. En effet, la vrae inflation
exige seulement au moment ol I'économie rédise le plein emploi. L'importance est donnée a l'em+

ploi.

Keynes nous explique le sous-emploi par un investissement insuffisant. L'insuffisance de l'investisse-
ment ne permet pas d obtenir le plein emploi. La, il y ala contradiction mgeure de Keynes. En effet,
il a démontré que I'épargne est toujours identique a l'investissement. Par conséquent, quelque soit la
décison dinvestissement prise par les entreprises, I'investissement sera identique a I'épargne chois
par les ménages. Il est donc évident que Keynes explique le chmage en nette contradiction avec
l'identité entre I'épargne et I'investissement. Une identité ne peut jamias ére déruite. Elle et perpé-
tuele. Le raisonnement de Keynes est smple: les entreprises anticipent un reflux trop grand. Elles
posent donc un flux trop grand. La propenson marginae est telle quiavec une augmentation du reve-
nu digtribué la consommation augmente d'une fagon moins que proportionnelle et par conséquent, il
faut un investissement de plus en plus fort pour maintenir I'emploi prééablit. Or il arrive gue l'investis-
sement n'est pas assez devé e par conséguent les entreprises font une perte (v. supra ch. 4). Les
entreprises se trouvent donc obligées de diminuer leur demande demploi et par conséquent on se
retrouve en présence d'un chdmage involontaire.

Keynes nous explique que dans une période d'expansion, les attentes de rendement des investisse-
ments sont surévauées, e qu'a un certain moment, des doutes sur la rentabilité de I'investissement
surviennent avec le résultat d'une baisse de I'efficacité marginae du cepitd. « Let us recur to what
happens at the criss. So long as the boom was continuing, much of the new investment showed a not
unsatisfactory current yield. The dislluson comes because doubts suddenly arise concerning the
reliability of the prospective yidd, ... . Once doubts beginsit soreads rapidly »115. Cette baisse est
forte qu'elle engendre la crise. La crise ne peut pas aisément étre compensée par la diminution du
taux dintéré. Seulement un retour al'éat de confiance des affaires est une solution ala crise. Keynes
dit que pour maintenir le plein emplai, il faut garantir & la fois une augmentation de la propenson a
consommer et une augmentation de l'investissement. C'est donc un éat permanent d'expansion éco-
nomique qui est idéde pour la société. « The right remedy for the trade cycle is not to be found in
abolishing booms and thus keeping us permanently in a semi-dump; but in abolishing dumps and thus
keeping us permanently in a quas-boom»116, La mellleure solution et donc dans I'unification des
deux politiques capables dinfluencer |e niveau demploi.

Il est important de remarquer que pour Keynes, l'investissement ne peut pas augmenter d'une fagon
graduelle avec la propension a consommer Sil est décidé librement par les entreprises. Cest donc
dans ce contexte que I'Etat doit intervenir. Seulement l'intervention de I'Etat peut éviter qu'une expan-
sion se transforme en une crise. « In condition of laissez-faire the avoidance of wide fluctuaions in
employment may, therefore, prove impossible without a far-reaching change in the psychology of
investment markets such as there is no reason to expect. | conclude that the duty of ordering the
current volume of investment cannot safely be left in private hands »117.

115 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 317.
116 K eynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 322.
117 Keynes J.-M., The Collected Writings of J.-M. Keynes, Vol. VII, op. cit., p. 320.
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Keynes ne nous explique pas comment I'Etat doit intervenir, il nous dit seulement quiil doit faire tout
le possible pour soutenir l'investissement. Keynes est un libérd qui judtifie I'intervention de I'Etat pour
éviter quil y ait trop de désquilibres dans I'économie. Encore une fois, Keynes ne nous explique pas
exactement comment résoudre le probléme du chémage; il ne lui donne pas une solution définitive,
Seule lathéorie des émissons peut le faire.

5.2 La solution a l'inflation et au chdmage selon la théorie des émissions

La solution a I'inflation et au chémage pase par la réforme de la comptabilité des banques. La
comptabilité des banques doit étre subdivisée en trois secteurs.

département de |’ émission;
département de I’ épargne;
département du capitd fixe.

Cette divison va permettre I’ dimination de toutes les émissons vides. On sait, désormais, que les
émissions vides sont dues a la dépense d' un profit, ou d’ un revenu emprunté, par les entreprises sur
le marché des facteurs de production dans la production des biens d'investissement. En diminant
cette possihilité, les émissons vides seront auss completement diminées.

Il est donc important d' analyser le réle de chaque département. On définira chaque département et
on andyseralardation qui le lie avec les autres départements.

5.2.1 Département del’émission et département del’ épargne

Les départements de I’émission et de |’ épargne doivent étre analysés en méme temps. Le motif est
ample. Dés que les entreprises versent les sdlaires, ces sdlaires sont d emblée convertis en épargne
(v. suprach. 1.5). La converson est automatique; I’ émission de monnaie est donc directement liée a
I’ épargne. Par conséquent:

dans |e département de I’ émission, on ala crégtion et la destruction de la monnaie et;
dans le département de I’ épargne, on trouve I’ épargne (dépdts des titulaires de revenus) que les
banques mobilisent sur le marché financier.

Jusqueici le raisonnement ne pose pas de problemes. On peut se demander pourquoi il faut séparer
en deux départements la comptabilité des banques. Laraison et smple: il s agit de bien distinguer la
double fonction des banques, ¢ et-adire qu'il faut distinguer entre la fonction d intermédiaire finan-
cier et la fonction monétaire. En effet, on avu (v. supra ch. 2.1.1) que la confusion entre ces deux
fonctions ne permet pas aux banques de s apercevoir S eles prétent plus que ce qu’ eles ont regu en
dépdt. On sait que ce fait porte & des émissons par |'intermédiation financiére. Ces émissons sont
des émissions vides. Or la digtinction de la comptabilité en deux départements permet aux banques
de connaitre exactement ce qu’ elles ont en dépdt et donc ce qu’ dles peuvent préter.
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I faut maintenant consdérer une deuxieme possibilité d émission vide I’ emprunt des entreprises aux
ménages par la voie de I’ offre des titres (en termes d’ économie d entreprise: « émisson » d’ actions
ou obligations) avec la dépense de cet emprunt sur le marché des services producteurs pour la pro-
duction des biens d'investissement (v. supra ch. 2.1.2). La banque comme intermédiaire financier
mobilise I'épargne par conséquent elle accorde les emprunteurs avec les préteurs. Evidemment, il
n'est pas possble d empécher les entreprises d emprunter sur les marché financier des revenus.
Mais on a bien vu que cette émission vide ne cause pas de problémes (inflation et chémage) pour la
smple raison que les biens d' investissement ne sont pas la propriété de I’ entreprise jusqu’ a ce que la
dette de I’ entreprise envers les préteurs subsste.

Nous proposons un schéma des deux premiers départements:

Schéma 13: subdivision de la comptabilité en deux départements. émission des salaires

département de |’ émission département de Iéparane

émisson E X |1 X I X | T X

Dans un premier schéma, on amis en évidence une émisson de X unités de monnaie (UM) dans la
production d’ une période quelconque. On voit que des que les X UM sont émis, le premier dépar-
tement les accrédite au deuxieme. Les revenus émis sont d’ emblée convertis en éargne disponible
sur le marché financier. Le département de I’ épargne se retrouve donc avec une créance envers le
département de I’ émission et avec une dette envers les travailleurs qui ont automatiquement déposeé
(dans I'émission) leur revenus a la banque (v. supra ch. 1.5). Le département de I’émisson a donc
une dette envers le département de I’ épargne et une créance envers les entreprises. Les entreprises
ont donc une dette envers les travailleurs a travers les banques. On voit que la subdivison de la
comptabilité des banques en deux départements permet une claire digtinction entre les deux fonctions
des banques: la fonction de I’'intermédiaire financier (département de I'épargne) et la fonction de
I"intermédiaire monétaire (département de I’ émission). Mais il ne faut pas oublier que le but cherché
avec cette digtinction consste dans le fait que les banques doivent toujours connaitre ce qu’ dles ont
recu en dépdt et donc ce qu’ elles peuvent préter sans faire une émission vide. On suppose donc que
les titulaires de revenus retirent une partie de leurs dépbts pour les dépenser (sous forme des reve-
nus) dans |’ écoulement fina d' une partie des biens.
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Schéma 14: subdivision en deux départements. prét et retrait

département de I'émission département de |I'épargne

émission E X I X X7 X

prét ou retraite il Y |E \ T v h Y

solde partiel E (X-Yy) | (X-Y) (X-y)|t (X-Y)

On suppose donc que lestitulaires de revenus retirent Y UM pour les dépenser dans |’ achat final des
produits. On voit clairement que dans le département de |’ épargne, on ale retrait des dépots effectué
par lestravalleurs de Y UM. Par consaquent, le deuxieme département ne dispose plus que de (X-
Y) UM amobiliser sous forme de préts. La division de la comptabilité des banques en deux dépar-
tements nous permet de voir, atout instant, combien d' UM les banques peuvent préter sans faire des
émissions vides. Les UM que les banques peuvent préter sont données par la créance du deuxieme
département sur le premier. Dans notre cas, on voit tres bien que les banques peuvent préter seule-
ment pour (X-Y) UM. En effet, eles ont en dépdt seulement (X-Y) UM. Sans la divison en deux
départements, les banques ne pourront pas connaitre les UM qu’ élles peuvent préter. Le méme rai-
sonnement peut étre fait auss dans le cas ou les banques prétent Y UM. En effet, 5 eles prétent Y
UM éles ont encore en dépdt (X-Y) UM qu’ dles ont a dispostion.

I reste encore un apport de la subdivision de la comptabilité des banques en deux départements. On
st générdement qua la fin de chague mois on al’émisson de sdares. Or, lestitulaires de revenus
peuvent retirer leurs dépbts quand ils le veulent. De plus, il n'est pas certain que les banques mobili-
sent tous les dépdts a leur disposition. Par conséguent, il est possible (presque certain) qu'au no-
ment d'une émission nouvelle (production), il subsiste encore des dépdts de I’ émisson précédente
(ou des émissions précédentes) qui n’ont &€ ni retirés ni prétés. Or le danger de cette subsistance
consgte dans le fait que les revenus d une période peuvent ére dépensé pour |'achat du produit
d une autre période. Cette possibilité, g ele se concrétise, peut causer une demande excédentaire
sur le produit d’ une autre période. Par conséquent, il faut drainer du deuxiéme département les épar-
gnes disponibles entre le mois. 1l y a seulement une possibilité de faire cela, les entreprises doivent
emprunter I'épargne encore digoonible a la fin du mois avant la nouvelle émisson. |l est claire que
cette demande exédentaire ne pet pas causer I'inflation, pour la smple raison qu’'on n'a pas une
émissonvide. Mais, il e dair, qu'il e mieux garantir la carté de la comptakilité.

On avu qu’ en empruntant, les entreprises vendent destitres (v. suprach. 2.1.2). Elles renoncent aun
revenu futur par un revenu courant. Par opposition, les titulaires de revenus renoncent & un revenu
courant, contre un revenu futur. En ne disposant plus du revenu courant, les travailleurs ne peuvent
plus dépenser leur revenu pour I'achat d'un produit futur. Les entreprises en vendant des titres
achetent les stocks qu' dles ont déposés chez dles, dles font un emprunt rédl. On voit donc que tout
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danger d'une demande excédentaire sur des produits futurs est impossible. Dans le cas de notre
comptabilité, on aura:

Schéma 15: deux départements: drainagedu | au | département

département de I'émission département de I'épargne
émission E X 1 X | x|t X
prét ou retraite I Y JE Y T y | Y
solde partiel E (X-Y) pii (X-Y) ! (X-Y) T (X-Y)
fin du mois
prét
aux entreprises I (X-Y) JE (X-Y) E (X-y) N (X-Y)
solde final o o] E (X-Y) [T (X-Y)

On congtate donc que le département de I'émission est «libéré » de la présence des entreprises.
L’ actif et le passif de ce département est de zéro UM. Le département reste donc « vierge », ¢ est-
adireil et prét pour une nouvelle émission de saaires. Dans le département de I’ épargne on a dé-
sormais la dette des entreprises face aux travailleurs. Les entreprises ont emprunté et par conséguent
elles sont endettées. On adonc « la transformation automatique de la dette monétaire de E en dette
financiére »118 ¢t cette transformation « achéve de détruire sur le produit courant les revenus cou
rants »119,

On adonc diminé les possbilités suivantes.

gue les banques prétent plus de que ce qu’ elles ont en dépdt;
d avoir une dépense d’ un revenu sur un produit autre que le produit de la période.

Or il nous manque d' éiminer la possibilité que les entreprises puissent dépenser un profit, capté dans
une période t0 (sur le marché des produits), sur le marché des facteurs de production. On sait en

118 sehmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 312.
119 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 312.
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effet que cette dépense cause une émission vide (v. suprach. 2.1.2). Pour diminer cette possibilitéil
faut introduire le troiséme département: le département du capita fixe.

5.2.2 Ledépartement du capital fixe

Le réle du troiseme département est celui d empécher que les entreprises puissent retirer les profits
captés sur les salaires pour les dépenser sur le marché des facteurs de production dans la production
des biens d' investissement.

Il faut comprendre que tous les profits rédisés par les entreprises dans la vente des produits aux
salariés représentent une créance des entreprises envers les banques. Dans la vente des produlits aux
sdariés, les entreprises se dégagent d'une dette rédlle et obtiennent une créance rédle envers les
banques du fait de la captation des profits.

On fera en sorte de drainer la créance nette des entreprises du deuxiéme département. 1l faut
« filtrer » le deuxiéme département. On ne doit pas permettre que les créances nettes des entreprises
restent disponibles sur le marché financier. Les profits résultent d’ une dépense finade d§a effectuée
sur le marché des produits (dépense des sdaires par les sdaiés), ils ne peuvent donc plus étre a
disposition sur le marché financier pour une autre dépense. Si ces profits sont retires du marché -
nancier on évite qu'ils soient dépensés dans une production de biens d investissement et on évite
donc les émissions vides qui causent toute le ma dans notre société.

Schéma 16: le troiséme département

département de I'épargne département du capital fixe

créance des Ce E Y
I'entreprises

drainage au E Yy Y 1" Yy |E Y

11l déprtements

Or I'important, ¢’ est que les entreprises ne puissent pas dépenser les profits sur le marché des servi-
ces producteurs. Par consequent, il faut laisser subsister la créance des entreprises envers les ban
ques dans le troiséme secteur par rapport a la dette des mémes entreprises dans une nouvelle émis-
son. S la dette et la créance se retrouvent face a face, les entreprises sont dans I'impossibilité de
dépenser les profits sur le marché des facteurs de production dans une nouvelle émission de sdaires.
Il est clair que les entreprises restent toujours les titulaires des profits.
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Schéma 17: la comptabilité subdivisée en trois départements: |’ émission

département de I'émission département de I'épargne département du capital fixe

créance

de E sur B 1 Y |E Y

nouvelle
émission E 4 1 z Z|T z

Les entreprises sont déhitrices de la banque de Z UM, ¢’ est-a-dire du montant de la nouvelle pro-
duction. Mais les entreprises sont auss créditrices de labanque de Y unités monétaires. On vait bien
gue s on laisse subsister la créance ala nouvelle dette des entreprises, la dépense des profits (par les
entreprises) sur le marché des facteurs de production n'est plus possible. Par conségquent toutes les
émissons vides sont diminées. Avec I’ dimination des émissions vides bénines, on a automatiquement
I’dimination des émissons vides maignes. Mais, dans tous les cas, les entreprises maintenaient la
pleine propriété sur les profits réalisés dans la (les) période(s) antérieure(s).

Il reste encore un doute a résoudre. On sait que la totdité des créances envers les bangues ne sont
pas toutes des profits a disposition des entreprises pour la production des biens d’ investissement, du
fait des achats intermédiaires. Les achats mutuels des entreprises peuvent « consommer une partie
des profits ». |l est important de comprendre que les achats présents dans la rédité ne sont pas tous
des achats finaux. Par achat find, on entend |’ écoulement définitif du produit, le produit est définiti-
vement converti en vaeur d usage dans les ménages. Il sort du domaine de la science. C'est donc
I’achat de la chemise par letitulaire de revenu.120 Mais on sait que la chemise contient auss le fil, fil
que I’ entreprise productrice de la chemise a acheté a une autre entreprise. L’ achat du fil d’ une entre-
prise a une autre entreprise et un achat intermeédiaire. Dans cet achat, on n’'a pas |’ écoulement final
du produit. Toute entreprise doit acheter des matiéres premieres a des autres entreprises pour pou-
voir obtenir le bien final qui sera écoulé dans les ménages. 1l est bien de noter que dans le prix du
bien find, on a deux fois I'achat du fil de la chemise: I'achat find par le ménage et I'achat du fil de
I’ entreprise a une autre entreprise. L’ achat intermédiaire de I entreprise (fil) et présent dans le prix
du bien find (chemise). Les achats intermédiaires ne permettent donc pas d affirmer que la totdité
des créances des entreprises envers les banques sont des profits que ces dernieres dépenseront sur
le marché des facteurs de production dans la production de biens d’ investissement. Les entreprises
dépensent donc une partie de leur profit dans les achats intermédiaires. 11 semble donc logique que
I’on doit mettre en fonction un mécanisme qui nous permet de distinguer |es profits dépensss dans les

120 Notes du cours de théorie économique de B. Schmitt al'UNI de Fribourg, séméstre d'hiver 1992-1993.
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achats intermédiaires et les profits qui  restent a disposition pour les entreprises pour la dépense sur
le marché des facteurs de production dans la production des biens d'investissement.

Schéma 18: le mécanisme de déter mination des profits

département de I'épargne département du capital fixe

drainage au E Y-y i Y-v' I Y-y |E Y-Y"
Il département

On voit donc que tous les profits que les entreprises N'ont pas dépensés dans les achats intermé-
diares sont les profits qui sont & digpodtion pour la dépense dans la production des biens
d investissement. Par conséguent, ¢’ est bien la créance (Y-Y’) qui doit étre laissée face a face avec
la dette des entreprises dans la nouvelle émission de salaires.

On adonc trouvé la solution opérationnelle qui nous permet d’ diminer les émissons vides. Eliminer
les émissons vides Sgnifie auss diminer le chdmage et I’ inflation. Le soulagement pour la société est
indubitable!
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6 Conclusions

« ..., dans toute I histoire de notre science, il N’ existe que trois éapes: |a premiére théorie des échan
ges absolus, la théorie des échanges relatifs et, inaugurée par Keynes, la nouvele théorie des échan-
ges absolus (les circuits) »121,

Le but de ce travail éait de démontrer que Keynes, dans sa pensée la plus originele, a pose la base
pour la vraie connaissance des phénomenes économiques. Keynes est en effet le premier auteur de
I"identité entre monnaie et produit. Il a vu I’existence de la monnaie pogtive e négdive, il avu les
identités épargne-investissement et flux-reflux. C'est bien alui que I'on doit les premiers pas vers la
vraie explication des phénoménes économiques. Keynes a pot les bases de la nouvelle pensée. |l
napasréuss aladévelopper d une fagon définitive. Laraison et smple: a Keynes mangue le temps
quantique, ¢’ ext-a-dire I’ingtantanée du circuit de laformation et de la dépense des revenus. Lathéo-
rie des émissons introduit définitivement (donc logiquement) le temps dans les phénomeénes écono-
miques. En goutant cette origindité ele a pu prolonger I’intuition de Keynes et expliquer les phéno-
meénes économiques tels qui existent dansla rédité.

La théorie économique, en ayant compris les mécanismes réglant |’ économie, et désormais habilitée
a proposer une explication et donc une solution définitive aux problemes du chdmage et de I'inflation.
A Keynes on doait I'intuition initide, alathéorie des émissons on doit le développement et la conclu-
sion de la« juste » théorie.

Bien que la théorie soit presque achevée dans sa « formulation théorique », il reste encore beaucoup
de travail a accomplir. Il faut d'aord que les économigtes I « adoptent » en abandonnant la théorie
néoclassique ou les fausses théories du circuit. Cette adoption est « obligatoire ». Elle n’est pas obli-
gatoire parce qu'un grand auteur I'impose, par exemple un prix Nobe (voir théorie néoclassique),
mais parce que lalogique I'impose. En effet, lathéorie des émissons détruit toutes | es autres théories
en utilisant la logique. Elle découvre les mécanismes de I’ économie capitdiste par la logique. Elle
répond a toutes les questions pratiques relatives aux phénomenes économiques par la logique. La
logique est supréme. Une théorie qui est logique ne peut pas étre fausse. Les théories économiques
gu’ on trouve chez la plupart des économistes et donc des paliticiens d aujourd hui sont illogiques et
donc fausses. Par conséquent, I'explication du fonctionnement de |’ économie et de la crise est
fausse. Les mesures appliquées pour sortir I'économie capitdiste de la crise actuelle ne peuvent
qu’ éreinefficaces.

Comment peut-on encore se passer de lathéorie des émissions? |l est impossible. Toute économiste,
méme |’ économigte d’ entreprise, doit connaitre le fonctionnement illogique de I’ économie actuelle (et
donc le fonctionnement logique de I’ économie aprés la réforme). Cela est di a la science économi-
gue. Lamise en jeu et tres importante: la solution du chdmage et de I'inflation ' et pas seulement
un probléme économique! La solution du chémage ne soulage pas seulement les économidtes; dle
soulage toute la société. Le médecin doit réussir a résoudre les maladies du corps, I’ économiste doit
résoudre la maadie de la société capitaiste. Dans son travail, I’ économiste est obligé de prendre en
congdération I’ unique théorie économique logique qui existe actudlement: lathéorie des émissions.

121 schmitt B., Inflation, Chémage et Malformation du Capital, op. cit., p. 432.
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Keynes avait raison: la raison humaine ne mérite pas d' étre absorbée totalement par la science éco-
nomique, ele doit se dédier a des sciences « plus humaines ». Quand la théorie des émissions sera
adoptée par les économigtes dors auss les paliticiens ne pouront pas s en passer. La solution a la
crise sera donc posée d' une fagon efficace. Tout le monde doit espérer que ce jour soit le plus pro-
che possible.
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