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RESUME

Le Treatise on Money (1930) demeure un ouvrage mystérieux dans l'ceuvre de
John Maynard Keynes. Le présent travail a pour ambition de mettre en lumiere
I'intérét et la cohérence de I'ouvrage pour 'analyse de 'instabilité des économies
monétaires.

Cette problématique de l'instabilité permet de comprendre pourquoi Keynes pen-
sait qu’il était nécessaire d’écrire un nouveau traité sur les fondements et les
propriétés des économies monétaires. Son analyse des causes et des mécanismes
de l'instabilité a travers la construction d’un modele macroéconomique et dyna-
mique débouche sur une interprétation originale de la genese du krach boursier
de 1929 et de I'entrée des économies occidentales dans la dépression.

Sur le plan historique, Keynes reprend une méthodologie proche des institution-
nalistes américains pour expliquer comment les changements institutionnels dans
le domaine monétaire et financier ont produit un environnement macroécono-
mique propice a I'émergence de l'instabilité comme fait stylisé des économies de
marché.

Sur le plan analytique, Keynes construit une représentation macroéconomique
des économies monétaires dont le crédit bancaire est ’élément central. En cela,
Keynes s’inscrit dans la tradition du Banking. Il innove cependant par la mise en
évidence d’une relation entre I'investissement et les profits ainsi que par I'incorpo-
ration du crédit dans les transactions financieres. A partir de ce cadre théorique
il est possible de comprendre I'analyse que fait Keynes de la genese des crises
financieres. L’instabilité a pour origine le retournement des anticipations des in-
vestisseurs et son effet sur l'offre de monnaie bancaire aux entrepreneurs qui
doivent financer la demande d’investissement & 1’aide du crédit bancaire. Keynes
met ainsi en lumiere 'existence d'un effet d’éviction indirect de la circulation
industrielle par la circulation financiére.

Sur le plan mathématique, la dynamique des économies monétaires présentée dans
le Treatise peut étre illustrée a partir de la théorie des catastrophes qui repose
sur 'existence d’équilibres multiples, sur une différenciation entre les variables
lentes et les variables rapides ainsi que sur la géométrie comme outil de repré-
sentation de l'instabilité. Il existe une tradition cambridgienne dans le domaine
de I’économie mathématique qui permet de comprendre comment la théorie des
catastrophes a pu étre introduite en économie. A 'aide de cette reconstruction
historique, on peut défendre 'existence d’une continuité entre 1’analyse de I'insta-
bilité dans le Treatise on Money et les modeles plus récents de bulles financiéres
non linéaires.

vii



INTRODUCTION

Car la science ne constitue pas un monde a part, comme le pré-
tendent certains positivistes contemporains; elle plonge ses racines
dans la culture d'un peuple et la nourrit en retour. Isoler une théorie
du mouvement d’idées qui I’a amenée, des intentions qui l'ont ac-
compagnée, la considérer seulement comme un corps de théorémes a
prouver, c’est remplacer une pensée vivante et significative par une
pensée morte, c¢’est ignorer le frémissement de ’esprit qui ’a congue.
(Loi, 1982 : 8)

Apres quelques soixante-dix années de recherches et d’interprétations de la pensée
de John Maynard Keynes, est-il encore nécessaire de justifier une nouvelle étude
qui porte sur l'ceuvre d'un des plus grands économistes du vingtieme siecle ?
L’ampleur de la littérature secondaire témoigne de la richesse de sa pensée et de
I'importance des themes abordés dans ses écrits. D'un autre coté, pour la méme
raison, chaque nouvelle étude doit au moins indirectement faire la preuve de son
apport a cette littérature.

Cette these propose une étude du Treatise on Money a travers la question de I'in-
stabilité des économies de crédit. L’idée directrice de notre travail est de mettre
en évidence le contexte historique dans lequel le cadre théorique de l'ouvrage
se construit. Ce travail débouche sur une représentation de l'instabilité fondée
sur la présence d’équilibres multiples, dont nous rendrons compte a travers la
mise en évidence d'une approche cambridgienne des mathématiques. Notre am-
bition est donc d’explorer les liens entre les concepts développés dans le Treatise
on Money par Keynes et 'atmosphere intellectuelle de 1’époque, dans le but de

mettre en lumiere 'originalité et ’apport de 'ouvrage a la compréhension de la



dynamique des économies monétaires. Cette approche est fondée sur la conviction
que la création de concepts nouveaux en économie n’est pas une activité intellec-
tuelle purement déductive, qui repose uniquement sur des raisonnements logiques.
Les interrogations sociales, les motivations politiques ou encore les pratiques de
recherche en vigueur a 1’époque jouent un role important dans la construction
des théories économiques. A travers ce point de vue, nous espérons présenter les

concepts du Treatise on Money sous un jour nouveau.

0.1 Les différentes lectures du Treatise on Mo-
ney

Le Treatise on Money se présente sous la forme de deux tomes totalisant 693
pages. Keynes débute ce travail au mois de juillet 1924. Il est finalement publié
le 31 octobre 1930, aprés de nombreuses corrections!. Pour Keynes, il représente

un demi-succes.

This evening, at last, I have finished my book. It has occupied me
seven years off and on, - and so one parts from it with mixed feelings.
A relief anyhow that it hasn’t dragged on into next term. Artistically
it is a failure — I have changed my mind too much during the course of
it for it to be a proper unity. But I think it contains an abundance of
ideas and material. It is nearly twice as long as Probability and four
times the length of my other books. (Keynes, lettre a sa mere, 1930,
XIIT : 176)

Il semble que 'ceuvre n’ait pas la cohérence désirée par son auteur. Peu de temps
apres sa publication, Keynes regoit des commentaires enthousiastes de lecteurs
compétents comme W.C Mitchell (1969 : 825) ou J. Schumpeter (lettre & Keynes,
1930, XIIT : 201), qui reconnaissent la grande qualité du travail accompli par
Keynes. Autant le premier volume, a vocation théorique, que le second volume,
portant sur la mise en place de la politique monétaire, sont reconnus pour leur

originalité.

1 existe malheureusement peu de témoignages sur les étapes de la construction de I'ouvrage
en dehors d’un certain nombres de plans intermédiaires publiés dans le volume XIII des Collected
Writings.



In many respects I regard Mr Keynes’ work as the most penetra-
ting and epoch-making since Ricardo (Stamp, 1931 : 242)

Cet enthousiasme ne sera que de courte durée. Robertson (1931), Hayek (1931-
32) et Hansen (1932) vont rapidement publier des commentaires beaucoup moins

favorables, critiquant fortement la construction théorique proposée par Keynes.

Apres la guerre, les commentateurs de 'ouvrage vont osciller entre deux points
de vue?. Le premier consiste & voir le Treatise on Money comme un ouvrage

Y

“ pré-keynésien ”. Dans cette perspective, 'ouvrage est un témoignage de 1’état
de la théorie monétaire de I’époque, qui oscille entre théorie quantitative de
la monnaie et théorie continentale des cycles. Ce constat du classicisme de

I'ouvrage est renforcé par les motivations des auteurs qui lisent I'ouvrage avec

[43 7

I'idée sous jacente de rechercher l'origine conceptuelle de la “ révolution
keynésienne. Il existerait donc un jeune Keynes, cherchant a approfondir les
fondements de la théorie classique sur le plan monétaire, et un Keynes vraiment
keynésien, publiant en 1936 la Théorie générale de [’emploi, de l'intérét et de
la monnaie. Ce point de vue, défendu par Klein (1961) ou par Patinkin (1976),
repose cependant sur une séparation entre la construction théorique de I'ouvrage
et son contexte historique. Ces auteurs recherchent chez Keynes une rigueur
analytique semblable & celle que 'on trouve dans la littérature économique de
I’apres guerre. Or, la discipline de la science économique a connu des mutations
méthodologiques profondes entre ces deux périodes . Il apparait donc réducteur
de lire un ouvrage publié en 1930 dans une optique uniquement formelle et sur

la base de criteres appartenant a la littérature contemporaine.

Le second point de vue adopte une perspective historique sans rechercher de
cadre analytique a 'ouvrage. Dans l’esprit de la citation de Keynes reprise plus
haut, Keynes aurait changé profondément de perspective en cours d’écriture, en-
levant toute homogénéité théorique a un ouvrage qui tout en se présentant comme
un manuel de la théorie monétaire de 1’époque contiendrait une nouvelle théorie

de la préférence pour la liquidité. Dans cette perspective, que 1'on trouve chez

2Voir Morgan et Rutherford (1998).



Skidelsky (1992) ou Moggridge (1992), le Treatise on Money est lu a travers les
débats politiques et économiques entre Keynes et le Trésor britannique. Ce point
de vue présente deux limites. Tout d’abord, il laisse de coté la volonté claire-
ment affichée par Keynes de proposer une construction théorique qui permette de

comprendre la dynamique des économies monétaires.

My object has been to find a method which is useful in describing,
not merely the characteristics of static equilibrium, but also those
of disequilibrium, and to discover the dynamical laws governing the
passage of a monetary system from one position of equilibrium to
another. (Keynes, 1930, V : xvii)

L’ouvrage est moins un état des lieux de la théorie monétaire en 1930 qu’une
tentative originale d’analyser la dynamique des économies monétaires. S’il a
la forme d’un manuel de cours pour les étudiants de Cambridge, il fourmille
d’analyses tout a fait personnelles. Ensuite, la perspective historique adoptée
par les biographes de Keynes est trop centrée sur la personnalité méme de
I’auteur, laissant dans 'ombre les nombreuses transformations institutionnelles
et intellectuelles que connaissent les pays occidentaux pendant cette période, et
dont le Treatise on Money est un témoignage. Il apparait donc réducteur de
comprendre le Treatise on Money sans tenir compte des ambitions théoriques de
son auteur et des transformations que connait la discipline de I’économie durant

cette période.

L’ambition de notre travail est de rendre compte du contexte dans lequel le
Treatise on Money a été écrit avec I'objectif de mieux comprendre les concepts
originaux présentés par Keynes. Dans cette perspective, la lecture du Treatise
on Money présente selon nous un grand intérét, tant pour comprendre les fon-
dements conceptuels de la théorie keynésienne, que pour analyser les propriétés
dynamiques des économies monétaires, en particulier la question de l'instabilité
économique. L’opacité de I'ouvrage tient selon nous au fait qu'une compréhension
adéquate des concepts théoriques présentés par Keynes demande de se replonger

dans ’atmosphere de 1’'époque.



Is monetary theory now ready to take the critical leap forward
which will bring it into effective contact with the real world 7 I believe
that the atmosphere in which active economists are now working in
Great Britain, the United States, Scandinavia, Germany and Austria,
is favourable to such a result. And not only in monetary theory. Mar-
shall’s Principles of FEconomics was published forty years ago, and
most of the thinking in it was done more than fifty years ago. For
thirty years after its publication the progress of economic theory was
very slight. By 1920 Marshall’s theory of economic equilibrium was
absorbed but not materially improved. (...) But now at last we are, I
think, on the eve of a new step forward, which, if it is made success-
fully, will enormously increase the applicability of theory to practice —
namely, an advance to an understanding of the detailed behaviour of
an economic system which is not in static equilibrium. This Treatise,
in contrast to most older work on monetary theory, is intended to be
a contribution to this new phase of economic science. (Keynes, 1930,

VI : 365)

Notre travail est motivé par la volonté de rendre compte des avancées, proposées

par Keynes dans cette nouvelle étape de la science économique.

0.2 La problématique de la these : la question
de l’instabilité économique

Notre lecture du Treatise on Money est centrée sur la question des fondements
et de I'analyse de l'instabilité des économies de crédit. Cette question est en effet
centrale a I’époque. L’entre deux guerres est une période de grande incertitude
tant sur le plan institutionnel que sur le plan intellectuel. Cet environnement est
propice au développement de nouvelles idées®. Le Treatise on Money est, dans
le domaine de la théorie monétaire, un témoignage important de cette période
d’effervescence.

La manifestation la plus importante, sur le plan économique, du phénomeéne de
I'instabilité est sans aucun doute, le krach boursier aux Etats-Unis le 23 octobre
1929. L’importance de cet évenement tient a des considérations autant écono-
miques qu’intellectuelles. Sur le plan économique, la crise boursiere provoque

une baisse sans précédent de la richesse des agents économiques et apparait

3Voir Shackle (1967).



comme le signe de 'entrée dans une dépression durable. Sur le plan intellectuel,
son ampleur témoigne de 'existence d’une nouvelle structure institutionnelle de

I’économie qui demande a étre analysée.

Le concept d’instabilité est alors loin d’étre clair. Le krach boursier est-il le signe
d’un retournement de la conjoncture économique au sein du cycle des affaires ou
doit-on l'interpréter comme un événement spécifique ? La premiere approche in-
siste sur le caractere “ physiologique ” de 'instabilité alors que la seconde conduit

4

& interpréter I'instabilité comme un phénomene “ pathologique ”. On va bien sir
retrouver cette tension dans le Treatise on Money. Sur le plan analytique, ce
concept pose aussi de nombreuses questions. L’instabilité doit-elle étre interpré-
tée comme un phénomene de déséquilibre ou comme le passage d'un équilibre
haut & un équilibre bas? La dynamique de ’économie résulte-t-elle de causes
endogenes ou doit-on introduire la présence de chocs stochastiques non anticipés
par les agents économiques ? Dans le premier cas, faut-il représenter 'instabilité
comme un phénomene continu ou discontinu? Pour Keynes, 'instabilité écono-
mique résulte d'un effet d’éviction indirect de la circulation industrielle par la
circulation financiere, le systéme bancaire étant au centre de ces interactions?.
L’instabilité économique a pour origine les variations de la préférence de la li-
quidité des détenteurs de titres®, et ses effets sur la monnaie disponible pour la
circulation industrielle®. L’analyse de ces interactions entre les deux spheres de
la circulation monétaire doit permettre un meilleur controle des fluctuations de
I'activité par les autorités monétaires. Keynes nomme cette nouvelle approche le
“ controle du crédit 7.

As contrasted with these methods of laissez-faire credit control is
used to describe a system in which the central banking authorities

4Pour un point de vue contemporain qui traite de la question de Iinstabilité “ dans 'es-
prit 7 du Treatise, voir Menkhoff et Tolksdorf (2001). Les auteurs parviennent cependant a la
conclusion qu’il est trés difficile de mettre en évidence la présence d’'un effet d’éviction de la
circulation industrielle par la circulation financiere.

SField (1984 : 43) fait référence & M. Friedman pour qui l'innovation théorique de Keynes
réside moins dans la découverte du concept de préférence pour la liquidité que dans ’étude des
causes de son instabilité.

5Voir Machlup (1940) pour une vision d’ensemble de la question des liens entre finance et
industrie a I’époque.



deliberately determine (...) both the quantity and the price of cre-
dit with a view to the achievement of certain economic objectives,
such as price stability or stability of employment and output or stock
exchange stability. (Keynes, 1931, CW XI : 421)

Cette approche interventionniste dans laquelle la politique monétaire a pour ob-
jectif de stabiliser le niveau de l'activité économique et de ’emploi, repose sur de
nouvelles pratiques de la part des autorités avec le développement des politiques
d’open market en Angleterre et aux Etats-Unis. Ce nouvel instrument monétaire
demande cependant la constitution d’'un marché monétaire stable et liquide. Dans
le méme temps, il favorise aussi ’acces des spéculateurs a la monnaie bancaire. La
régulation de 'activité demande donc de tenir compte de 'influence du marché
boursier et du prix des titres dans l'analyse de l'instabilité et des mesures pour
stabiliser le niveau de I’activité économique’.

Le Treatise on Money est publié au moment ou l'on tire le bilan d’une décennie
marquée a la fois par de nouveaux espoirs de stabilisation de l'activité écono-
mique, mais aussi par la plus grande crise financiere du début du vingtieme siecle.

D’une théorie des cycles, on est passé a une théorie de l'instabilité endogene.

0.3 Les caractéristiques d’une économie de cré-
dit

La voie de recherche poursuivie ici consiste a comprendre le krach boursier
de 1929 comme la manifestation de tensions monétaires au sein d’une nouvelle
structure du capitalisme : le capitalisme bancaire. Ce concept, emprunté a
Commons (1934), place les banques au centre de Pactivité économique, et par
conséquent le role du crédit dans les transactions économiques. Cependant, ce
concept est spécifique a une étape particuliere du capitalisme qui débute au
début du vingtiéme sieécle et qui se termine avec les réformes structurelles du

systeme bancaire et financier, mises en place dans les années trente et apres la

"Voir Tinbergen (1938) pour une opinion d’un économetre sur cette question. Tinbergen
conclue sa présentation par I’énoncé qu’une stabilisation des affaires n’est pas possible sans une
stabilisation, ou en tous cas une stabilisation partielle, des cours des actions’ (Tinbergen, 1938 :
255).



seconde guerre mondiale. Ce concept nous permet de comprendre la distinction
établie par Keynes entre la circulation industrielle et la circulation financiere® et

de rendre compte de leurs propriétés.

La premiere propriété est celle qui lie le niveau de l'investissement des entrepre-
neurs et le niveau de leurs profits. Cette idée trouvera une forme “ achevée ” dans
le concept du multiplicateur keynésien. Cependant, 'idée qu’il existe une relation
entre la dépense d’investissement des entrepreneurs et le niveau de l'activité
industrielle a une histoire plus ancienne dont on tentera de rendre compte. Dans
le Treatise on Money, la relation entre le niveau de l'investissement et le niveau
de T'activité passe par les profits non anticipés des entrepreneurs (“ windfall
profits 7 dans les termes du Treatise on Money) et prend le nom de principe de la
jarre de la veuve (widow’s cruse). Cette relation est fondée sur la prise en compte
du financement externe de I'investissement auprés du systeme bancaire et conduit
a la création de dépots industriels. La conception traditionnelle du marché des
fonds prétables, qui permet de coordonner l'investissement et 1’épargne a travers
le taux d’intérét, est ici rejetée au profit du systeme bancaire qui en assurant le
financement de 'investissement fait de cette grandeur économique le déterminant
essentiel de 'activité industrielle.

La seconde propriété est celle que 'on connait depuis la parution de la Théorie
Générale sous le nom de préférence pour la liquidité. Ce terme rend compte de
la conceptualisation des pratiques financieres des investisseurs (ou spéculateurs)
qui achetent et vendent des titres a crédit?. Les premiers (bulls) anticipent une
hausse future du cours des titres et empruntent de la monnaie pour détenir des
titres, les gains en capitaux venant couvrir les cotits de 'emprunt. Les seconds

(bears) anticipent une baisse du cours et vendent & terme des titres dans ’espoir

8La définition précise de ces deux concepts sera explicitée dans le deuxiéme chapitre. On peut
ici distinguer les deux formes de la circulation monétaire en disant que la premiere s’intéresse
aux échanges monétaires sur le marché des biens alors que la seconde traite des échanges de
titres financiers, qui ne sont pas liés au financement de I'activité industrielle.

9Voir Woodlief (1935) et Carret (1930) pour une description des pratiques financieéres de
I’époque. Schaeffer (2000) présente les différentes approches pour intégrer le role des anticipa-
tions dans l'analyse technique en finance. Voir aussi Wirneryd (2001) pour une discussion de
I'influence des facteurs psychologiques dans la formation du prix des titres.



de les racheter plus tard a un cours plus bas. Ils détiennent alors de la monnaie
sous forme de dépots bancaires. Ce sont les dépdts d’épargne. Ces dépots
constituent une demande de monnaie pour motif de spéculation. Cette demande
de monnaie est différente de I’épargne des salariés et de la demande de monnaie
pour motif de thésaurisation. La description de la circulation financiere dans le
Treatise on Money pose les bases du fonctionnement du marché boursier dans

un cadre ol la finance devient une sphere autonome dans la circulation monétaire.

Le Treatise on Money contient donc une présentation des concepts qui auront
une place centrale dans la Théorie Générale et qui deviendront par la suite la
marque de reconnaissance de la théorie keynésienne. A la différence du second, le
premier ouvrage présente les fondements institutionnels de ces concepts & travers
le role central de la monnaie bancaire dans les échanges. La particularité de
la monnaie bancaire est d’étre une monnaie de crédit qui résulte de relations
d’endettement des agents privés aupres du systéme bancaire. Cette approche de
I’économie monétaire, a travers l'activité de création monétaire par le systéme
bancaire, est le propre d'une tradition de l'analyse monétaire, celle du Banking
Principle. Etablir une relation entre cette tradition et les travaux de Keynes,
permet a la fois de comprendre la genese intellectuelle des concepts décrits plus
hauts mais aussi de mesurer le degré d’innovation de 'ouvrage dans ’analyse de

la dynamique des économies monétaires.

0.4 Le contexte du Treatise on Money

L’analyse originale des fondements et des caractéristiques de l'instabilité
présentée dans le Treatise on Money se fait dans un environnement particulier
caractérisé par trois grandes ruptures ou innovations : une redéfinition du
libéralisme, de nouvelles pratiques bancaires et une nouvelle visualisation de
la dynamique des économies. Ces trois éléments conduisent respectivement a
une nouvelle méthodologie de 'analyse économique & Cambridge, une nouvelle
conception de la liquidité et une nouvelle perception des liens entre les phéno-

menes économiques et leurs représentations mathématiques.
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Au tournant du siecle se développe une critique du libéralisme classique et de la
doctrine économique du laisser-faire. Keynes fait partie intégrante de ce mouve-
ment comme en témoignent ses publications intitulées “ The end of laisser-faire ”
et “ Am I a liberal? 7. La philosophie sous jacente & ce mouvement est illustrée

dans les écrits du philosophe américain J. Dewey.

If the early liberals had put forth their special interpretation of
liberty as something subject to historic relativity they would not have
frozen it into a doctrine to be applied at all times under all social
circumstances. Specifically, they would have recognized that effective
liberty is a function of the social conditions existing at any time. If
they had done this, they would have known that as economic relations
became dominantly controlling forces in setting the pattern of human
relations, the necessity of liberty for individuals which they proclai-
med will require social control of economic forces in the interest of the
great mass of individuals. (Dewey, 1935 : 34)

Cette nouvelle approche des relations entre la liberté individuelle et le controle so-
cial inspirera des auteurs institutionnalistes américains comme Commons (1931 :
655). L’Angleterre n’est pas tenue a l’écart de ce mouvement comme le rappelle

toujours Dewey.

The name of Thomas Hill Green is not widely known outside of
technical philosophical circles. But he was the leader in introducing
into England, in coherent formulation, the organic idealism that ori-
ginated in Germany — and that originated there largely in reaction
against the basic philosophy of individualistic liberalism and indivi-
dualistic empiricism. (Dewey, 1935 : 23-24)

Marshall fut un lecteur des ceuvres de Green (Groenewegen, 1995 : 166).
L’implantation de cette nouvelle philosophie & Cambridge fait dire & Moore
(2003 : 9) que la recherche en économie & Cambridge est influencée par le
nouveau libéralisme!® (New Liberal Twist). Ce tournant idéologique va conduire
a de profondes transformations méthodologiques dont Keynes hérite au cours de
sa formation. Tout d’abord, la science économique doit apporter une réponse aux

problemes sociaux de son époque. On retrouve ici une opposition courante entre

10Voir aussi Dobb (1931).
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les fondements logiques et les fondements empiriques de 1’économie. Keynes, a la
différence de son pere, semble défendre la seconde approche!!.
Ensuite, comme Dewey le rappelle dans la citation donnée plus haut, la perspec-

tive cambridgienne repose sur une approche °

‘organique 7 et ¢ historique 7 de
lactivité économique!?. Cette approche se différencie du holisme traditionnel, que
I'on attribue parfois & Keynes, par la volonté de tenir ensemble une perspective
microéconomique et macroéconomique ainsi que par l'ambition d’intégrer les
évolutions du cadre des pratiques économiques. Il s’agit dans cette perspective
de comprendre les décisions individuelles, en tenant compte du contexte social
dans lequel elles se forment. On peut ainsi mieux comprendre l'opposition de
Keynes a la perspective réductionniste, qui selon lui, est au fondement de la
théorie classique (Keynes, 1939, VII : xxxii). L’opposition & cette philosophie
réductionniste aura des conséquences jusque dans son opposition au langage
mathématique.

Enfin, la méthodologie cambridgienne développée par Marshall va mettre I’accent
sur les situations locales, que ce soit dans l'espace ou dans le temps. Les
économistes de Cambridge rejettent une interprétation universelle de I'analyse
économique. S’il existe des lois économiques, elles sont contingentes & une période
historique donnée. Dans cette perspective, il s’agit moins de fonder ’analyse éco-
nomique sur des caractéristiques communes aux différentes périodes historiques,
que de rechercher ce qui est spécifique a la période que l'on cherche a étudier.
L’importance que revét pour nous la recherche des fondements méthodologiques
de 'analyse économique a Cambridge, au moment ou Keynes fait ses études, se
justifie par la conviction que notre difficulté a comprendre les analyses avancées
par Keynes dans 'ouvrage vient avant tout d'un obstacle épistémologique sur la
nature de I’économie en tant que discipline analytique.

Spiethoff (1952) propose une typologie de I'analyse économique qui illustre notre

7] s’agit de distinguer ici les fondements et la forme de la recherche en économie. On peut
tres bien comprendre les travaux de Keynes comme reposant sur des fondements empiriques
tout en reconnaissant que ses arguments sont présentés sous une forme logique.

12Pour Ross (1994 : 7) il s’agit de comprendre 1’histoire comme un processus de changements
qualitatifs, mu et structuré par des forces internes. On trouve donc l'idée de changements
institutionnels endogenes.
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propos'®. Pour lui, 'analyse économique n’a pas le caractére universel que 1'on
lui préte souvent du fait de I’évolution des institutions économiques. C’est 'oubli
des conditions historiques qui président a 1’élaboration des théories économiques
qui a permis, a tort selon lui, de considérer les résultats de ’analyse économique
comme universels (Spiethoff, 1952 : 133).

La connaissance économique peut alors étre classifiée sur la base de son degré de
proximité avec le contexte historique qui lui a donné naissance®?.

1. La théorie a-historique.

2. La théorie ayant des fondements historiques.

2a. La théorie pure fondée sur la notion d’idéal-type.

2b. La théorie économique fondée sur des types réels.

3. L’histoire économique®.

Au sein de la théorie économique, deux tendances sont présentes. La premiere
considere des phénomeénes caractérisés par une invariance du cadre institutionnel
ou encore des phénomenes expliqués par des conditions irréelles, qui n’ont jamais

eu de manifestations historiques!®.

b}

La seconde, la “ théorie historique ”, a pour objectif de concilier singularité et
régularités dans l'explication des phénomenes économiques. La méthodologie
fondée sur l'utilisation d’idéal-type consiste a isoler dans le contexte historique
les caractéristiques qui apparaissent comme récurrentes au théoricien, selon un
processus d’abstraction et d’idéalisation de pratiques et d’institutions existantes
ou ayant existé. La méthodologie fondée sur 'utilisation de types réels résulte
d’un processus d’induction. Il s’agit, dans cette seconde variante de repérer les

caractéristiques spécifiques d'une configuration institutionnelle existante, pour

13 un des textes les plus célebres de Keynes (1933, XIII : 408-411) dans lequel il établit 1'idée
d’économie monétaire de production est publié dans un ouvrage collectif consacré précisément
aux travaux de cet auteur.

40n peut remarquer que la typologie proposée par Spiethoff laisse place & une pluralité des
représentations analytiques des phénomenes économiques.

1513 théorie économique se distingue de I’histoire économique par sa volonté de dégager des
régularités économiques, au contraire de I'histoire économique qui a pour ambition de rendre
compte de la singularité d’'un phénomeéne économique ou du caractére unique qui explique
I’évolution des comportements et des institutions.

160n pourrait ajouter & cette premiére approche de la théorie économique, les modeles fondés
sur des conditions non vérifiables ou non observables.



13

ensuite comprendre les phénomeénes économiques a partir de cette structure
institutionnelle particuliere. C’est & partir de cette seconde tendance que nous
avons interprété les travaux de Keynes.

A partir de cette reconstruction méthodologique, on peut s’interroger sur les
caractéristiques institutionnelles du cadre théorique du Treatise on Money.
Quelles sont ses caractéristiques ? Quels sont les liens avec la structure et les
pratiques existantes en Angleterre et aux Etats-Unis? Dans quelle mesure le
cadre institutionnel dans le Treatise on Money permet-il de comprendre les

propriétés de la circulation industrielle et de la circulation financiere ?

La seconde rupture qui nous parait importante pour comprendre 'originalité du
Treatise on Money porte sur la notion de liquidité, a travers le comportement des
banques'”. Sous 'effet de nouvelles pratiques bancaires, on assiste & une prise de
conscience, de la part des économistes, du role de la création monétaire destinée
au financement de 'achat de titres financiers. Au sortir de la premiere guerre
mondiale, les économies occidentales connaissent un développement important
de T'activité financiere et des changements dans l'organisation monétaire. Ce

«

double mouvement permet une croissance de la “ pyramide ” de I'endettement et
participe a l'accroissement de la volatilité du prix des titres.

Les banques se tournent massivement, des le début des années vingt, vers le
financement d’achat de titres, que cela soit par des canaux directs ou indirects'®.
L’acces au crédit repose sur un collatéral constitué de titres financiers. Les
liquidités non utilisées sont placées sur le marché monétaire a court terme,
marché qui sert aussi au financement de l'activité des intermédiaires financiers
sur le marché boursier. Enfin, dans les années vingt, les banques commerciales
créent des sociétés d’investissement pour gérer les placements financiers des
déposants.

Sur le plan du marché boursier, les spéculateurs peuvent acheter et vendre des
titres a crédit aupres des intermédiaires financiers. La part du crédit bancaire

dans ces transactions peut dépasser quatre-vingt-dix pour cent. Dans ce contexte,

1"Mitchell (1923) décrit les caractéristiques institutionnelles qui permettent de comprendre
I’évolution des pratiques bancaires.
18Voir Persons et Frickey (1926) et Livermore (1932).
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une hausse des cours augmente la valeur du portefeuille de I'investisseur et lui
permet d’augmenter son effet de levier financier. La formation du prix des titres
résulte alors d’'un pur mécanisme d’anticipations croisées entre les détenteurs de
titres. Cette nouvelle structure monétaire et financiere se caractérise donc par

Yet par une implication de plus en

une autonomisation croissante de la finance
plus forte des banques dans le financement de cette activité. Cette évolution des
pratiques bancaires pose de nouvelles questions théoriques aux économistes qui
tentent de comprendre les mécanismes du crédit.

Dans le contexte institutionnel des années vingt, la doctrine traditionnelle
qui guide le comportement des banques entre en conflit avec la croissance
des échanges de titres sur le marché boursier. Traditionnellement, seules les
créances commerciales ont une liquidité parfaite. Cependant, la liquidité des
titres financiers semble désormais assurée.

Quelles conséquences théoriques ont les nouvelles pratiques bancaires 7 Comment
caractériser la liquidité des titres financiers? Quelles sont les conséquences
macroéconomiques des nouvelles pratiques financieres 7

Ces interrogations sur la nature de la liquidité des actifs bancaires sont impor-
tantes pour comprendre la genese du concept de préférence pour la liquidité des
détenteurs de titres financiers et les mécanismes de 'instabilité dans le Treatise

on Money.

La troisieme rupture débute au début du siecle avec la publication d’'un nombre
croissant d’études statistiques?® qui tentent de rendre compte des cycles écono-
miques a partir de la construction d’indices, dont la finalité est de proposer une
représentation visuelle et agrégée de 1’économie. Le développement des statis-
tiques descriptives va créer de nouveaux liens entre la théorie économique et les
mathématiques.

Depuis la fin du dix-neuvieme siecle, la statistique économique se développe pour

aboutir, dans les années vingt a une généralisation des graphiques représentant

9Voir le numéro du mois de février 1930 de la revue The Review of Economic Statistics, dans
laquelle il est présenté un graphique “ éloquent ” sur ’envolée du marché boursier américain.
La fin de I’année 1929 sort méme du cadre du graphique.

20Voir Desrosieres (1993).
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des indices synthétiques permettant de visualiser 1’évolution temporelle des éco-
nomies occidentales, principalement les Etats-Unis et I’Angleterre. Ces nouveaux
outils sont appelés des barometres économiques. Leur finalité est triple. Ils servent
a mesurer les variations de 'activité, a construire une représentation visuelle de
ces variations, et & faire des prévisions économiques®!.

Le plus célebre de ces barometres est celui développé par le Harvard Economic
Service (HES) dirigé par W. Persons?. Le barometre, publié pour la premiere
fois en 1919, regroupe trois indices : un indice de la spéculation (groupe A), un
indice de la situation industrielle (groupe B) et un indice de la situation moné-
taire (groupe C). Les mouvements de la courbe A précedent ceux de la courbe B,
qui précedent ceux de la courbe C%.

Ces outils statistiques résultent d'une volonté d’instaurer une méthodologie

13 7

N

scientifique en économie qui repose sur l'induction préalablement a la

construction de raisonnements déductifs. Ces travaux disparaitront a la suite

4 )

du krach boursier de 1929 dans la mesure ou les “ conjoncturistes ” ont été in-
capables de prévoir la survenue de l'effondrement boursier et laissent la place
aux économetres (Armatte, 1992 : 138-140). Cette reconnaissance de la place des
statistiques descriptives en économie va avoir pour effet la construction de nou-
veaux liens entre les mathématiques et ’économie a Cambridge. En effet, I’emploi
de raisonnements géométriques par les économistes anglais est justifié par le fait
qu’ils reposent sur des fondements réels (Keynes, 1935, X : 302). Cunynghame
(1892 : 35) prend l'exemple des barometres économiques pour justifier I'utilisation
de raisonnements géométriques en économie. Marshall (1885 : 180) avait adopté
une position similaire mais en précisant que l’'utilisation des mathématiques en

économie prenait la forme d’un langage et non d’une théorie. Il existe alors une

2 Armatte (1992) rend compte de la genese de ce nouvel objet statistique pour les écono-
mistes. Pour une perspective d’ensemble, voir De Block (2000). La diffusion de ces barometres
économiques aux Etats-Unis et dans toute ’Europe a probablement contribué au développe-
ment de la nouvelle discipline de la macro-dynamique & la fin des années vingt et dans les
années trente.

2Dominguez, Fair et Shapiro (1988) proposent une réflexion sur la capacité du HES & prévoir
la crise de 1929.

23Ce barometre connu un grand succes et fut repris par le London and Cambridge Economic
Service dirigé par William Beveridge (Armatte, 1992 : 138). Voir Persons, Silberling et Berridge
(1922) pour une application au cas de I’Angleterre.
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analogie possible entre les figures géométriques et les courbes statistiques. L'uti-
lisation par les auteurs cambridgiens de la géométrie pour représenter des situa-
tions marchandes va permettre d’analyser une grande diversité de configurations,
en particulier la présence d’équilibres multiples qu’il serait impossible d’analyser
a I'aide d’outils algébriques.

Dans ce contexte, peut-on mettre en évidence une tradition cambridgienne de
I’analyse de l'instabilité fondée sur la représentation géométrique d’équilibres
multiples 7 Comment justifier la présence de courbes non linéaires? Comment
ces développements analytiques permettent-ils de penser le phénomene de l'insta-
bilité ?

En répondant a ces questions nous espérons soutenir 'idée qu’il existe au ving-
tieme siecle une tradition de l’économie mathématique non walrasienne. Par
conséquent, tout comme ’analyse économique repose sur une pluralité de pers-
pectives, il existe une pluralité de cadres mathématiques en économie. Ce plura-
lisme témoigne aussi de différentes conceptions sur ce qu’est I'analyse économique,
compréhension des phénomeénes économiques observés et / ou rigueur logique des

constructions théoriques.

0.5 La structure de la thése

La these est divisée en quatre chapitres qui constituent quatre points de vue
complémentaires sur le Treatise on Money et la question de l'instabilité de
I'activité économique. Le premier chapitre traite des fondements historiques
de T'ouvrage. Le second chapitre s’attache a mettre en lumiere le role de la
monnaie de crédit dans la compréhension de la structure théorique de I'ouvrage.
Le troisieme chapitre décrit la nature de linstabilité et le role central du
systeme bancaire. Le dernier chapitre propose une réflexion sur la représentation

mathématique de l'instabilité.

Le premier chapitre traite donc des fondements historiques du Treatise on
Money. Deux grandes idées structurent ce chapitre. Tout d’abord, au tournant du

vingtieme siecle, il se développe & Cambridge une nouvelle vision de 1’économie
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fondée sur la place centrale de la question du chomage et de la pauvreté. Depuis
la fin du dix-neuvieme siecle, I’Angleterre connait une crise économique sans
précédant dont la caractéristique nouvelle est 'apparition d’'un chomage massif.
L’explication malthusienne traditionnelle qui repose sur des mécanismes démo-
graphiques ne suffit plus a rendre compte de 'ampleur du phénomene. C’est vers
le secteur industriel que va se porter I'attention des économistes de Cambridge,
Marshall et Foxwell étant les principaux défenseurs d’une nouvelle approche
de I'économie fondée sur l'analyse des besoins sociaux de 1’Angleterre. Cette
nouvelle vision s’accompagne d’une évolution méthodologique sous l'influence
des débats entre les historicistes et les logiciens. Cette évolution de I’économie a
Cambridge va profondément influencer la fagon dont Keynes aborde I’économie.
Elle va aussi avoir pour conséquence de rapprocher I’économie de Cambridge des
auteurs institutionnalistes américains. Ces deux approches ont en commun un
souci de refonder I’économie sur des bases non spéculatives et de répondre aux
enjeux sociaux existants a travers de nouvelles formes d’interventions publiques.
La seconde idée dans ce chapitre est celle de la mise en évidence de la structure
d’un nouveau stade du capitalisme : le capitalisme bancaire. Ce concept, déve-
loppé par Commons au début des années trente, est repris ici pour montrer que la
structure institutionnelle du Treatise on Money repose sur trois caractéristiques
nouvelles : la généralisation de la monnaie bancaire, la séparation entre la
propriété et la gestion du capital et la mise en place de la liquidité des titres de

propriété.

Le second chapitre propose une filiation intellectuelle de l'ouvrage avec la
tradition du Banking pour comprendre ensuite comment les propriétés de la
circulation industrielle et de la circulation financiere reposent sur 1'utilisation de
la monnaie de crédit, i.e la monnaie bancaire. La tradition du Banking est une
reconstruction a posteriori d’une vision de la monnaie qui s’est construite au fil
des controverses monétaires. Cette tradition place donc au centre de son analyse
de 'activité économique, le role de 'endettement et la distinction de la monnaie

en fonction de la sphere d’activité dans laquelle elle est utilisée?*. Cette approche

24Cette tradition s’oppose ainsi & celle du Currency Principle qui analyse les fluctuations de
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de la monnaie, sielle a aujourd’hui pratiquement disparu comme telle, était la
doctrine la plus connue au début du vingtieme siecle.

Dans le domaine de la circulation industrielle, Keynes établit une relation
positive entre le niveau de l'investissement, les profits et le niveau de I'activité,
plus connue sous le nom de “ la jarre de la veuve ”. Elle est liée au financement
bancaire de l'investissement, indépendamment du niveau de l’épargne. Dans
le domaine de la circulation financiére, les détenteurs de titres achetent ou
vendent des titres a crédit a travers l'utilisation de contrats a terme. La
description par Keynes des configurations possibles du marché des titres repose
sur une analyse ou les investisseurs ont des anticipations hétérogenes, dont
la formation est liée a I’état global du marché. A partir des éléments mis en
lumiere dans ce chapitre on peut alors comprendre les relations qui se forment
entre la circulation industrielle et la circulation financiere. C’est sur la base de

ces relations que le phénomene de I'instabilité sera expliqué dans le chapitre trois.

Le chapitre trois développe 'explication de I'instabilité de 'activité économique
que l'on trouve dans le Treatise on Money a travers I’épisode de la crise boursiere
d’octobre 1929. L’instabilité a pour origine une réduction de la circulation
industrielle par la circulation financiere, a travers une raréfaction de la monnaie
disponible pour le financement de linvestissement. La premiere partie du
chapitre tente de rendre compte de la genese de l'idée d'un effet d’éviction a
travers les analyses et les débats de I'époque en Angleterre et aux Etats-Unis. Le
contexte historique est ici particulierement important pour comprendre la nature
des débats théoriques qui ont lieu par la suite.

La seconde partie du chapitre développe l'interprétation de la genese de la crise
de 1929 proposée par Keynes dans le Treatise on Money. L’effet d’éviction a
un caractere indirect du fait que ce sont les variations de la préférence pour la
liquidité des détenteurs de titres qui provoquent des variations de la monnaie
bancaire disponible pour le financement de l'investissement. La troisieme partie

de ce chapitre présente la nouvelle conception de la liquidité des actifs bancaires

lactivité & partir des variations de la masse monétaire sans tenir compte des finalités de son
utilisation.
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qui se développe a partir des années vingt et qui sera a l'origine de la réforme
bancaire du Glass-Steagall Act en 1933. La séparation entre les banques
commerciales et les banques d’investissement témoigne de la prise en compte de

Iexistence d’un effet d’éviction décrit plus haut.

Le quatrieme chapitre présente une perspective analytique sur la mathématisa-
tion du concept d’instabilité tel que ’on le trouve dans le Treatise on Money avec
I'objectif de mettre en lumiére 'existence d’'une approche mathématique cambrid-
gienne de l'instabilité fondée sur I'existence d’équilibres multiples. La premiére
partie du chapitre présente une discussion sur les fondements de 'utilisation des
mathématiques en économie, & travers la position défendue par Keynes. Selon
nous, Keynes rejette l'utilisation des mathématiques en économie car il associe
le langage mathématique a une approche réductionniste de 1’étude des phéno-
meénes économiques. Cependant, a partir des années soixante-dix et quatre-vingt,
on trouve des développements mathématiques qui tentent de rendre compte de
phénomenes complexes, rejetant 'approche que critiquait Keynes.

La seconde partie du chapitre consiste a mettre en évidence la tradition cambrid-
gienne de 'analyse de l'instabilité a travers les travaux de Marshall, Kaldor et
Zeeman. Tous les trois proposent une représentation géométrique de la présence
d’équilibres multiples. Sur une période de pres d’un siecle, on peut ainsi rendre
compte des difficultés d’intégration dans ’analyse économique de la question de
I'instabilité.

La troisieme partie du chapitre est une interprétation de l'instabilité dans le Trea-
tise on Money, a 1'aide d’une formalisation contemporaine dont les fondements
de la spéculation et de l'instabilité sont semblables aux développements présen-
tés dans l'ouvrage de Keynes. Ce type de formalisation repose sur une nouvelle
approche de la finance qui tente de tenir compte des pratiques existantes des in-
vestisseurs et qui integre le role des anticipations et du mimétisme dans ’analyse

de la dynamique du marché boursier.



CHAPITRE
|

LES FONDEMENTS HISTORIQUES
DE L’INSTABILITE

We are suffering, not from the rheumatics of old age, but from the
growing-pains of over-rapid changes, from the painfulness of readjust-
ment between one economic period and another. (Keynes, 1930, IX :
321)

1.1 Introduction

Ce chapitre est consacré aux fondements historiques de la pensée économique
de Keynes. Nous espérons montrer que la compréhension du Treatise on Money
est grandement améliorée, des lors que l'on tient compte de la question de
I’articulation entre ’économie et I’histoire sur le plan méthodologique. A la fin
du dix-neuvieme siecle en Angleterre, on assiste a des interrogations métho-
dologiques sur la place de ’histoire en économie. Que ce soit aux Etats-Unis
avec le courant institutionnaliste, en Angleterre avec le courant cambridgien
et & la London School of Economics, ou encore en Allemagne avec 1école
historique allemande, I’histoire tient une place importante dans la formation
et la méthodologie des économistes. Il n’est pas question ici d’apporter un

nouveau point de vue sur la querelle des méthodes en Angleterre!, mais plutot

Pour un apergu de ces débats, voir Arena (1991).
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d’illustrer la nécessité de sa prise en compte pour comprendre les écrits de Keynes.

L’économie de Keynes est présentée par son concepteur comme une rupture avec

n n

la théorie " classique ". Pour lui, il existe une tradition analytique initiée par les
travaux de Ricardo fondée sur des postulats inadéquats pour la compréhension des
problemes sociaux et économiques des sociétés occidentales au vingtieme siecle.
Pour comprendre le processus de naissance de ce que I'on appellera plus tard " la

" plusieurs approches sont a priori envisageables.

révolution keynésienne
On peut, comme Carabelli (1991) ou O’Donnell (1989) partir des travaux de
Keynes en philosophie et en logique pour aboutir a une critique méthodologique
telle qu’elle est formulée dans la Théorie Générale. On peut, comme Bateman
(1990), partir des travaux de Keynes dans le domaine des probabilités et montrer
le réle de I'induction et de l'incertitude dans sa pensée. On peut aussi, comme
Clarke (1988), privilégier I'influence des débats politiques et des positions poli-
tiques de Keynes lors des controverses avec le Trésor anglais. Enfin, sans ambition
d’exhaustivité, on peut s’intéresser a l'influence des autres économistes cambrid-
giens comme Kahn (Marcuzzo, 2002). Dans ce travail, on a adopté une autre
perspective, qui consiste a penser les critiques de Keynes a ’endroit de la théorie
classique comme une critique historique. La théorie classique n’est pas " gé-
nérale " dans la mesure ou ses fondements sont un héritage d’un autre temps,
le dix-neuvieme siecle. L’idée est alors que chaque étape du capitalisme a une
structure et des propriétés spécifiques, que 'on ne peut pas généraliser indtiment.

Nous pensons que 'Economie du Treatise on Money est fondée sur une vision
historique préalable dans laquelle les transformations de la structure du capita-
lisme jouent un réle important. La finalité des travaux de Keynes, et du Treatise
on Money en particulier, n’est pas de produire un modele universel de 1’écono-
mie de marché, ou plus précisément du capitalisme, mais de comprendre en quoi
les transformations historiques du capitalisme anglais demandent de repenser la

dynamique des économies monétaires.

I have been spending the last four years trying to write a Trea-
tise on Money which shall be appropriate to the problems of modern
monetary systems and the credit cycle. (Keynes, 1928, XIII : 62)
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L’analyse économique s’intéresse désormais a l'articulation entre les structures
sociales et le comportement individuel, & la typologie des structures macroéco-
nomiques et leurs évolutions, ou encore a l’explicitation des liens entre les mou-
vements de long terme et de court terme. Cette place de I'histoire et des “ faits
stylisés 7, au fondement de I'analyse économique rend ’étude du contexte histo-
rique des ouvrages de Keynes particulierement enrichissante pour I’historien des
idées.

La sensibilité de Keynes pour les questions sociales s’inscrit dans un contexte
politique d’émergence du Nouveau Libéralisme, mouvement politique qui rejette

les fondements intellectuels du laissez - faire.

These reflections have been directed towards possible improve-
ments in the technique of modern capitalism by the agency of col-
lective action. (Keynes, 1926, IX : 292-293)

L’objectif pour Keynes est alors de repenser les conditions de la liberté indi-
viduelle sans 'opposer a la présence de cadres collectifs et d’interventions des
autorités publiques dans le domaine des activités marchandes. L’émergence de
ce courant politique dépasse le cadre de I’Angleterre et il est présent, sous une
forme et un nom différent (progressives) aux Etats-Unis. Les contacts que Keynes
noue avec des économistes et des financiers américains au sortir de la premiére
guerre mondiale sont la manifestation du contexte politique dans lequel les libé-

raux sont a la recherche d’une nouvelle formulation du modele libéral traditionnel.

Le Treatise on Money est un ouvrage ancré dans son époque, celle de la nais-
sance de la théorie des cycles et de I'étude du déséquilibre dans une perspective

temporelle.

My object has been to find a method which is useful in describing,
not merely the characteristics of static equilibrium, but also those
of disequilibrium, and to discover the dynamical laws governing the
passage of a monetary system from one position to another. (Keynes,
1930, V : xvii)

L’intérét de Keynes pour la dynamique des économies monétaires a aussi pour

origine une conception politique dans laquelle la société britannique connait des
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transformations importantes de ses institutions économiques. La caractéristique
principale de ce nouveau capitalisme réside dans la distinction entre l'activité
industrielle et l'activité financiere. On assiste alors a la reconnaissance de
I’autonomisation de la sphere financiére. Les transactions financiéres n’ont plus
pour finalité de financer la production de marchandises. La reconnaissance de
cette spécificité du capitalisme moderne conduit & une vision de l'instabilité
renouvelée dans laquelle la notion de liquidité financiere tient une place centrale.
Cette liquidité repose sur la micro structure du marché boursier anglais. Ce sont
les intermédiaires boursiers, ou market makers, qui assurent les transactions a
I’aide du crédit bancaire. Le systéme bancaire, de part sa double activité de
financement de 'investissement et de soutient de la liquidité financiere, se trouve

au centre de 'activité économique.

Ce chapitre est composée de trois parties. La premiere partie s’attache & explo-
rer les racines cambridgiennes de la pensée économique de Keynes. 1l s’agit ici de
rendre compte des transformations méthodologiques de I’analyse économique sous
I'influence du nouveau libéralisme. En particulier, Marshall et Foxwell sont deux
auteurs importants pour comprendre cette évolution et ses conséquences sur I'en-
seignement de 1’économie & Cambridge, dont Keynes hérite. La seconde partie a
pour ambition de rendre compte des liens entre Keynes et le courant progressiste
aux Etats-Unis. Keynes entretient des relations aussi bien avec les économistes du
courant institutionnaliste qu’avec des journalistes et des financiers qui défendent
une régulation publique de la monnaie. On peut ainsi comprendre 'importance
qu’a pour Keynes le terme progressiste dans ses écrits. La troisieme partie est
consacrée a la description des caractéristiques spécifiques au capitalisme bancaire

qui permettent de comprendre la structure institutionnelle du Treatise on Money.

1.2 Une nouvelle école de pensée a Cambridge

Cette premiere section vise a décrire le contexte intellectuel de ce que ’on appelle
généralement la révolution " marginaliste " anglaise qui se produit dans le dernier

quart du dix-neuvieme siecle. Il ne s’agit pas ici de présenter I'histoire détaillée
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de cette révolution mais plutot d’explorer les racines de ’approche développée
par Keynes dans le Treatise. Si, comme Skidelsky (1983 : 43), on voit derriere
les travaux de Marshall (et des ses collegues) la volonté de refonder 1’économie
classique sur des principes rigoureux, a travers ’emploi des mathématiques, il
nous semble que 'on est conduit a laisser de coté des éléments importants pour
la compréhension des travaux de Keynes. Selon nous, I’économie cambridgienne
n’est pas une tentative de fonder la science économique sur des principes uni-
versels et a-historiques, ce qu’expliquerait 1’emploi du calcul différentiel. Bien
au contraire, la volonté d’une approche scientifique des questions économiques

résulte de nouvelles interrogations sociales 2

et d’'une nouvelle méthodologie de
I’analyse économique. Celle-ci débouchera sur une critique de la théorie classique

et sur I'affirmation d’une approche institutionnelle en Economie.

1.2.1 La question sociale et le nouveau libéralisme

A. Marshall (1842-1924) fut avant Keynes 1’économiste le plus connu & son
époque. L’ceuvre de Marshall apparait aujourd’hui difficile & commenter pour
des raisons qui tiennent autant a la méthodologie économique contemporaine
qu’au caractere du personnage. On est aujourd’hui tenté de lire son ceuvre en
assujettissant les passages littéraires a ses constructions analytiques. Dans cette
perspective, Marshall est per¢gu comme un défenseur de la mathématisation de
I’économie, dans le but de mettre en lumiere la " loi universelle de 'offre et de la
demande ". Une autre lecture est cependant possible. Elle consiste & voir dans les
travaux de Marshall, la recherche d’une méthodologie qui articule une approche
historique et des développements analytiques. Les travaux analytiques n’ont pas
ainsi le degré d’abstraction qu’on leur préte souvent. De plus, ces travaux ne sont
pas limités a la question de la valeur des marchandises. L.’approche marshallienne,
si 'on peut la qualifier ainsi, a bien le caractere d’une révolution dans le contexte
de I'époque mais elle tient plutot a I’adoption d’une nouvelle approche historique,
en vue de répondre & de nouveaux enjeux sociaux.

A la fin du dix-neuvieme siecle, I’économie n’a pas le statut d’une discipline

autonome. L’économie politique classique est avant tout vue comme une consé-

2Potier (1999) explore une voie similaire pour comprendre les travaux de Marshall.
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quence de la révolution industrielle. A I'université d’Oxford, en 1883, les étudiants

doivent répondre a des questions telles que :

What are the aims and objects of the modern historical school of
economics and to what points do they differ from writers like Ricardo
and J.S. Mill ? (Kadish, 1989 : 87-88)

L’économie, qui fait partie intégrante des sciences morales, est pergue comme le
produit de Ihistoire et de la morale (ou de I’éthique). A Cambridge, ce statut va
évoluer principalement sous l'influence de Marshall. Apres un séjour a Oxford, il
obtient un poste de professeur & Cambridge en 1885. Deés son arrivée, Marshall a
pour ambition d’augmenter le nombre d’étudiants en économie et de transformer
le cursus des études. Pour ce faire, il sera amené a défendre une réforme des
examens (tripos). La volonté affichée de Marshall est de faire de 1’économie
une discipline autonome qui repose sur deux piliers : une motivation sociale
et une nouvelle méthodologie articulant un souci empirique et des recherches
analytiques.

Pour comprendre la transition qui s’opere a Cambridge dans le domaine de
I’économie, il est utile d’explorer les motivations des économistes qui participent
A ce processus. En particulier, Herbert Foxwell (1849-1936), spécialiste 3de
I’histoire de la pensée économique a Cambridge, publie en 1887 dans une revue
américaine un article consacré a 1’état de la science économique en Angleterre. De
lavis de Keynes, ce texte est le meilleur travail publié par Foxwell (Keynes, 1936,
X :293). Cet article est rétrospectivement trés intéressant puisqu’il nous fournit
la perception de 1’époque de ce que sont les éléments centraux de la nouvelle
école marginaliste en Angleterre. Dans son article, Foxwell lie le développement

de la discipline au contexte intellectuel qui prévaut en Angleterre.

Le contexte intellectuel universitaire de cette période se caractérise par 1’émer-

gence d’une nouvelle pensée libérale mue par une préoccupation nouvelle pour

3Intellectuellement Keynes était plus proche de Foxwell que de Marshall. Keynes admirait
son coté iconoclaste, son style d’écriture, sa bibliomanie, sa connaissance du métier d’économiste
et de la musique (Skidelsky, 1983 : 210). Au moment de son accession au statut de Fellow &
King’s College, Pigou était considéré comme le successeur de Marshall, et Keynes, celui de
Foxwell (Skidelsky, 1983 : 209).
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les questions sociales. La problématique générale peut étre illustrée a travers le

questionnement suivant.

How was it that an economic system, which had generated eco-
nomic progress and enhanced the comfort and security of the middle
classes had failed so conspicuously to improve the lot of many, perhaps
even of the majority ? (Kadish, 1989 : 105)

En novembre 1883, il se constitue a Cambridge un groupe de travail dont 1'ob-
jectif est de mettre en place un club de discussion consacré a la promotion de la
question sociale. Ce groupe de travail, présidé par Foxwell, rassemble des profes-
seurs et des étudiants de doctorat appartenant a de nombreuses disciplines?. En
janvier 1885, Marshall rejoint ce groupe et propose en avril un cours consacré a la
question de la répartition de la richesse et de la formation des revenus des classes
sociales en Angleterre, dans le but de déterminer dans quelle mesure les inégalités
existantes sont naturelles (Kadish, 1989 : 128). A titre d'illustration des préoccu-
pations des libéraux cambridgiens, dans son ouvrage publié en 1886, Irreqularity
of Employment and the Fluctuations of Prices, Foxwell met en avant l'idée que
les salaires sont rigides et donc que les fluctuations de l'activité se traduisent par
des variations de ’emploi (Koot, 1987 : 125).

Le point de vue libéral se situait entre celui des conservateurs pour qui les inéga-
lités étaient un phénomene naturel, hors de portée des interventions humaines, et
les socialistes inspirés par le marxisme, pour qui les inégalités étaient consubstan-
tielles au capitalisme. Selon Gerbier (1990), s’il existe une révolution néoclassique
initiée par Marshall en Angleterre, elle réside précisément dans ’adaptation de la
méthodologie économique a la montée d'une nouvelle idéologie libérale caractéri-
sée par la volonté d’analyser les racines des inégalités sociales et de la pauvreté
de la classe ouvriere. Elle s’oppose a la vision de I’économiste classique qui traite
le travail comme une marchandise et qui oublie la situation de I'ouvrier.

La question sociale concernait au premier chef les économistes dans la mesure ou

elle était avant tout une question matérielle. Comment, a la suite de la révolution

4On peut noter la présence d’un étudiant en sciences naturelles, d’Arcy Wentworth Thomp-
son (1860-1949) dont le travail inspirera R. Thom (1972). Dans les deux cas, il semble qu’'une
volonté de réformes sociales et de recherches interdisciplinaires ait favorisé I’émergence de nou-
velles approches scientifiques.
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industrielle, pouvait-on avoir accru autant les capacités de production du pays et
ne pas permettre & une grande partie de la population de profiter des fruits de
la croissance 7 Compte tenu des transformations du secteur industriel, il semblait
difficile de maintenir que la pauvreté était uniquement liée & une pression de la

population active, selon un mécanisme malthusien (Winch, 1969 : 29).

Nous nous mettons enfin sérieusement a rechercher s’il est néces-
saire qu’il existe des " basses classes " : c’est a dire s’il est nécessaire
quun grand nombre d’hommes soient condamnés depuis leur nais-
sance a un travail pénible dans le but de procurer a d’autres les choses
nécessaires a une vie raffinée et cultivée, pendant qu’eux mémes sont
empéchés par leur pauvreté et leur labeur de prendre leur part de ces
raffinements et de cette culture. (Marshall, 1906 : 4)

n n

Une réponse a la " question sociale " demandait d’articuler une approche
empirique, des études statistiques ainsi qu’une connaissance analytique des
mécanismes économiques. Pour les économistes de Cambridge comme Marshall
ou Foxwell, les partisans du laissez faire traditionnel s’opposent a des trans-
formations de fond de la société anglaise du fait de leur esprit matérialiste,
qui privilégie 'accumulation individuelle au détriment du bien étre collectif, et
de I'absence de morale, les mécanismes du marché servant d’unique modalité

d’interactions sociales dans I’économie (Foxwell, 1887 : 85).

Pour Foxwell, la question sociale trouve ses racines dans un profond rejet des
effets de la révolution industrielle et du changement de la structure économique
qu’elle a provoquée. Foxwell voit dans 'avéenement de la révolution industrielle
une période d’anarchie industrielle et la naissance du prolétariat. La recherche
du profit, comme unique motivation des décisions économiques, s’est traduite par
une instabilité structurelle du capitalisme. Pour retrouver une forme de stabilité
sociale, un retour & une organisation économique fondée sur les organisations
corporatives est, selon lui, nécessaire. Le développement des sociétés par actions
et des syndicats étaient un signe qu’une entente était possible entre les acteurs
privés collectifs et I'Etat dans le but de stabiliser les relations marchandes

5(Koot, 1987 : 125-127).

5Keynes reprendra cette interprétation de I'évolution des entreprises au début du vingtieme
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Pour Marshall, si la révolution industrielle avait conduit a une destruction de
I'unité politique du pays, la constitution des trusts industriels était interprétée
comme un signe de retour & une organisation sociale coopérative®. Cette orga-
nisation avait un role symbolique comparable au stade du socialisme pour les
marxistes. Elle constitue une synthese des oppositions du passé entre les classes
sociales, dans le but d’améliorer le bien-étre de I'ensemble du corps social. Dans
cette perspective, la révolution industrielle et son produit idéologique, I’économie
politique classique, n’étaient qu'une parenthese historique entre deux sociétés

coopératives, celle du début du capitalisme et celle du nouveau capitalisme.

La perspective de ce courant du Nouveau Libéralisme décrit plus haut, s’incarne
a travers une redéfinition de l’entrepreneur, le role central de l'industrie dans
I’activité économique et un changement de nom de la discipline économique. La
figure de I’entrepreneur s’oppose a celle du financier de la City qui agit purement
en fonction de son intérét personnel et des gains monétaires. L’entrepreneur in-
carne chez Marshall, au contraire du financier, 'idéal communautaire dans les

relations économiques.

Les uns la trouvent dans I'Impératif Catégorique : tandis que
d’autres la tirent de la simple croyance a cette idée que, quelle que soit
I'origine de nos instincts moraux, les indications qu’ils nous donnent
s’appuient sur ce fait, prouvé par 'expérience de I'espéce humaine, que
I’'on ne peut pas avoir de vrai bonheur sans le respect de soi-méme et
que le respect de soi-méme ne peut s’acquérir qu’a la condition de
s’efforcer de vivre de fagon a contribuer au progres de 'humanité
(Marshall, 1906 : 102n).

L’entrepreneur, par son activité économique, contribue a la croissance de la
richesse sociale. On trouve donc dans la pensée de Marshall le soucis d’articuler
les motivations individuelles des agents économiques et leurs conséquences pour
I’ensemble de la société. L’entrepreneur comme figure économique n’est pas un
individu isolé, il appartient a une totalité dont il participe a la reproduction.

Marshall sera le premier a introduire des considérations sur l'industriel en

siecle (Keynes, 1926 : 27-29).
5Voir le chapitre II pour une présentation des conséquences théoriques de cette vision de la
société.
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tant que producteur de richesse et employeur de la main d’ceuvre, Sidgwick
et Fawcett étant plus préoccupés de défendre la liberté d’entreprendre en tant
qu’idée politique. Marshall visite ainsi des entreprises, étudie les processus de
production et a des contacts fréquents avec les leaders des mouvements ouvriers
(Sanderson, 1972 : 198-200). On retrouve cette préoccupation dans le projet de
nouveau cursus d’économie a Cambridge qu’il défend. Pour Marshall, “ I'homme
d’affaires qui n’est pas seulement un marchand, mais aussi un employeur de
main d’ceuvre, doit connaitre la vie réelle du peuple” (Marshall, 1961 : 169).
Cette préoccupation pour la place de I'industrie dans I’économie reflete aussi la
croissance réelle du secteur industriel. De 1841 a 1870, la population ouvriere
employée dans le secteur industriel est passée de 3.5 millions a 6.5 millions
et représente 80 pour cent de la population active totale. En 1871, la part de

I'industrie dans le produit national brut est de 73 pour cent (Gerbier, 1990 : 39).

Le passage du terme " Economie Politique " & celui de " Science Economique
ou " Economie " reflete une double transformation. Tout d’abord, ’amélioration
des conditions sociales passe par une étude rationnelle du contexte économique.
L’économie a “ besoin d’une connaissance plus vaste et plus scientifique des faits;
une machine plus puissante et plus complete, plus capable d’analyser et d’aider
a la solution des problemes économiques de I'époque ” (Marshall, dans Pigou,
1966 : 171). Ensuite, la constitution de classes sociales avait brisée I'idée d'un
corps social homogene ayant des intéréts communs immédiats. La constitution
d’organisations collectives tels que les syndicats, doit permettre une amélioration
des conditions de vie de la classe ouvriere et une croissance du progres technique

(Marshall, 1906 : 554-5).

Les auteurs cambridgiens développent cette nouvelle perspective de recherche
dans le contexte des questions sociales au sein de la société anglaise. Plus parti-
culierement, quatre questions sont au coeur des travaux des économistes anglais
(Foxwell, 1887 : 95-97). La premiére question est celle de la propriété privée de
la terre. L’accroissement de la population doit conduire a une transformation du

régime de la propriété agricole. La seconde question concerne les causes de la
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dépression économique que connait I’Angleterre depuis une quinzaine d’années’.

La troisieme question est celle du libre-échange et de la protection des industries
nationales sous l'influence de la traduction anglaise du livre de List, National
System of Political Economy. La derniere question est celle de la monnaie et du
taux de change. La controverse oppose les partisans de la doctrine de Ricardo

aux partisans du bimétallisme.

1.2.2 Une nouvelle méthodologie

Foxwell (1887) décrit les caractéristiques de cette nouvelle école de pensée. Son
témoignage permet de relativiser I'opposition entre une approche analytique et
une perspective historique, construite a posteriori®, pour comprendre la naissance
du marginalisme. Il semble plus fructueux de s’interroger sur la forme que prend

I’articulation entre ces deux objectifs.

En premier lieu, la nouvelle école résulte d’une critique théorique de I’économie
classique, principalement ’économie ricardienne. Jevons et Marshall adoptent une
théorie de la valeur fondée sur 1'utilité et non sur le travail. Foxwell met ’accent
sur I'utilisation des mathématiques comme vecteur de cette transformation. Mar-
shall, en reprenant le travail de Cournot, a introduit en économie 'idée de conti-
nuité (analyse différentielle) et a ainsi permis de donner & la science économique
une unité nouvelle (Foxwell, 1887 : 88). L’apport du calcul différentiel a été d uni-
fier sur une base commune des champs de I’économie jusque la considérés comme
hétérogenes. Pour Foxwell, le recours aux mathématiques en économie permet
aussi de relativiser I'existence de lois économiques universelles. En effet, le rai-
sonnement mathématique repose sur des hypotheéses bien précises qui limitent la
portée et I'application des théoremes. La méthode défendue par Marshall illustre

la place des mathématiques en économie.

"Voir Taylor (2001).
8L existence d’une opposition est défendue par J. N. Keynes, qui tente de réduire I'impor-
tance de I'histoire dans analyse économique (Moore, 2003). Marshall pensait au contraire qu’il

fallait porter une plus grande attention aux travaux des économistes allemands et américains
(Moore, 2003 : 15).
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(1) Use mathematics as a shorthand language, rather than as an
engine of inquiry. (2) Keep to them until you have done. (3) Translate
into English. (4) Then illustrate by examples that are important in
real life. (5) Burn the mathematics. (6) If you can’t succeed in 4, burn
3. This last, I often did. (Marshall, 1906, cité dans Pigou, 1966 : 427,
it. ajoutées)

L’utilisation des mathématiques en économie ne repose pas sur des fondements
logiques mais sur des fondements empiriques. L’apport des mathématiques n’est
donc pas pergu comme un signe de rigueur scientifique mais comme un outil lin-
guistique qui aide le raisonnement en économie. L’utilisation des mathématiques
en économie & Cambridge ne doit donc pas étre interprétée comme la victoire de
la rigueur logique sur une approche empirique. Au contraire, les mathématiques
doivent servir d’outil pour une meilleure compréhension des configurations

économiques existantes.

La principale transformation méthodologique se situe dans l'incorporation de
nouveaux concepts en économie, a partir d'une nouvelle approche de I’histoire,
vue comme un processus dynamique de transformation des structures sociales et

ng

" sensibilité historique "” a

des comportements économiques. L’existence d’une
joué un roéle prépondérant dans I’émergence de la nouvelle école de pensée.

En Angleterre, cette sensibilité trouve ses racines dans les travaux de H. Maine
et C. Leslie sur I'histoire et la législation, dans les travaux de Darwin, Comte
et Spencer sur 1’évolution en biologie et ses analogies avec la société et dans les
approches socialistes de Proudhon et Marx. La nouvelle approche historique dif-
fere de I’école classique par son insistance a développer une approche empirique
pour étudier le contexte social et économique et son évolution. Pour Foxwell,
les recherches historiques et les études statistiques ont remplacé les spéculations
idéologiques (Foxwell, 1887 : 89-90). L’influence de 1’école historique allemande
se retrouve dans les débats autour de la réforme des programmes a Cambridge.
L’enseignement de l’histoire était dominé par J.R. Seeley, professeur d’histoire

moderne et responsable des examens d’histoire a partir de 1873. Seeley voyait

9Durant les années 1880, se développe en Allemagne et en Autriche une controverse autour
de la question de la méthodologie dans les sciences sociales. Ce que 'on appelle la querelle des
méthodes (Methodenstreit) aura des répercutions dans toute I’Europe et aux Etats-Unis.
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dans 'histoire le vecteur de lecons politiques pour les débats contemporains. Les
cours d’histoire avaient donc une forte connotation idéologique. Pour Seeley, “
history is past politics, and politics present history ” (Kadish, 1989 : 134-135).
Ainsi Seeley défendait l'existence d’'une unité de I’histoire entre la période an-
cienne et la période contemporaine. Marshall voulait plutot axer le programme
d’histoire sur I’étude des conditions matérielles de vie en Occident et se limiter
a la période contemporaine. Pour Marshall, I’histoire était la manifestation de
I’évolution des décisions et des actions humaines dans un soucis de rationalité
et de promotion de la liberté humaine (Gerbier, 1990 : 54-57). Cette sensibilité
historique est trés présente chez lui. A partir de 1875, il regroupe ses recherches
en histoire dans un livre rouge, dans lequel il consigne les comptes rendus de
ses lectures en histoire et des données empiriques sur ’évolution des économies
européennes. Son ambition initiale était de réaliser un second volume, complé-
mentaires des Principes d’Economie et consacré a la croissance économique et au
progres social. Il semble que Marshall ai eut pour ambition de concilier une mé-
thodologie d’étude des phénomenes de court terme, fondée sur la détermination
des prix par l'offre et la demande, et une méthodologie de long terme fondée sur
une approche historique et dynamique des transformations institutionnelles des
sociétés marchandes. C’est d’ailleurs ce souci de tenir compte de 1’évolution des

sociétés qui différencie I’économie de la physique.

Alors que la matiere a laquelle le chimiste a & faire est toujours
la méme, ’économie politique, comme la biologie, traite une matiere
dont la nature intime et la constitution, aussi bien que la forme ex-

térieure, sont en voie de transformation constante. (Marshall, 1906 :
125)

Le role des métaphores biologiques est particulierement important pour com-
prendre la pensée de 1'époque, et plus particulierement celle de Marshall. La
référence a la biologie renvoie & trois concepts importants : le concept d’organi-
cisme, le lamarckisme et 1’évolutionnisme. L’emploi des métaphores biologiques
a pour but de rejeter la dichotomie entre 'action individuelle et le cadre social

dans laquelle elle s’inscrit.
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Kant définit 'organicisme a partir de trois criteres : 1'idée que le tout détermine
la forme et les relations entre les parties, les parties du tout sont interdépen-
dantes et le tout organique se reproduit dans sa totalité (Hutter, 1994 : 291).
La transposition de ce concept & I’économie conduira & 1'idée de fonctionnement
macroéconomique de 1’économie et a la question du lien entre les interactions
individuelles et le produit agrégé de ces interactions. La préoccupation exprimée
par Marshall de replacer 'analyse du comportement individuel dans son contexte

social est a la base de ses critiques des économistes classiques.

Les anciens économistes anglais ont peut-étre trop confiné leur
attention aux mobiles de I'action individuelle. Or, en fait, les écono-
mistes, comme tous ceux qui étudient la science sociale, ont a s’occu-
per des individus surtout en tant que membres de I'organisme social.
(Marshall, 1906 : 115)

Marshall porte principalement son attention sur le comportement des individus
dans la mesure ou ceux-ci refletent une forme d’adaptation a l’environnement
économique. Marshall fut influencé par les théories de Spencer qui adapte le
concept d’évolution des especes de Darwin a 1’évolution des sociétés humaines.
Mais Spencer reprend une idée évoquée par Lamarck pour comprendre I’évolution
du comportement des individus (Groenewegen, 1995 : 167). Les conceptions de
Lamarck different de celle de Darwin par le fait que les individus s’adaptent
volontairement & leur environnement. Ce n’est pas le processus de sélection na-
turelle qui explique 1’évolution des comportements sociaux mais bien 1’évolution
sociale qui explique les changements de comportements. En ce sens I'évolution
des comportements individuels est un processus d’adaptation et non un processus
de sélection (Burow et alii, 1983 : 332). L’adoption de cette perspective explique
le rejet par Marshall d'une vision naturelle de la concurrence et son insistance a
comprendre les motivations de 'action individuelle. Marshall reprend ainsi dans
"

son analyse de ’évolution historique, 1'idée exprimée par Hegel que " I'histoire

est I'image et I'acte de la raison ". La raison est vue comme un caractere collectif

des sociétés a adapter les moyens aux fins. Keynes (1931, XX : 170), souligne

cette vision utilitariste de Marshall.
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Pour Marshall, ’économie et 1'histoire (comprise comme évolution) sont donc
indissociables. L’histoire est le récit de la volonté des sociétés d’accroitre le bien
étre, tant économique que social. Marshall tente ainsi une synthese entre 1’évolu-
tionnisme et le courant historique allemand. Il vante I’approche des économistes
allemands, pour leur méthodologie comparative dans I’étude des économies occi-
dentales (Marshall, 1920 : 634). De plus, les travaux des économistes allemands
sont basés sur une étude des conditions matérielles de vie. A la différence de
I’école historique allemande, Marshall lit 1'histoire comme un processus continu
de croissance des moyens de production de la richesse.

Selon Keynes, Marshall n’est pas parvenu a écrire un second volume consacré a
la dynamique économique et & la croissance du fait des transformations impor-
tantes que connait la structure économique au tournant du siecle (Keynes, 1931,
XX : 197). Cet échec s’explique aussi par le fait que Marshall conserve 'idée que
la dynamique des économies et des sociétés tend vers un idéal communautaire
que l'on peut qualifier de pré-capitaliste. En ce sens I'historique économique chez

Marshall prend la forme d’une boucle.

1.3 Keynes et 'institutionnalisme américain

L’adoption d'une nouvelle approche méthodologique a Cambridge, telle qu’elle
est décrite par Foxwell (1887), ne doit pas étre pergue comme un phénomene
isolé. Une semblable évolution a lieu aux Etats-Unis, en France et en Allemagne
(Kloppenberg, 1986). De plus, ces mouvements interagissent largement. Ici nous
avons choisi de nous concentrer sur 1’école américaine dans la mesure ou c’est
celle qui aura le plus d’influence sur la pensée de Keynes.

Les liens entre Keynes ’école institutionnaliste américaine doivent étre analysés
dans un contexte politique qui ne se limite pas aux seules questions économiques.
IlIs témoignent de la montée d’un courant politique qui trouvera sa cohérence
a partir de la fin de la seconde guerre mondiale, sous la banniere de la social-

démocratie. Avant que ce terme apparaisse, au début du siecle, ce mouvement
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prend des noms divers. C’est le Progressivism aux Etats-Unis'?, le New Liberalism
en Angleterre ou encore le radical socialisme de Léon Bourgeois en France. Tous
ces mouvements politiques ont en commun une volonté de concilier la justice
sociale et la liberté économique & travers une action raisonnée de ’Etat. Dans une
certaine mesure, le courant institutionnaliste américain et 'Economie de Keynes
sont la manifestation en économie de ce nouveau courant de pensée qui a aussi
des racines en philosophie avec le pragmatisme de Dewey ou de James. Il ne s’agit
pas ici de réduire la pensée de Keynes a une étiquette politique ou philosophique.
L’objectif est plutot de montrer que Keynes appartient a un réseau de penseurs,
qui tout en ayant leurs caractéristiques propres partagent néanmoins certaines

valeurs en communll.

1.3.1 Keynes et le courant institutionnaliste

Les premiers contacts entre les économistes de Cambridge et leurs collegues amé-
ricains datent de la fin du dix-neuvieme siecle. Marshall (1920 : 633) reconnait

aux Etats-Unis, le développement d’un groupe de nouveaux penseurs "

vigou-
reux " qui risquent de prendre une position dominante en économie. Marshall
semble faire référence a la naissance officielle du courant institutionnaliste avec
la publication de 'article d’Hamilton en 1919. Cette reconnaissance n’est pas for-

tuite.

La nouvelle école " marginaliste " anglaise et 1’école institutionnaliste américaine
partagent une base philosophique pragmatique commune a travers les travaux de
T.H. Green en Angleterre et de John Dewey aux Etats-Unis. Elle partage aussi
un attrait réel pour la méthodologie de 'école historique allemande et pour la
perspective évolutionniste darwinienne (Dorfman, 1959 ; Gerbier, 1990).

Le pere de Keynes, John Neville, est membre du Gonner committee of the British
Association for the Advancement of Science qui est chargé en 1893 et 1894 d’étu-

dier I'état d’avancement de la science économique aux Etats-Unis (Sklar, 1988 :

19Ce mouvement débute avec la publication en 1879 du livre de H. George, Progress and
Powverty.

HTe role des auteurs institutionnalistes dans la construction théorique du Treatise on Money
et dans ’analyse des causes de 'instabilité économique sera respectivement développé dans le
chapitre deux et dans le chapitre trois.
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73). Foxwell était selon J. M. Keynes un défenseur de la perspective institution-

naliste en Angleterre.

For Foxwell was one of the pioneers in attaching great significance
to what is now called Institutionalism as a necessary subject for study
by economists, and he was often to be found protesting against the
falsification of facts involved in theories which regard society as merely
a congeries of discrete individuals. (Keynes, 1931, X : 288)

C’est la seule fois que ce terme apparait dans l'ocuvre de Keynes. Ce passage
témoigne cependant de la connaissance par Keynes de ce courant de pensée et
de son caractere international. L’institutionnalisme ne se limite pas au continent

américain et est bien présent a Cambridge.

J.A Hobson est un des fondateurs du nouveau libéralisme anglais (Allett, 1981).
L’ouvrage The Physiology of Industry publié en 1889 marque une époque selon
Keynes (Allett, 1981 : 10). Keynes entre probablement en contact avec la pensée
de Hobson des ses études a Cambridge. En effet, le frere de Hobson, professeur
de mathématique a Cambridge, est le tuteur du jeune Keynes pour la prépara-
tion des tripos dans cette matiere (Allett, 1981 : 4). Les nombreux ouvrages de
Hobson trouvent un premier écho, non pas en Angleterre mais aux Etats-Unis.
Veblen (1904) fait référence a 'ouvrage de Hobson (1889).

Keynes va étre amené a incorporer dans son analyse les travaux des trois auteurs
les plus connus du courant institutionnaliste, Veblen, Commons et Mitchell. Les
représentants du courant institutionnaliste vont ainsi souvent croiser le chemin
intellectuel de Keynes. Dans son cours sur les formes modernes de l’entreprise
(Keynes, 1910-1913, XII : 689), Keynes se sert de I'ouvrage de Veblen (1904)
pour caractériser les transformations de la firme qui ont conduit & la corporation
(Lawlor, 1994 : 207). Par ailleurs, le chapitre 12 de la Théorie Générale a des
tons tres vlébenniens. L'un des étudiants de Veblen, Mitchell publie en 1913 un
ouvrage qui sera aussi une source d’inspiration pour Keynes, notamment dans le
Treatise on Money. Keynes contacte Mitchell en 1913 pour lui demander d’écrire
un article expliquant la mise en place de la toute nouvelle réserve fédérale amé-

ricaine (Mitchell, 1969 : 825). Mitchell a une réputation internationale depuis
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la parution en 1913 d’un ouvrage consacré au cycle des affaires (Mitchell, 1913).
Cet ouvrage va influencer des économistes cambridgiens comme Lavington (1922).
Keynes se sert largement du livre de Mitchell (1913) dans le Treatise on Money,
notamment pour sa revue de la littérature sur le cycle des affaires. Mitchell sera

enthousiasmé par la lecture du Treatise on Money.

It is clear that economics has not only an established place but
also an increasingly large place in English universities. The conception
of economics which prevails (as exemplified by R.F. Harrod among
others) is that of Marshallian theory (Austrian theory at the London
School of Economics). But the substantially static character of Mar-
shall’s analysis is more and more recognized, and various efforts are
being made to develop dynamic theory. Of these efforts the one which
is attracting the most attention at the moment is that represented by
Keynes, especially in his theory of money. (Mitchell, 1969 : 825).

Il supportera en 1944 le projet de Keynes et des économistes de Cambridge, de
créer un département d’économie appliquée dans leur université, a partir d’une
subvention de la fondation Rockefeller (Mitchell, 1969 : 827).

Le troisieme économiste d’importance au sein du courant institutionnaliste est
J.R. Commons. Commons est cité par Keynes en 1925 (Keynes, 1925, XIX : 438).
Dans ce texte, Keynes emprunte & Commons (1909) une typologie des étapes du
capitalisme dans un texte consacré aux transformations de ’économie anglaise!?.

Cet emprunt révele une réelle proximité intellectuelle.

Une bonne partie de votre analyse utilise un raisonnement proche
de celui que je meéne dans un manuscrit pour mon prochain livre (le
Treatise on Money) (...); il ne semble pas y avoir d’autre économiste
dont je me sente le plus en accord avec la fagon générale de penser.
(lettre de J.M. Keynes & J.R. Commons, cité dans Whalen, 1993 :
1155)

Commons fut un des assistants de R. Ely lors de la rédaction d’un des manuels

d’économie les plus connus aux Etats-Unis, Qutlines of Economics. Commons se

12Keynes entre probablement en contact avec Commons alors que ce dernier étudie les mé-
canismes de la politique monétaire & la FED, alors sous la direction du Gouverneur B. Strong
(Commons, 1964 : 195-197). Keynes connait le gouverneur, & qui il fait parvenir ses études sur
la situation économique américaine.
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définit lui-méme comme un socialiste chrétien. Ses recherches avaient pour but
de sauver le capitalisme en le rendant meilleur (Commons, 1964 : 143). Pour
lui, Pennemi principal du capitalisme est le chomage (Commons, 1964 : 67).
L’amélioration du capitalisme passe notamment par une redéfinition des concepts
fondamentaux de 'analyse économique. Pour Commons, c’est le pouvoir de né-
gociation (bargaining power), et non le travail ou I'utilité, qui est & 'origine de la
valeur. Les fondements légauz du capitalisme, publié en 1924, sont une tentative
de penser le capitalisme a partir du concept de 'endettement plutot que celui de
la liberté¢ individuelle (Commons, 1964 : 42).

Pour Commons la perspective institutionnaliste se caractérise par quatre élé-

ments : une approche politique pragmatiste, une nouvelle définition de la tran-

1 n

saction, une vision de la société comme un " going concern " et une approche
dynamique institutionnelle.

Une premiere grille de classification des écoles de pensée en économie repose sur
leur perspective politique. Commons (1934 : 117) distingue trois approches, celle
du laissez faire (let alone opinion), celle de I'exploitation et celle du pragmatisme.

Cette derniére se définit ainsi.

Let us investigate and come to an understanding as to what should
and could be done, and then act together, if possible, to establish
a régime of reasonable practices and reasonable values. (Commons,
1934 : 117)

Une seconde grille de classification des écoles de pensée s’intéresse au point
de départ de l'analyse. Commons (1934 : 117) oppose les théoriciens de la
marchandise, les théoriciens psychologistes et les théoriciens de la transaction. Le
premier courant est celui des auteurs classiques, le second celui des marginalistes,
et le dernier celui des institutionnalistes. La transaction porte sur la détention
d’actifs anticipés et la création de dettes. Dans chaque transaction on a a la
fois une relation de conflit, une relation de dépendance et une relation d’ordre.
Dans une transaction chaque partie cherche & maximiser ses gains, c’est la raison
pour laquelle il est nécessaire d’avoir un principe hiérarchique de dépendance des
individus & une regle commune de résolution des conflits dans le but de garantir

une continuité de 'ordre marchand (Commons, 1934 : 118).
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Une troisieme grille de classification des écoles de pensée s’intéresse a la classi-
fication de la vision de la société et de l’action collective. Commons distingue
les approches qui voient le fondement de la société comme un mécanisme, une
machine, un organisme, ou un " going concern ". L’approche mécaniste est
symbolisée par Pareto et cette perspective est qualifiée de théorie moléculaire
de la société. La société est vue comme une population d’individus, et non
comme une société, dans laquelle les forces aveugles de la nature régissent le
fonctionnement de la population (Commons, 1934 : 119). L’approche qui voit la
société comme une machine se distingue de la premiere par le caractére artificiel
de la construction de la société. Cette société est dirigée par des ingénieurs scien-
tifiques sur les principes de la science moderne. La troisieme approche est fondée
sur I'analogie avec la biologie et pergoit le fonctionnement de la société comme
celle d'un organisme vivant, dirigé par des valeurs sociales ou une volonté sociale,
et dans lequel les organisations de travailleurs servent de vecteur de changement
(Commons, 1934 : 119). La derniere approche se distingue des trois premieéres

par le refus du recours & des analogies avec les sciences naturelles et ’adoption

! "

d’une analogie commerciale en qualifiant la société de " going concern " ou de
relations entre institutions. Ces " going concerns " représentent 1’action collective
d’organisations qui ont des regles de fonctionnement indépendantes des actions
individuelles et qui sont tournées vers avenir (Commons, 1934 : 119).

Une quatrieme grille de lecture concerne la perspective d’évolution des systemes
économiques. Une premiere approche repose sur l'idée newtonienne de lois du
mouvement et sur 1'idée d’équilibre automatique. Une seconde approche repose
sur une vision du changement comme un processus continu et intentionnel, sur le
modele de la sélection naturelle darwinienne. L’approche des institutionnalistes
se distingue des deux autres par une conception de ’équilibre comme résultat

d’une action intentionnelle et de décisions collectives (Commons, 1934 : 120).

L’approche institutionnaliste repose donc sur le pragmatisme philosophique et
politique, une analyse des échanges a partir des transferts de propriété, une vision
de la société fondée sur des institutions et une volonté de régulation de I'activité

économique.
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1.3.2 Keynes et les progressistes américains

L’ influence de 1’école institutionnaliste se retrouve particulierement dans
le Treatise on Money. Elle résulte de contacts fréquents entre Keynes et les
défenseurs américains d’une gestion collective des ressources économiques. Ces
contacts doivent se comprendre dans un cadre plus large que celui de la science
économique. Ils témoignent aussi, et peut étre avant tout, d’idées politiques

communes.

Keynes entre en contact avec le mouvement progressiste américain a travers
Willard Straight, lorsque ce dernier travaille pour J.P. Morgan & Londres en mars
1915 (Moggridge, 1992 : 322). Lors de son premier voyage aux Etats-Unis en 1917,
Keynes visite les bureaux du journal The New Republic, un organe de presse fondé
en 1914 et dirigé par H. Croly et W. Lippmann dont le financement initial repose
sur la contribution du couple Straight!?. Croly et Lippmann sont deux animateurs
du courant progressiste. Croly publie en 1909 un ouvrage intitulé The Promise of
American Life dont T. Roosevelt s’inspirera pour la campagne présidentielle de
1912.

Lippmann s’intéresse lui a la question de l'incertitude, notion qu’il reprend de
James (Kloppenberg, 1986 : 318). Il publie en 1913, A Preface to Politics, un
livre qui applique des concepts freudiens & la politique américaine, pour défendre
la possibilité d’'une gestion scientifique de la société par les hommes politiques.
Lippmann est sensibilisé aux théories de Freud par un de ses amis, Alfred Kutt-
ner, qui a commencé la traduction en anglais d'un des livres de Freud (Steel,
1980 : 46-48). Pour Lippmann Freud permet de dépasser l'opposition entre le
darwinisme social de Spencer et la conception de certains progressistes qui voient
dans le progres social, le signe d'un chemin vers la perfection. La raison seule
ne peut expliquer les comportements. Freud doit permettre de comprendre com-

ment les émotions s’expriment & travers la raison'?. Freud qui a visité les USA

13Cest en décembre 1918, pendant la conférence de Paris, que Keynes cotoie les libéraux amé-
ricains tels que Lippmann, A. Berle ou F. Frankfurter. Ils sont tous logés & I’hotel Crillon (Steel,
1980 : 152). Keynes connait donc un grand nombre de défenseurs du mouvement progressiste
car ils font partie de I’équipe de Wilson pendant la premieére guerre mondiale.

14 Cette idée se retrouve dans le concept d’animal spirit
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en 1909, invitera Lippmann a venir a Vienne. Par la suite, Lippmann verra dans
les théories de Keynes un moyen de dépasser I'opposition entre le laissez-faire des

conservateurs et le marxisme de certains socialistes™ (Steel, 1980 : 304).

Laissez-faire is dead and the modern state has become responsible
for the modern economy as a whole. (...) The task of insuring the
continuity of the standard of life for its people is now as much the
fundamental duty of the state as the preservation of national inde-
pendence. (Lippmann cit. dans Steel, 1980 : 308)

The New Republic soutient la candidature de R. Lafollette a 1’élection prési-
dentielle de 1924. Lafollette est sénateur du Wisconsin depuis 1900, Etat dans
lequel enseignent R. Ely et J.R. Commons'® et dont 1'université formera une part
importante des économistes du New Deal.

Keynes rencontre en 1917 F. Frankfurter, qui deviendra le plus proche conseiller
de Roosevelt dans les années trente avant de devenir juge a la court supréme des
Etats-Unis, par I'intermédiaire des Straight. Frankfurter est un des animateurs
du journal des progressistes. C’est lui qui se chargera de faire publier sur le
continent américain Les conséquences économiques de la paix dont il a pu lire
les épreuves envoyées par Keynes (Moggridge, 1992 : 322). Le livre est publié

é17. Par la suite,

dans une maison d’édition a laquelle W. Lippmann est associ
Keynes permettra ainsi a ses amis de Bloomsbury (notamment L. Strachey et V.
Woolf) d’étre publiés aux Etats-Unis & travers cette maison d’édition, Harcourt
and Brace, ce qui assurera sa santé financiere. En 1933, c’est a 'occasion d'un

séjour a Oxford comme professeur que Frankfurter demande a Keynes d’écrire

une lettre au président Roosevelt et qui sera publiée dans le New York Times, le

5C’est au cours d’un long déjeuner dans un club de Londres, lors d’un voyage de Lippmann
en Angleterre au mois de juin 1933, que Keynes lui expose les idées de la Théorie Générale
(Steel, 1980 : 305).

16R. Ely et J.R. Commons fondent ensemble I’ American Institute of Christian Sociology en
1893 (Moore, 1974 : 44).

I7Le livre est tout d’abord publié par The New Republic pendant les fétes de fin d’année en
1919. Le journal, sous I'influence de Lippmann est fortement opposé au Traité de Versailles. A la
suite de sa parution sur le continent américain, le livre de Keynes va avoir un écho jusqu’au sein
du Sénat pendant les débats sur la ratification du traité. Le traité est rejeté par les Etats-Unis
au mois de mars 1920 & la suite d’un second vote (Steel, 1980 : 164-165).
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31 décembre 1933.

Lors de son troisitme voyage aux Etats-Unis, Keynes doit recevoir un diplome
honorifique de I'université Columbia. Il arrive sur le continent américain le 15
mai 1933 et entame un marathon qui le fera rencontrer les membres importants
du New Deal (R. Moley, L. Brandeis, R. Tugwell, A. Berle et T. Corcoran, parmi
d’autres). Il donne une conférence a I’American Political Economy Club dont les
membres sont notamment W. C. Mitchell, J.M. Clark, A. Berle et A. Hansen.

Dans le domaine monétaire et financier, Keynes entretient une correspondance
avec trois personnes qui appartiennent au mouvement progressiste, et qui dé-

fendent des idées réformatrices dans ce domaine. Thomas Lamont, Russel Lef-

fingwell et Alexander Sachs appartiennent a la " haute finance " américaine et
ont été des observateurs attentifs de la progression des idées de Keynes. Ses
ouvrages feront l'objet de discussions bien avant que Keynes n’intervienne pu-
bliquement dans la politique du New Deal en décembre 1933 (Schwartz, 1993 :
183). Ces trois personnes auront aussi une influence dans la décision du président
Roosevelt de pratiquer le déficit budgétaire pour sortir de la dépression. Ils ont
aussi joué un role important dans l'acceptation, entre les deux guerres, de l'idée
d’une régulation publique de la monnaie et de la finance.

T. Lamont (1870-1948) fut & la fois un financier, un diplomate et un philanthrope.

Le journaliste F. Lumberg dit de lui,

[T. Lamont| exercised more power for 20 years in the western
hemisphere, has put into effect more final decisions from which there
has been no appeal, than any other person. (Lumberg, 1937, cité dans
Fitzsimons, 1990 : 207)

Il fut journaliste dans sa jeunesse, avant de racheter des journaux en difficulté.
C’est & cette période qu’il devient ami avec Lippmann (Fitzsimons, 1990 : 207).
En 1911, il devient associé de la banque J. P. Morgan. Il participe en 1915 a la
mise en place d'un prét de 500 millions de dollars en faveur de I’Angleterre et de la
France pour financer 'effort de guerre. C’est probablement, & cette occasion que
Lamont rencontre Keynes, qui est a I’époque employé du Trésor britannique. En

1918, il fait partie de la délégation américaine a la conférence de Paris. Lamont
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est favorable a la mise en place d’une organisation internationale pour garantir la
paix. Il pense aussi qu'une Allemagne forte est nécessaire a la stabilité de I'Eu-
rope. Il fut tout au long de sa vie un ardent défenseur d’un libéralisme moderne,
que ce soit aux Etats-Unis ou au Japon par exemple. Il sera & l'origine d’une
tentative de soutien du prix des titres financiers, le 24 octobre 1929. Il arrive a
convaincre d’autres banquiers de former une entente et soutenir les cours, alors
que tous les investisseurs sont devenus vendeurs. Cette action va restaurer la
confiance des investisseurs pendant les deux jours suivant (Carosso, 1970 : 302-
303). Par la suite, il fera parti des rares banquiers qui soutiendront la politique du
New Deal, dans son combat contre la pauvreté, dans la nécessité d’une inflation
modérée pour relancer ’économie américaine et dans la nécessité de la politique
d’Open-Market de la FED (Fitzsimons, 1990 : 208-209).

Russel Leffingwell (1878-1960) fait ses études de droit & Yale avant de rejoindre
un cabinet d’avocats dans lequel il devient un spécialiste de 1’émission d’obli-
gations (Brownlee, 1990 : 216). En 1917, & l'invitation du secrétaire du Trésor,
William G. MacAdoo, il devient conseiller pour I’émission des obligations d’Etat

". A la suite d'une réorganisation du Trésor, Leffingwell de-

appelées " Liberté
vient assistant de MacAdoo pour la gestion de la dette publique. Dans les faits il
a le statut de directeur de la Réserve Fédérale. Il développe de nouveaux titres
publics & court terme, les certificats du Trésor (treasury certificates). De par ses
fonctions, Leffingwell est le représentant du Trésor aupres de la communauté des

banquiers (Brownlee, 1990 : 217). En février 1918, il défend aupres de T. Lamont

la nécessité d’'un organe financier, la " War Finance Corporation ", pour faire

face aux besoins de la guerre.

The mere existence of the corporation with power to give relief
in case of necessity will have the effect of restoring confidence to
such an extent as to make financing through the ordinary channels
of the banks and banking houses possible, which is not now possible.
(Brownlee, 1990 : 217)

Leffingwell s’oppose a la mise en place d'une taxe sur les profits dans la mesure
ou cette derniere est selon lui un frein au développement industriel, du fait

qu’elle est supportée presque entierement par les petites entreprises. A la fin
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de la guerre, il soutient le nouveau sécretaire du Trésor, Carter Glass, dans son
ambition de voir le Trésor favoriser l'investissement des entreprises (Brownlee,
1990 : 218). En matiere budgétaire, Leffingwell adopte une position qui consiste
& réduire les variations du revenu liées aux fluctuations économiques grace aux
dépenses gouvernementales. Sur la sceéne internationale, il pensait que le retour
de la prospérité était nécessaire a la stabilité économique et au bien-étre des
Etats-Unis. Pour cela, il fallait réduire la dette des pays européens, combattre
le protectionnisme commercial et participer activement a la nouvelle Ligue
des Nations (Brownlee, 1990 : 219). A la suite de sa démission du Trésor en
1920, Leffingwell participe a 1’élaboration des plates-formes démocrates pour les
différentes élections présidentielles. En 1923, il devient associé chez J. P. Morgan,
spécialisé dans 1’émission et I’évaluation des titres internationaux des gouverne-
ments. Il pensait alors que le nouvel ordre international, géré conjointement par
les Etats-Unis et la Grande-Bretagne, devait favoriser la mobilité des personnes,
des marchandises et des capitaux (Brownlee, 1990 : 221). La survenue du krach
boursier d’octobre 1929 conforte Leffingwell dans sa volonté d’une politique
monétaire active. Il défend la candidature de F. D. Roosevelt a 'élection de
1932, le conseillant sur la politique monétaire a adopter. Selon lui, une politique
d’argent bon marché allait conduire & la reprise économique (Brownlee, 1990 :
221).

Leffingwell considérait Keynes comme I'un des plus grands hommes de son temps.
Dans une lettre a Lamont datée de 1931, il parle de Keynes dans ces termes :
" [Keynes| is just a bright boy shocking his admiring elders by questioning the
existence of God, and the Ten Commandments! " (Brownlee, 1990 : 222). A
la suite de la publication de la Théorie Générale, il n’admet pas que 'existence
d’une trappe a liquidité rende la politique monétaire inefficace. Celle-ci demande
cependant une gestion pragmatique pour éviter 'inflation comme la déflation
(Brownlee, 1990 : 222-223). Leffingwell fut un correspondant régulier de Lippman
lorsque ce dernier était journaliste au Herald Tribune (Schwartz, 1993 : 99).
Alexander Sachs est connu pour étre a l'origine du programme nucléaire des
Etats-Unis (Schwartz, 1993 : 99). Il est un émigré juif de Lituanie qui va travailler

pour 'organisation sioniste aux Etats-Unis, avant d’étre engagé en 1922 par W.
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E. Meyer, président de la société Kuhn et Loeb comme économiste et analyste
financier. Dans ces nouvelles fonctions il acquiert une réputation sur le marché
financier par son analyse contrarienne!®. Pour lui, la croissance économique
des années vingt repose sur une illusion collective (Schwartz, 1993 : 99). En
1929, il est engagé par Lehman Brothers pour diriger son département d’analyse
économique. En 1931, il devient directeur de cette firme, poste qu’il conservera
jusqu’a sa mort en 1973.

Au début de la dépression, il critique la politique de Hoover pour son manque
d’initiatives dans la lutte contre la crise économique. Hoover attribue la dé-

" extraneous and foreign influences and |his] hoping that by

pression a des
psychological manipulation and wishful thinking the country could Coué itself
out of depression. " (Sachs, cité par Schwartz, 1993 : 56). Selon lui, la relance
de la croissance passe par la mise en place de travaux publics plutot que par la
planification économique, dans le but de relancer 'investissement privé. Sachs
demandera a Keynes d’intervenir dans une controverse autour d'une taxe sur le
capital, que le premier combat. Keynes répondra que la taxe est mauvaise si elle

augmente I’épargne globale (Schwartz, 1993 : 188).

A la conférence de Paris sur les conséquences de la premiere guerre, Keynes ren-
contre donc un groupe de nouveaux libéraux américains qui partagent la méme
volonté de construire un nouvel ordre économique qui concilie I'initiative privée
et la régulation publique. Les liens qui se créent en France a cette occasion vont
demeurer tout au long des années vingt et trente. Lorsque Roosevelt gagne les

" amis " politiques de Keynes arrivent au pouvoir avec la

élections en 1932, les
mission de reconstruire le capitalisme américain. C’est dans ce contexte qu’il faut
comprendre la montée du keynésianisme et son succes aux Etats-Unis. L’expé-
rience du New Deal n’est pas la mise en place d’une politique keynésienne. La
Théorie Générale n’est pas une théorisation du New Deal. Il demeure néanmoins
qu’a travers une vision politique commune, des économistes américains et anglais

ont pu dialoguer pour construire une nouvelle théorie économique.

18Voir le chapitre II, pour une définition et une illustration du réle de 'analyse contrarienne
dans la théorie de la spéculation de Keynes.



46

1.4 Les racines historiques du capitalisme ban-
caire

Dans cette derniére section, nous tentons de rendre compte des transformations
structurelles du capitalisme a travers les éléments mis en avant par Keynes dans
ses écrits. L'intérét d'une telle approche est de mettre en lumiere le réle de ’ana-
lyse historique dans la théorie économique de Keynes. Ici, ’histoire ne se résume a
des éléments empiriques qui serviront de base a la validation des théories. L’ana-
lyse historique intervient en amont dans la construction méme des hypotheses
économiques. De plus, la nécessité d'une analyse historique s’explique par la pré-
sence de discontinuités temporelles qui rendent 1’étude du cadre institutionnel de
I’économie indispensable. Ce dernier n’est en effet pas homogeéne dans le temps.
Nous avons donc décidé de partir des citations et des références faites par Keynes
pour comprendre quelles étaient, selon lui, les transformations institutionnelles

du capitalisme au début du vingtieme siecle.

1.4.1 Les étapes du capitalisme

Pour Keynes (1925, XIX : 438) Commons est l'un des premiers auteurs &
proposer un cadre d’analyse pour comprendre la transition économique que
connait I’Angleterre. L’enjeu est de faire comprendre la nécessité de développer
de nouvelles idées et de nouvelles méthodes pour faire passer 1’économie anglaise
de I’état d’anarchie qu’a provoqué la mise en place du capitalisme individuel a un
régime qui controle et oriente les forces économiques dans l'intérét de la justice
sociale et de la stabilité économique (Keynes, 1925, XIX : 439).

Pour Commons comme pour Keynes, 'activité économique s’insére ainsi dans
une structure légale (institutionnelle) qui influence les décisions économiques
mais qui évolue dans le temps. La typologie que Keynes emprunte a Commons
a pour origine une étude faite par ce dernier sur 1’évolution de la Common
Law. Commons distingue trois époques, celle de la rareté, celle de l’abondance
et celle de la stabilisation. Keynes reproche aux auteurs classiques (cela va de
Ricardo & Pigou) de se tromper d’époque. Ils appliquent une grille de lecture

des phénomenes économiques qui correspond a 1’¢ére de 'abondance alors méme
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que depuis la fin de la premiere guerre mondiale, les économies occidentales
sont entrées dans 'ere de la stabilisation. Pour Keynes, comme pour les auteurs
institutionnalistes, la doctrine du laissez faire n’a donc pas de fondements
historiques universels mais repose sur une idéalisation de la structure marchande
du dix-neuvieme siecle et sur une négation des transformations des institutions
du capitalisme.

" se termine au seizieme siecle. Elle se caractérise par une

L’ere de la “ rareté’
structure sociale extrémement coercitive. Le controle collectif de la liberté indi-
viduelle est fort et assuré par une répression principalement physique. La rareté
des ressources a autant pour origine 'inefficacité des techniques de production, la
violence et les guerres, que les représentations collectives (régles et superstitions).

Keynes s’éloigne ainsi de ’explication de la rareté fondée sur l'ingratitude de la

n n

nature qui rend le combat contre les " éléments " nécessaire a la survie.

L’ere de “ I'abondance ” débute au dix-septieme siecle et prend fin au dix-
neuvieme siecle. L’image de la révolution industrielle qu’ont connu les pays occi-
dentaux résume bien cette période. Le rationnement de la production est remplacé
par les échanges marchands entre des individus jouissant d’une grande liberté lais-
sée par les gouvernements. Cette époque trouve son apogée dans la doctrine du
laissez faire et du libéralisme. Les ajustements économiques se réalisent a travers
le libre jeu de l'offre et de la demande et de la mobilité des facteurs de production
(CW IX, p 305). Derriere la description de cette époque faite par Keynes on per-
coit I'idée que 'organisation sociale du libéralisme ne résulte pas d’une évolution
naturelle mais plutot de la liberté laissée aux individus par les acteurs collectifs.
L’ere de la “ stabilisation ” constitue 1’étape contemporaine du capitalisme. Elle

se veut une alternative au communisme défendu par Marx.

I do not believe that class war or nationalisation is attractive or
stimulating in the least degree to modern minds. (Keynes, 1927, XIX :
640)

La liberté individuelle se trouve limitée par l’émergence d’acteurs collectifs.
Keynes cite en exemple les syndicats, les mouvements professionnels et les so-

ciétés par actions. Ces acteurs participent a la stabilisation et a la justice sociale
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des pratiques économiques dans cette nouvelle étape du capitalisme. En ’absence
de telles formes de régulations, qu’elles soient le résultat de 'action de I'Etat ou
de mouvements collectifs, la société prend le risque de sombrer dans ’anarchie
(Keynes, 1925, IX : 305).

Cette analyse de I'histoire des sociétés occidentales est a rapprocher du pro-
gramme politique défendu par Keynes dans les années vingt et qu’il qualifie de
“ nouveau libéralisme ” . Ce programme vise & sauvegarder l'idéal de liberté
individuelle tout en assurant la stabilité et D'efficacité de la sphere économique.
Le nouveau libéralisme a pour finalité d’assurer la transition entre ’ére de ’abon-

dance et celle de la stabilisation (Keynes, 1925, XIX : 439).

But I have spend the four years trying to find the remedy for the
transitional period and to persuade the country of its efficacy (Keynes,
1929, XIX : 824)

Il s’agit de rejeter la doctrine du laisser-faire du fait de son inadaptation aux
conditions économiques du vingtieme siecle. Le nouveau libéralisme rejette aussi
le concept de lutte des classes, avec 'ambition que ce programme politique ne
soit pas associé a une classe sociale en particulier. Le nouveau libéralisme doit
avoir pour objectif de rendre le capitalisme plus acceptable sans toutefois en reje-
ter les fondements. Keynes s’oppose donc aussi bien aux conservateurs, partisans
du laissez faire, qu’aux socialistes qui associent capitalisme et lutte des classes
(Clarke, 1988).

Pour Keynes, réfléchir aux enjeux sociaux contemporains a partir de la théorie
classique conduit & des incompréhensions et & des désastres (Keynes, 1936 : 3).
Le Trésor britannique et la Banque d’Angleterre, en conservant un cadre d’ana-
lyse traditionnel, supposent implicitement que le cadre institutionnel hérité de la

révolution industrielle ne s’est pas modifié.

On the one side the Treasury and the Bank of England are pur-
suing an orthodox nineteenth-century policy based on the assumption

YFreeden (1986 : 154-176) rejette I'idée que Keynes soit libéral, au sens du nouveau libé-
ralisme anglais. Cette interprétation n’est pas contradictoire avec celle qui est présentée ici et
qui consiste & comprendre la pensée de Keynes & travers les écrits des défenseurs du nouveau
libéralisme aux Etats-Unis.
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that economic adjustments are and ought to be brought about by the
free play of the forces of supply and demand. The Treasury and the
Bank of England still believe — or at any rate, did until a week or two
ago (15 august 1925) — that the things, which would follow on the as-
sumption of free competition and the mobility of capital and labour,
actually occur in the economic life of today (Keynes, 1925, IX : 305)

[’économie classique est donc, aux yeux de Keynes, coupable d’incohérence
historique en supposant un cadre institutionnel invariant dans le temps. Keynes
énoncera la méme idée quand il accuse les économistes classiques de comprendre
I’économie & partir de fondements euclidiens, dans un monde non euclidien®”
(Keynes, 1936, VII : 16).

Le conflit entre capitalistes et salariés, caractéristique de I'ere de 1’abondance,
s’est transformé en un conflit entre les détenteurs de richesse (les capitalistes)
et les créateurs de richesse (les entrepreneurs). A la suite de transformations
institutionnelles, le principal obstacle a l'objectif d’équité et de stabilité des
relations marchandes réside dans le niveau trop élevé des taux d’intéréts versés
aux détenteurs de richesse (héritage de l'eére de 1’abondance), ce qui freine

I’activité des entrepreneurs et le niveau de ’emploi.

Pour Keynes, le mouvement libéral doit changer pour tenir compte des nouveaux

enjeux politiques qui sont apparus avec 1’évolution institutionnelle du capitalisme.

Today and in the years to come the battle is going to be fought
on new issues. The problems of today are different, and, in the main,
these new problems are industrial, or if you like, economic. Now, this
change [...] is due also, as I believe, to the arrival of a new industrial
revolution, a new economic transition which we have to meet with
new expedients and new solutions. (Keynes, 1927, XIX : 638).

La prise en compte de ces transformations est au coeur de sa vision progressiste

du libéralisme, rejetant ainsi aussi bien I'attitude des conservateurs qui défendent

20Cette analogie est celle utilisée par J.M. Clark (1921), dans un article justement intitulé,
Soundings in non Euclidian FEconomics. L’auteur de 'article associe lui aussi ’économie clas-
sique a l'analyse euclidienne. Il oppose a cette conception, celle de T. Veblen, qui représente
une nouvelle approche qualifiée de non euclidienne.



50

Etendue | Sorte Propriété Classes Menace Organisations
du de du de de
marché transactions | capital industrielles | compétition | stabilisation
centrales
Mondiale | Locations Banquiers Investisseurs | Baisse Syndicats
Stocks Investisseurs | Managers des Compagnies
Obligations Salariés salaires et d’investi-
des prix -ssements
Ententes
commerciales

Source : Commons (1934 : 763)

TAB. 1.1 — Les principaux éléments du capitalisme bancaire

le laisser-faire que I'attitude des socialistes qui défendent ’abandon de 1’économie
de marchés. Pour Keynes, la théorie économique doit évoluer pour tenir compte
des changements institutionnels qu’ont connu les économies occidentales depuis

la fin du dix-neuvieme siecle.

1.4.2 Les transformations du capitalisme et la structure
du capitalisme bancaire

L’ere de la stabilisation est associée a une nouvelle étape du capitalisme et de
I'organisation institutionnelle de 1’économie, le capitalisme bancaire. Son nom
vient du role central de la croissance du crédit dans la formation de ce modele
institutionnel. Du point de vue juridique, la formation du capitalisme bancaire se
déroule entre la fin du dix-neuvieme siecle et le début du vingtieme siecle. Des ré-
glementations sur les politiques de prix, sur les manufactures, les organisations de
travailleurs et le controle de la monnaie constituent les fondements du capitalisme
bancaire (Commons, 1934 : 779-780). Commons décrit les éléments principaux du
capitalisme bancaire a partir du tableau 1.1.

Pour Commons, la relation économique fondamentale dans cette nouvelle étape
du capitalisme est celle entre les préteurs et les emprunteurs. Cette relation ac-
quiert un caractere marchand suite au développement de l'intangibilité et de la

liquidité des titres de propriété. Dans le capitalisme bancaire, le risque systémique
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est celui de la déflation plutdt que celui de I'inflation. Dans ce nouveau contexte,
la stabilité est assurée par la présence d'un ordre légal qui s’adapte a ’évolution
des pratiques économiques, et par 'existence d’acteurs collectifs qui dépassent
les conflits d’intérét individuels pour trouver des ententes collectives. Commons,
ne fournit pas d’éléments sur la genese des fondements institutionnels du capi-
talisme bancaire. Méme si Keynes n’a pour objectif explicite de proposer de tels
fondements, on trouve dans ses écrits, I’énoncé de quelques caractéristiques de ce
nouveau capitalisme.

Keynes cherche a dégager les caractéristiques institutionnelles d’une nouvelle
étape du capitalisme. Commons (1934) la nomme l’ere du capitalisme bancaire?!.
Il semble avoir retenu trois transformations institutionnelles du capitalisme ban-
caire : la généralisation de la monnaie bancaire, la séparation entre la gestion et la
propriété du capital et la liquidité des titres de propriété. La premieére transforma-
tion conduit a I'idée de hiérarchisation du systeme monétaire et d’une articulation
entre la monnaie bancaire et la monnaie centrale. La seconde transformation per-
met de comprendre la scission du capitaliste traditionnel et I'apparition de l'in-
vestisseur et du manager (ou entrepreneur). La troisieme transformation explique

les fondements de la liquidité des titres financiers.

La généralisation de la monnaie bancaire

Pour Keynes, la monnaie n’est pas une marchandise mais une institution. Elle
préexiste aux relations marchandes et assure la possibilité méme des échanges.
Dans des termes modernes, il n’existe pas d’équilibre économique sans monnaie.
Cette idée est déja défendue par Marshall (Eshag, 1963 : 73). Dans le Treatise
on Money, Keynes ne fait pas référence & Marshall mais & Knapp (Keynes, 1930,
V : 4). Le concept d’économie monétaire a une permanence temporelle, ce qui
n’exclue pas l'existence de transformations du systeme monétaire.

L’institution monétaire a connu une lente évolution vers une utilisation croissante

21Cette dénomination est cependant différente de celle utilisée par Hicks (1974 : 51) dans
sa typologie des systémes monétaires. La liquidité peut résulter de la création monétaire de la
banque (" overdraft economy "), ou de l'existence d’un marché financier (" auto economy ").
Dans 'analyse de Keynes, les banques et le marché financier coexistent car ils ne remplissent
pas les mémes fonctions économiques.
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de la monnaie bancaire. La monnaie est alors synonyme de crédit bancaire.
Autant dans le Treatise on Money que dans la Théorie Générale, la monnaie
détenue par les agents privés est uniquement de la monnaie bancaire??. Dans le
Treatise on Money, la monnaie bancaire sert a la fois aux échanges de marchan-
dises et aux échanges de titres. La monnaie est ainsi le produit d’échanges de
dettes entre les emprunteurs et la banque et n’est pas une richesse nette pour
les agents privés (banques commerciales incluses). Il existe alors une articulation
entre la monnaie bancaire et la monnaie centrale. La premiere sert & tous les
échanges entre les agents privés. La seconde sert aux reéglements des soldes
interbancaires et aux réserves des banques commerciales aupres de la banque

centrale.

La généralisation de I'utilisation de la monnaie bancaire en Angleterre s’est faite
au début du vingtieme siecle, a la suite de la constitution des banques par actions
et du mouvement de concentration qui a suivi. De 1880 a 1930, la part des dépots
bancaires dans l'offre de monnaie passe au Royaume-Uni de 69 pour cent & 87.5
pour cent (Sheppard, 1971 : 182). Les dépots bancaires représentent 1 032 mil-
lions de livres en 1913 (Michie, 1987 : 135). La monnaie interne a ainsi supplanté
la monnaie externe dans les échanges entre les agents privés. La monnaie externe,
principalement des cheques de la banque d’Angleterre depuis 1851, sert aux tran-
sactions interbancaires, suite a la généralisation du mécanisme de compensation
(Hawtrey, 1930 : 432). De plus, le développement des banques de réseaux a réduit
I'utilité du marché des effets de commerce. De 1871 a 1913, le nombre d’agences
passe de 2 746 a 8 190 (Michie, 1987 : 135). Désormais, les entreprises qui ont
besoin de financement s’adressent a leur succursale locale au lieu d’émettre des
effets de commerce. Les effets de commerce sont remplacés par les découverts et
les préts bancaires. Le marché traditionnel de I'escompte des effets de commerce
se transforme en marché monétaire sur lequel on peut obtenir des fonds a court
terme pour financer ’achat de titres financiers.

Ces transformations institutionnelles posent la question des limites de la création

monétaire par les banques commerciales. C’est a partir des années 20 que sont

22Voir Miller (1984).
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publiées les premieres études sur ce qui deviendra plus tard le concept de multi-
plicateur du crédit?3.

Crick (1927) analyse le processus de création monétaire par les banques pour com-
prendre la stabilité du ratio entre la quantité de monnaie centrale détenue par les
banques et la quantité de dépots créés. Il montre I'existence d’un multiplicateur
du crédit au niveau agrégé. Ce mécanisme n’est cependant pas automatique car
il résulte d'un effet d’apprentissage de la part des banques. De plus, il repose sur
un effet de composition, une banque individuelle ne pouvant pas créer des dépots
sans que les autres banques fassent de méme (Crick, 1927 : 196).

Cette question va cependant perdre une grande part de son intérét lorsqu’il ne
s’agira plus de savoir quel est le montant global de dépots créés mais quelle est la
proportion de dépodts industriels et quelle est la proportion de dépots financiers.
Keynes utilisera néanmoins 'idée de l'existence d’une stabilité du ratio des ré-
serves sur les dépots comme mode de transmission de la politique monétaire de

la banque centrale.

La séparation entre la gestion et la propriété du capital

Dans le Treatise on Money, la dynamique de I’économie s’explique par les in-
teractions entre les détenteurs de titres, les entrepreneurs et le systeme bancaire.
Cette position de Keynes est liée a I'existence d’une séparation entre la gestion et
la propriété du capital. Pour lui, on assiste a une transformation de la figure du
capitaliste du dix-neuvieme siecle qui était a la fois propriétaire et gestionnaire
du capital.

But during the nineteenth century they (fix rate long term-loans)
developed a new and increased importance, and had, by the beginning
of the twentieth, divided the propertied classes into two groups — 'the
business man’ and the investors’ — with partly divergent interests. The
division was not sharp as between individuals ; for business men might
be investors also, and investors might hold ordinary shares; but the

division was nevertheless real, and not the less important because it
was seldom noticed. (Keynes, 1922, IX : 62)

ZCependant Marshall avait déja proposé une analyse du lien entre les dépots bancaires et les
réserves bancaires en monnaie centrale & partir de l'existence d’une suite géométrique. Voir le
chapitre deux.
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Pour Keynes, on a donc deux " figures sociales " différentes. L’entrepreneur (busi-
ness man) gere U'entreprise, décide du niveau de 'activité et des investissements.
L’investisseur (investor) détient sa richesse sous forme de titres et répartit cette
richesse entre les différents actifs financiers, dans 'espoir de réaliser des gains
en capital. Il ne détient pas des actifs pour leur rendement intrinseque (intéréts
ou dividendes) mais pour bénéficier des changements de prix de ces actifs.
L’investisseur n’a donc pas d’influence directe sur l'accroissement du capital
réel. L’investissement des firmes résulte d'une relation entre ’entrepreneur et la
banque.

A la fin du dix-neuvieme siécle, le statut juridique de 'entreprise connait une

transformation importante. L’éventail des statuts possibles s’élargit avec la

mise en place du concept de responsabilité limitée " pour les propriétaires

des entreprises, ainsi que la possibilité de transférer les titres de propriété

sur un marché " public ". La notion d’entreprise & responsabilité limitée est
inscrite dans la loi anglaise en 1858. Elle est ensuite étendue aux banques en
1862. Cette transformation s’effectue dans un contexte ou le capital fixe est
illiquide car spécifique, du fait de ’accroissement de la division sociale du travail.
L’investissement repose désormais sur un financement externe et un collatéral
constitué de titres financiers. De plus, 'accroissement de la division sociale du
travail conduit les entreprises a avoir de plus en plus de fournisseurs et de clients,
qui sont d’autres entreprises. Les relations entre les firmes sont facilitées des lors

que des prises de participations croisées sont possibles.

La création des sociétés par action (public firms) induit théoriquement un
double mouvement financier : une croissance de l'intermédiation financiere et
une intégration financiere de l'investissement (Best et Humphries, 1986 : 222).
L’intermédiation financiére consiste en l'organisation d’un marché sur lequel
s’échangent les titres de propriété de l'entreprise. De 1885 & 1907, le nombre
d’entreprises cotées sur le marché londonien passe de 60 & 600 environ, pour une
valeur de 500 millions de livres (Hannah, 1976 : 21). En 1939, on en compte
1712, pour une valeur capitalisée de 2500 millions de livres (Hannah, 1976 : 69).

L’intermédiation financiére n’a cependant pas provoquée de " démocratisation "
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de la propriété en Angleterre. En 1911, la richesse privée est détenue a 92
pour cent par les dix pour cent les plus riches dans la population. En 1960,
cette part est encore de 83 pour cent (Hannah, 1976 : 62). Michie (1987 : 119)
estime que les titres financiers sont détenus par 500 000 personnes au maximum.
L’intermédiation financiere ne s’est donc ni traduite par une mobilisation de
I’épargne des salariés et des classes moyennes, leur permettant d’acquérir des
droits sur la richesse créée, ni par une modification de la structure de la propriété
des firmes avec la mise sur le marché des actions. Les familles qui possédaient
I’entreprise avant 1’émission de titres sont demeurées propriétaires apres la vente
des actions.

L’intermédiation financiére a cependant eu pour effet de favoriser de nouvelles
relations entre les firmes, et entre les détenteurs de titres. L’existence d’une éva-
luation publique de la valeur des entreprises a eu pour principale conséquence de
faciliter la formation de grandes firmes et de créer des marchés oligopolistiques,
dans un contexte de faible croissance de l'activité. Dans les années vingt, en

moyenne 32 pour cent de 'investissement en Grande-Bretagne est consacré a des
fusions (Hannah, 1976 : 108).

Le phénomene de I'intégration financiere concerne le financement de 'investisse-
ment. On oppose généralement deux modes de financement, selon qu’il est interne
ou externe. Le financement interne de l'investissement repose sur les profits ac-
cumulés, et non distribués aux propriétaires de l’entreprise. Pour les historiens
économiques, le financement interne est la forme de financement qui prédomine
(les 4/5 de l'investissement en 1924). Cependant cette statistique laisse de coté
la question de la genese des profits qui servent a financer 'investissement. Si 1’on
adopte la position de Keynes dans le Treatise on Money, c’est 'investissement qui
est & l'origine des profits?*. La distinction entre le financement externe et interne
de l'investissement perd alors sa pertinence. L’investissement est entierement fi-
nancé par des modalités externes.

L’évolution historique des pratiques financieres en Angleterre reflete le processus

d’intégration financiere de I'investissement des firmes. Jusqu’au vingtieme siecle,

24P origine de cette relation sera explicitée dans le chapitre II.
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le financement de l'investissement se fait principalement par 1’émission d’effets
de commerce (commercial bills). Ces effets de commerce sont ensuite escomptés
sur le marché londonien par les banques. A la suite du processus de fusion dans
le secteur bancaire et la constitution des banques de réseau (clearing banks), ce
marché des escomptes commerciales est internalisé au sein des banques et les
escomptes se transforment progressivement en avances et découverts bancaires a
court terme. A la différence des escomptes, les avances ne peuvent se transformer
facilement en titres échangeables sur un marché secondaire. On oppose générale-
ment deux formes de financement, 'une par émission de titres et I'autre par le
crédit bancaire. Ici, cela ne sera pas le cas. On adopte le point de vue de Kregel
(1998 : 252) qui associe l'activité bancaire & la création de liquidité et le marché
financier a I'utilisation de la liquidité. La banque est ainsi au coeur du processus

de financement de l'investissement.

A considerable part of this financing takes place through the ban-
king system, which interposes its guarantee between the depositors
who lend it money, and its borrowing customers to whom it loans mo-
ney wherewith to finance its purchase of real assets. The interposition
of this veil of money between the real asset and the wealth owner is
a specially marked characteristic of the modern world. (Keynes, 1932,

IX : 151)

L’investissement n’est donc plus financé par des apports personnels mais par
le recours a un financement externe a la firme, par des avances bancaires
dont le collatéral est constitué de certains titres financiers (principalement des

obligations et des debentures).

La séparation entre les investisseurs et les entrepreneurs que 'on trouve dans
le Treatise on Money résulte donc d’un double processus historique d’accroisse-
ment de l'intermédiation et d’intégration financiere. Les relations sociales entre
I’entrepreneur comme l'investisseur sont désormais médiatisées par des rapports
financiers, i.e. de créances et de dettes marchandes. Cette évolution n’est pas sans
rapports avec un autre theme de ’Economie de Keynes, la notion de liquidité fi-

nanciere.
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La liquidité financiéere

Le marché financier de Londres est jusqu’au sortir de la premiere guerre
mondiale, la premiere place financiere dans le monde. Il a cette importance en
partie du fait de la place politique de I’Angleterre et de ses nombreuses colonies.
Son importance vient aussi de l'organisation interne du marché qui permet aux

titres importants d’avoir une forte liquidité.

La division sociale du travail poussée dans 'activité boursiere conduit les agents
financiers & se spécialiser. Par exemple, un dealer n’assure la liquidité que d’un
nombre restreint de titres du fait des risques monétaires associés a ce type de
travail. Le marché boursier est donc constitué d’'un grand nombre d’intermé-
diaires sans mécanisme de coordination générale comme a Paris, a travers la
figure de I'agent de change qui est un agent rémunéré par les pouvoirs publics
(Kregel, 1995). Les intermédiaires financiers sont divisés en deux groupes : les
brokers et les dealers. Les premiers agissent pour le compte de clients extérieurs
alors que les seconds ont un réle de teneurs de marché. C’est en 1908 que la
distinction entre les deux activités devient une regle (Cope, 1978 : 7). Ce mode
d’organisation apparait a premiere vue inefficace dans la mesure ot il multiplie
les commissions sur les transactions réalisées. Cependant, il permet d’assurer la
liquidité des titres financiers du fait de la forte intermédiation. Or cette liquidité
est indispensable pour attirer les placements des banques et des investisseurs.
Plus le marché d’un titre est liquide, plus les investisseurs sont intéressés a
détenir ce titre et plus la banque peut financer I’achat du titre, puisqu’il sert de
collatéral. La vitalité du marché monétaire et du marché des titres sont donc
liées (Michie, 1987 : 152-153).

Le marché monétaire consiste en I’échange d’instruments de crédits. Le support
du crédit va cependant évoluer avec les changements institutionnels du systeme
bancaire et la place croissante des titres privés dans le portefeuille des inves-
tisseurs (Michie, 1987 : 132-155). Le marché monétaire traditionnel est celui
des effets de commerce. Les banques achétent directement ou indirectement (&
travers les préts aux brokers) des effets de commerce émis par les entreprises. Ce

mode de financement se rapproche d'un préts a taux d’intérét fixe si 'acheteur



o8

de Peffet le conserve jusqu'a son terme (30 ou 90 jours) sans le revendre. Les
intermédiaires sur le marché monétaire détiennent donc des titres a moyen terme
et se financent avec du crédit bancaire & court terme (préts au jour le jour).
L’attrait pour le marché monétaire anglais vient de la facilité avec laquelle on
peut obtenir du crédit sans que les variations de la demande ne provoquent de
fortes variations des taux d’intéréts.

Avec le développement des banques de réseaux, ce marché va se reconvertir en
marché monétaire a court terme destiné au financement des transactions des
investisseurs sur le marché des titres. Le lien entre le marché monétaire et le
marché des titres concerne moins le marché des titres primaires que le marché
secondaire sur lequel s’échangent les titres existants (Michie, 1987 : 117). Le
développement des achats de titres privés va brouiller la distinction entre le
capital a court terme et le capital a long terme. Les investisseurs détiennent des
titres privés non pas pour les dividendes versés mais pour les gains anticipés
suite aux variations du prix des titres. L’investisseur détient donc désormais des
titres mais dans une perspective de court terme.

" spéculatif " va étre favorisé par deux

Le développement de l'investissemen
pratiques. Tout d’abord, l'investisseur peut acheter des titres en empruntant la
monnaie nécessaire a son broker, sans avoir a apporter de collatéral extérieur.
Celui-ci est constitué des titres achetés. Cependant, la valeur des titres dépasse
la valeur du crédit d'une marge de sécurité fixée par le broker. Cette marge peut
aussi étre constituée de monnaie. En 'absence de réglementations sur les taux
de marges, les pratiques varient d’un préteur a 'autre et d’un titre a 'autre. En
1914, la part des préts sur marges représente 60 pour cent des crédits accordés
pour 'achat de titres (Michie, 1987 : 150).

Une autre pratique consiste en ’achat et la vente de produits dérivés, que ce
soient des futures ou des options (privileges dans les termes de 1’époque). Ces
instruments financiers sont déja présents au dix-huitieme siecle a la bourse
de Londres (Cope, 1978 : 1). L’utilisation de produits dérivés comme moyen
d’obtenir des crédits ne s’établi qu’a la fin du dix-neuvieme siecle pour les achats

de titres financiers. Les contrats a terme sont une création du secteur agricole
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pour s’assurer avant la récolte contre les risques de variations de prix?®. La
possibilité de vendre des titres & terme est pour Emery (1896 : 39) le véritable
point de départ de la spéculation financiere. L’existence de contrats a terme
nécessite que le marché du titre sous jacent soit suffisamment liquide pour ne
pas provoquer de rationnements et de discontinuités dans 1’établissement du
prix du titre. C’est avec la formation des sociétés par actions et la création des
sociétés de réseaux (utilities) que le stock de titres sera suffisant pour supporter
I’existence de contrats a terme sur les titres privés.

Le marché monétaire londonien devient donc le support de ’achat de titres privés
a la suite de la baisse du rendement des titres publics et de la naissance des
grandes firmes publiques. Par exemple, les compagnies d’assurance détiennent
ainsi une proportion de 74.8 pour cent de titres privés en 1906 (Michie, 1987 :
143). La part des titres industriels et financiers passe de 7 pour cent en 1853 &
37 pour cent en 1913 (Michie, 1987 : 96). Prés de la moitié des titres industriels
cotés sont ceux d’entreprises appartenant au secteur des transports et des
communications (Michie 1990 : 98). Cette évolution se fait conjointement avec

I’évolution de la structure bancaire et des instruments financiers.

Il est difficile de rendre compte de ces évolutions de la finance a partir de
I’étude des bilans des banques car les postes du bilan bancaire connaissent des
transformations structurelles. Dans le Treatise on Money, 'actif des banques est
séparé en trois catégories (Keynes, 1930, VI : 59) :

1. Le marché monétaire (bills of exchange and call loans to the money
market).
2. Les investissements (investments).

3. Les avances (advances to customers).

En 1913, I'actif des banques britanniques en proportion des dépots est représenté
dans le tableau 1.2.
Les réserves (cash) représentent la monnaie externe détenue par les banques

aupres de la banque centrale. La monnaie & court terme (Money at call and

25Keynes sera un utilisateur de ces produits lors de ses activités spéculatives sur les matieres
premieéres ou sur les monnaies.
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Cash and money at call | 23.7 Liquid Assets :
and short notice

Bills discounted 15.1 56
Investments 15.1

Advances 44 (533.7 millions de livres)

Source : Michie (1987 : 149).

TAB. 1.2 — Le bilan des banques

short notice) représente les actifs placés sur le marché monétaire. Ce marché
sert au financement des intermédiaires financiers (brokers, dealers et discount
houses). Les billets escomptés (Bill discounted) sont principalement des traites
internationales a la suite de la disparition du marché des billets " domestiques "
ou des effets financiers (60 pour cent du total). L’investissement (Investments)
représente traditionnellement ’achat de la dette publique ou d’emprunts d’Etats
étrangers. Cependant ’achat de titres d’entreprises privées ou semi-publiques
va prendre une place de plus en plus importante a la suite de la baisse du
rendement des titres publics et de I'émission d’emprunts par les entreprises de
réseaux (chemins de fer et téléphone par exemple) qui doivent financer des corits
fixes importants. Les avances et découverts (advances) sont des crédits a court
terme renégociés tous les ans. Les avances ne sont pas entierement consacrés au
financement de 'activité des entreprises industrielles. La proportion des avances
qui financent l'activité industrielle représente 55.9 pour cent en 1929 (Collins,
1991 : 72).

Il est donc difficile de repérer précisément & partir de I'’étude du bilan des
banques les canaux du financement de linvestissement des entreprises et
les canaux du financement de l'activité boursiere, du fait des changements
structurels dans les pratiques bancaires et financieres. De plus, dans certains
cas la banque n’intervient pas directement dans le financement de l'investisse-

ment mais accorde des découverts a des individus ou des intermédiaires financiers.

La conceptualisation des caractéristiques nouvelles du capitalisme au début du

vingtieme siecle conduit a une nouvelle approche de I'instabilité économique. L’in-
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stabilité est pergue par Keynes comme une conséquence de la fin du capitalisme
concurrentiel du dix-neuvieme siecle. Dans la nouvelle étape du capitalisme, la
structure économique s’est rigidifiée ne permettant plus que soit garantie ce que
Keynes appelle le principe de diffusion. Ce principe, héritage du dix-neuvieme
siecle, était censé assurer qu’a la suite d’un choc, ’économie atteigne rapidement
un nouvel état d’équilibre (Keynes, 1925, XIX : 440).

La reconnaissance par Keynes des évolutions institutionnelles décrites plus haut
est en partie liée aux spécificités de I’économie britannique. Le développement du
marché boursier ne s’est pas construit a partir de la mobilisation de ’épargne des
salariés. En ce sens, il existe une véritable séparation entre les encaisses moné-
taires des salariés et la détention de titres boursiers. Le marché boursier ne peut
étre interprété comme un marché du capital sur les épargnants et les entrepre-
neurs se rencontrent. Du coté des emprunteurs, le financement de I'investissement
des entreprises demeure une activité assurée par le systeme bancaire. La structure
économique de I’Angleterre se caractérise donc par une séparation forte entre ’ac-
tivité industrielle et l'activité financiere. L’activité financiere n’est plus le reflet
de l'activité industrielle.

Dans le domaine de la circulation financiere, le marché londonien se caracté-
rise par 'existence d’un marché monétaire unifié, sur lequel les banques assurent
I’acces aux moyens de paiements. Le principal avantage du marché monétaire
anglais pour I’économie britannique réside dans l’absence de rationnement du
crédit en période d’euphorie industrielle ou financiere. Cependant, les banques se
retrouvent désormais impliquées dans la garantie de la liquidité du marché bour-
sier a travers les crédits accordés aux intermédiaires financiers. Les mouvements
financiers sont, plus encore qu’auparavant, susceptibles d’influencer I'activité in-

dustrielle, a travers le systeme bancaire.

1.5 Conclusion

Ce chapitre avait pour ambition de rappeler le contexte historique du Treatise
on Money, a travers une triple perspective, le contexte historique de l’analyse

économique dans un premier temps, l'influence des penseurs américains dans
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un second temps, et les transformations du capitalisme et dans un troisieme
temps. Ces trois approches sont liées par le souci, des réformateurs de I’époque,
de comprendre et de proposer des solutions aux problemes sociaux de leur
temps. C’est pour cette raison qu’il nous a semblé fructueux de rapprocher les
travaux de Keynes d'une approche institutionnaliste. Ce qui frappe le lecteur
d’aujourd’hui, c’est la volonté exprimée a 1’époque de ne pas séparer ’analyse
formelle de ses bases réelles. Cela ne signifie pas pour autant l’absence de
raisonnements abstraits. Mais les hypotheses a la base des raisonnements, et
non pas uniquement les résultats, doivent s’inscrire dans le cadre institutionnel
contemporain. L’adoption par Keynes de la typologie des formes du capitalisme
construite par Commons souligne aussi la volonté de rupture avec les pratiques
de politique économique antérieures ainsi que la nécessité de promouvoir de
nouvelles pratiques. C’est dans un contexte politique de remise en cause de la
société du dix-neuvieme siecle, qui se traduit par une nouvelle formulation du
libéralisme, qu’il faut comprendre les insatisfactions exprimées par Keynes vis a

vis de la théorie économique classique.

L’approche adoptée ici a consisté a rechercher quels étaient les éléments
institutionnels au fondement de la nouvelle théorie préconisée par Keynes. La
nouvelle forme de capitalisme qui se met en place au début du vingtieme siecle
repose sur trois piliers. Le premier est le pilier bancaire. Il s’agit ici de concevoir
une économie dans laquelle la monnaie est devenue une relation de créance-dette,
produit d’une relation privée entre la banque et l'emprunteur. La création
monétaire résulte alors de I'évaluation de la liquidité des actifs qui servent de
collatéral et non plus de celle du risque de retrait par les déposants. Le second
pilier est celui de la séparation entre la gestion et la propriété du capital. Cette
séparation se manifeste par la disparition du capitaliste traditionnel, maitre de
I’accumulation du capital, et la naissance de l'investisseur et de ’entrepreneur.
Le troisieme pilier est celui de la liquidité des titres financiers. Celle-ci demande
une structure interne du marché spécifique. Cette structure est un préalable a la
possibilité d’arbitrage de la part de 'investisseur. La spéculation financiere n’est

plus une condition de la liquidité des titres mais, a l'inverse, c’est l'existence
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d’une structure institutionnelle qui garantie la liquidité des titres et qui permet

alors I'utilisation d’outils nouveaux pour réaliser des gains financiers.

Le rappel des fondements institutionnels du capitalisme a une portée théorique

importante. Dans le cas de la théorie économique de Keynes, on peut se deman-
der si a priori, la théorie de Walras ne serait pas un bon outils pour représenter
les idées de Keynes. Cette perspective de recherche est celle empruntée par Hicks
(1937) ou par Patinkin (1965). Pourtant, il semble que si Keynes lui méme a été
réticent a ce projet, sa réserve tiendrait justement a des arguments institution-
nels. S’il existe une incompatibilité entre la théorie de Keynes et celle de Walras,
elle est a rechercher dans les fondements institutionnels et non dans la pente des
courbes d’offre et de demande.
Dans la mesure ot Keynes recherche dans le Treatise on Money, une théorie
qui tienne compte des situations d’échanges marchands en déséquilibre, il semble
logique de conclure que pour Keynes la théorie de Walras n’était pas adaptée
au propos. Cette remarque nous conduit aussi & une observation sur le role du
contexte historique dans la théorie économique. Keynes semble réfléchir a partir
d’une méthodologie inductive qui consiste a expliquer des faits stylisés observés a
partir de connaissances locales (limitées dans le temps et dans I'espace) des ins-
titutions et des pratiques des acteurs économiques. L’absence de lois universelles
demande en effet une étude des conditions historiques préalablement aux études
analytiques. Dans cette perspective, les conditions historiques conditionnent le
choix des axiomes (Keynes, 1931, XX : 207).



CHAPITRE
I1

LES FONDEMENTS MONETAIRES
DE L’INSTABILITE

There is, however, something to be said for the view that the
student of the future, if he had to choose among Keynes” works, would
get the best picture of his total contribution to economics in the
Treatise. (Harrod, 1951 : 403)

2.1 Introduction

L’innovation théorique principale du 7Treatise repose sur la distinction entre
la circulation industrielle et la circulation financiere, que Keynes établit dans
le chapitre 15 du premier livre. On retrouve cette distinction tout au long de
I'ouvrage autant dans les raisonnements proprement analytiques que dans les
interprétations historiques. L’objet de ce chapitre est de comprendre 1'origine de
cette distinction pour nous permettre ainsi de mieux présenter les innovations
théoriques du Treatise.

L’étude de l'origine intellectuelle de la distinction entre les deux circulations
monétaires permet de comprendre I'approche monétaire de Keynes. En effet,
cette distinction est mise en avant par les partisans de la tradition du Banking. La
monnaie est alors congue comme une institution et non comme une marchandise.
De plus, ces auteurs insistent sur le role prépondérant de la monnaie bancaire

pour comprendre les fluctuations de l'activité économique. La premiere partie
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de ce chapitre a pour finalité de réaliser un " portrait de famille " des auteurs
qui ont influencé Keynes dans ses conceptions de la monnaie. De par son objet
méme, le Treatise est probablement 'ouvrage de Keynes dans lequel la filiation

avec la tradition du Banking apparait le plus clairement.

La premiére conséquence de la mise en évidence de cette filiation concerne
les propriétés de la circulation industrielle. Keynes établit une relation entre
le niveau de l'investissement et du revenu, a travers le statut particulier des
profits. Cette relation, esquissée dans le Treatise, est & la base du concept

de multiplicateur de la dépense que l'on retrouve dans la Théorie Générale.

Cependant, la forme " stabilisée " que prend ce concept a partir de 1931 laisse
dans I'ombre les bases de son développement, en 'occurrence le role central de
la monnaie bancaire comme modalité de dissociation entre l'investissement et
I’épargne et les variations du revenu. On retrouve 'idée du multiplicateur dans
les écrits de Marshall, Lavington et Johannsen mais les motivations de chacun
pour employer ce concept sont différentes. Pour Marshall, c’est a travers l'idée
de rendements externes de production, conséquence de 1I’évolution de la division
sociale du travail, qu’apparait la notion de multiplicateur. Cette derniére est
donc la conséquence d’une étude de long terme du capitalisme. Pour Lavington,
il s’agit d’expliquer la nature des fluctuations a court terme de 'activité, a partir
de l'existence d’interactions entre les producteurs. Ici le role des anticipations est
privilégié. Pour Johannsen, le concept de multiplicateur permet de comprendre
la persistance de la phase de dépression de lactivité économique. L’effet
multiplicateur relie la réduction de la dépense, plus précisément ’augmentation
de 1l'épargne, et la baisse plus que proportionnelle du revenu. L’analyse de
Johannsen, qui est la plus proche de celle de Keynes, est fondée sur le concept de

la monnaie bancaire, le crédit.

La seconde conséquence de la mise en évidence d’une relation entre le Treatise
et la tradition du Banking concerne les propriétés de la circulation financiére.
Keynes défend l'idée d’une volatilité intrinseque du prix des actifs financiers,

qui dépasse largement celle du prix des marchandises. A la différence de la
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circulation industrielle, Keynes n’établit pas d’équation pour expliquer la
formation du prix des titres financiers. Cette absence révele selon nous une
incompatibilité entre la loi de l'offre et de la demande et la perception qu’a
Keynes de 'activité financiere. Le prix des titres financiers ne se forme pas selon
les mémes modalités que pour les marchandises. Cette incompatibilité reflete
un constat de séparation entre 'activité financiére et I'activité industrielle. La
premiere n’a plus nécessairement pour support la seconde. C’est la raison pour
laquelle on tente dans la troisieme partie de ce chapitre de rendre compte des
interrogations de Marshall et Lavington en ce qui concerne la structure et les
finalités sociales de la spéculation financiere.

Pour Keynes, l'activité financiere n’a plus de liens directs avec l'activité in-
dustrielle. Le prix des titres financiers se forme a partir des interactions entre
des investisseurs spécialisés dont la richesse repose sur des gains financiers et
non sur le versement de dividendes ou d’intéréts. C’est 'activité d’investisseur
professionnel, de " spéculateur ", qui semble avoir inspiré Keynes dans sa
description des propriétés de la circulation financiere. Nous proposons dans ce
chapitre une description de la circulation financiere présentée dans le Treatise
A partir de l'analyse contrarienne’, méthode que Keynes a employé dans ses
activités d’investisseur. Cette méthode repose sur I'utilisation massive du crédit.
Elle consiste a analyser la tendance sur le marché pour prendre des positions
opposés avant son retournement. Si Keynes désavouera cette méthode par la
suite, dans le Treatise, il s’en sert pour expliquer I'instabilité financiere observée

durant les années vingt.

Sur le plan méthodologique, ce chapitre repose sur une construction qui tente
d’articuler une vision de long terme et une vision de court terme. La premiere
consiste a tenir compte des courants de pensée dans le domaine de la théorie
monétaire. Dans cette perspective, il est important de tenir compte de questions
récurrentes comme celles de la nature de la monnaie bancaire, du lien entre la

monnaie et 'activité économique ou encore des liens entre le crédit et la spécula-

N

11’analyse contrarienne consiste & prendre des positions spéculatives contre la tendance
dominante du marché boursier.
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tion. Notre ambition n’est pas d’exposer de nouveaux développements théoriques
mais de comprendre comment Keynes répond dans le Treatise a ces questions.

La seconde vision repose sur ’état de la discipline & 1’époque dans le domaine
de la théorie monétaire et sur les auteurs qui ont pu aider Keynes a représenter
ses idées sur les grandes questions de la théorie monétaire. Notre ambition est de
replonger le lecteur dans le contexte intellectuel de ’époque. Cet exercice s’avere
particulierement utile pour comprendre la construction théorique du Treatise. Al-
lier ces deux perspectives permet de mesurer a la fois le degré de continuité et le

degré de rupture que représente la construction théorique de 1'ouvrage.

2.2 La tradition du Banking et ’existence d’une
double circulation monétaire

La structure théorique du Treatise on Money est construite autour du concept
de sphere de la circulation monétaire. Cette approche de la monnaie est fondée
sur les finalités de son utilisation. Keynes distingue deux spheres, celle de la
circulation industrielle et celle de la circulation financiere. La premiere de ces deux
spheres regroupe ’ensemble des échanges de marchandises. La seconde porte sur
les échanges de titres financiers. La premiere partie de ce chapitre est consacrée
a comprendre la nature de cette distinction et a mettre en lumiere ses racines
intellectuelles. Cette explication de la genese de la double circulation a pour
but de rapprocher l'analyse du Treatise de la tradition du Banking. La mise
en évidence de cette filiation permet de comprendre la nature de la monnaie
dans le Treatise et le role central de la banque dans le financement des échanges

marchands.

2.2.1 La double circulation dans le Treatise et 1’équation
des échanges

Keynes envisage 'activité économique sous un angle monétaire. La monnaie
permet d’effectuer des transactions marchandes mais elle n’est pas une mar-
chandise. Elle est une institution. Ce terme signifie que la monnaie résulte

d’une construction politique, tout en ayant pour fonction d’assurer les relations
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économiques entre les agents privés. Keynes qualifie cette approche de la monnaie

de " chartaliste "

, en référence aux travaux de Knapp (Keynes, 1930, V : 4).
Dans le Treatise, comme dans la Théorie Générale, la monnaie est principale-
ment de la monnaie créée par les banques.
It will therefore, simplify the argument, without seriously detrac-
ting from its generality, if we assume not only that all the central
bank money is held by its member banks, but also that all the money

in the hands of the public is member bank money, i.e bank deposits.
(Keynes, 1930, V : 27)

Dans le Treatise, la monnaie émise par la banque centrale sert uniquement aux
relations entre les banques sur le marché interbancaire et & la conduite de la
politique monétaire. Les relations entre les agents privés et le systeme monétaire
passent par les banques commerciales. On a donc une séparation des relations mo-
nétaires entre les trois types d’agent économique, la banque centrale, les banques
commerciales et les agents privés. Cette séparation est illustrée par Hicks (1977 :
76). 11 appelle la banque centrale le noyau, et le systeme bancaire, le manteau.
C’est a partir de cette approche de la monnaie comme une institution que Keynes
défendra, dans le Treatise, la capacité des autorités publiques a influencer le ni-
veau de l'activité économique a travers le controle du systéme bancaire.
La banque est donc au centre de 'activité économique et a pour fonction de
satisfaire les besoins monétaires des agents, qui doivent acquérir de la monnaie
pour étre en mesure de réaliser des dépenses. Toute richesse a été acquise en
contrepartie de I’émission d'une dette libellée dans 'unité de compte monétaire.
Let us begin at the beginning of the argument. There is a multi-

tude of real assets in the world which constitute our capital wealth

— buildings, stocks of commodities, goods in course of manufacture

and of transport, and so forth. The nominal owners of these assets,

however, have not infrequently borrowed money in order to become

possessed of them. To a corresponding extent the actual owners of

wealth have claims, not on real assets, but on money. (Keynes, 1926,
IX : 151)

Des lors, si un agent économique désire accroitre son stock d’actifs, il doit

émettre une dette que le systéme bancaire va transformer en moyen de paiement.



69

L’augmentation de I'endettement de I'emprunteur va se faire en contrepartie de
la mise en collatéral de l'actif acquis (réel ou financier). La banque a ici un role
beaucoup plus large que celui d’intermédiaire financier qui transforme des dettes
primaires en dettes secondaires, tel que présenté depuis Gurley et Shaw (1960 :

93-94). C’est le seul agent économique qui peut monétiser les dettes privées.

Les dépdts bancaires sont divisés en trois catégories, en fonction des agents

économiques auxquels ils sont destinés.

Deposits of this kind, replenished by individuals out of their perso-
nal incomes and employed by them to meet their personal expenditure
and their personal savings, we shall call income deposits. (Keynes,
1930, V : 31)

La premiere catégorie est celle des dépots de revenu (income deposits). Ces dépots
sont détenus par les détenteurs de facteurs de production (principalement les
salariés). Ils servent & la rémunération des facteurs de production et aussi & leur
épargne.

La seconde catégorie est celle des dépots d’affaire (business deposits). Ces dépots
sont détenus par les entrepreneurs ou les investisseurs pour couvrir la période
entre les recettes et les dépenses (Keynes, 1930, V : 31). Ces deux types de
dépots forment les dépots courants (cash deposits). Ces dépots correspondent

grossierement a ce que Keynes appelle la circulation industrielle.

By industry, we mean the business of maintaining the normal pro-
cess of current output, distribution and exchange and paying the fac-
tors of production their incomes for the various duties which they
perform from the first beginning of production to the final satisfac-
tion of the consumer. (Keynes, 1930, V : 217)

La circulation industrielle regroupe donc l'ensemble des échanges monétaires
qui ont trait a la production et a la distribution du revenu courant. Cela
inclut la rémunération des facteurs de production, la répartition du revenu
entre la consommation et I’épargne et la dépense d’investissement (méme si
le niveau de l'investissement est principalement influencé par 1’évolution de la

circulation financiére). Cette premiere sphere de la circulation regroupe donc les
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échanges entre les salariés et les entrepreneurs ainsi que les échanges entre les
entrepreneurs consacrés a l'investissement courant.
Le prix monétaire des marchandises s’exprime comme le ratio d’une quantité de
monnaie offerte sur une quantité de biens produite. Keynes part de ’équation
des échanges pour construire ce qu’il appelle I’équation fondamentale?.

E I-5

P=—4+— 2.1

P : Niveau des prix

E : Revenu des facteurs de production

O : Niveau de la production

I : Dépense d’investissement

S : Montant de I'épargne

L’intérét principal de cette équation est de faire apparaitre la grandeur mar-
chande & lorigine de la dynamique de lactivité, le profit (I'investissement
moins ’épargne). L’existence de profits non anticipés (windfall profits) a pour
origine l'absence de mécanisme de coordination directe entre l'investissement
et I’épargne. Le niveau de l'investissement est déterminé dans la sphere de la
circulation financiere alors que celui de I’épargne est déterminé dans celle de la
circulation industrielle. Ce résultat, propre a la perspective keynésienne, conduit
a rejeter deux visions de l'activité marchande : celle des classiques pour qui
I’épargne est identique a l'investissement et celle des néoclassiques pour qui le
taux d’intérét permet une coordination parfaite entre les deux décisions.
L’équilibre dans la sphere industrielle se définit donc par 1’égalité entre 'inves-
tissement et 1'épargne®. Cependant il n’est pas possible de déterminer le niveau
d’équilibre du revenu sans ajouter a la construction du Treatise deux concepts qui
se trouvent dans la Théorie Générale : I'égalité entre la productivité marginale
du travail et le salaire réel et la fonction de consommation keynésienne.

Dans le Treatise, il apparait que 1'équation des échanges ne concerne que la

2Comme nous supposerons qu’il s’échange un bien unique, nous ne décrirons qu’une équa-
tion, a la différence de Keynes qui envisage un modele & deux biens, le premier destiné a la
consommation et le second destiné & 'investissement (Keynes, 1930, V : 121-124).

3La définition de 1’équilibre dans le Treatise ne tient compte que du comportement des
entrepreneurs et ne concerne pas les détenteurs de facteurs de production.
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représentation de la circulation industrielle. La circulation financiere n’en fait
pas partie. Dans ce contexte, il n’existe pas de lien automatique entre la quantité
globale de monnaie et le niveau des prix. Il apparait donc difficile d’interpréter

la construction théorique de 'ouvrage dans une perspective " quantitativiste

La circulation industrielle est dissociée de la circulation financiere dans la mesure
ol cette derniere concerne les échanges de titres financiers qui sont des titres sur

la richesse existante.

By finance, on the other hand, we mean the business of holding
and exchanging existing titles to wealth (other than exchanges resul-
ting from the specialisation of industry), including stock exchange and
money market transactions, speculation and the process of conveying
current savings and profits into the hands of entrepreneurs. (Keynes,
1930, V : 217)

La circulation financiere concerne donc les échanges de titres financiers sur le
marché boursier ainsi que le financement de l'investissement des entrepreneurs.
La circulation financiére a lieu entre les investisseurs (les détenteurs de richesse),
les entrepreneurs et la banque. Contrairement a distinction entre économie de
découvert (overdraft economy) et économie de marché financier (auto-economy)
proposée par Hicks (1974 : 51), il n’y a pas ici d’opposition entre 1'activité ban-
caire et 'activité financiere. Ces deux activités ne s’excluent pas dans la mesure
ou elles n’ont pas la méme fonction économique. La premiere crée la liquidité
alors que la seconde 'utilise?.

La circulation financiére est mesurée par le stock des dépots d’épargne (saving
deposits) existants. Les investisseurs peuvent détenir des dépdts bancaires comme
forme d’épargne, la monnaie étant une réserve de valeur, un moyen de conserver
sa richesse sous forme liquide, si I’on anticipe une baisse du rendement des titres

financiers.

But a bank deposit may also be held, not for the purpose of making
payments, but as a mean of employing savings, i.e., as an investment.
The holder may be attracted by the rate of interest which his banker

4Cette vision de D'articulation entre I’activité bancaire et l’activité financiere, du point de
vue de la liquidité, est développée par Kregel (1998 : 252).
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allows him ; or he may anticipate that other investments are likely to
depreciate in money value ; or he may attach importance to the stabi-
lity of the money value of his savings and to being able to turn them
into cash at short notice ; or he may find this the most convenient way
of holding small increments of savings with the intention of transfor-
ming them into a specific investment when they have accumulated to
a sufficient sum ; or he may be awaiting an opportunity of employing
them in his own business; or other such reasons may influence him.
We shall Sjall the deposits of this type saving deposits. (Keynes, 1930,
Vi 31-32

Plus loin dans l'ouvrage, au chapitre 15, les dépots d’épargne sont divisés en
deux catégories. Une premiere catégorie représente la part des dépots d’épargne
dont les motifs de détention sont indépendants du prix des titres financiers.
Une seconde catégorie est constituée par les dépots bancaires détenus par les
investisseurs pour le motif de spéculation. C’est cette seconde catégorie de
dépots, ceux de type B dans le Treatise, qui est 'objet d’étude de la circulation
financiere (Keynes, 1930, V : 223-224). La monnaie fait donc partie intégrante de

la théorie de la finance et de la spéculation.

La structure monétaire de 1’économie est donc divisée en deux spheres de la
circulation distinctes, celle de I'activité industrielle et celle de 'activité finan-
ciere. Cette distinction a plusieurs significations. Tout d’abord, la circulation
industrielle concerne les relations de flux (la production de marchandises, la ré-
munération des facteurs, I’épargne et I'investissement) dans une période de temps
donnée, alors que la circulation financiére porte sur le stock de titres financiers
existants. Seule la circulation industrielle détermine donc la production réelle de
marchandises.

Ensuite, la distinction entre les deux spheres de la circulation peut s’interpré-
ter comme la manifestation de la spécialisation des activités économiques. La
circulation industrielle est le produit des relations sociales marchandes entre les
entrepreneurs et les salariés dans le secteur des biens de consommation et entre
les entrepreneurs et la banque pour le financement de la dépense d’investissement.
La circulation financiere concerne les relations entre le systéeme bancaire et les dé-

tenteurs de titres, qui sont soit des investisseurs haussiers, soit des investisseurs
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baissiers. Bien entendu, dans chacune des deux spheres, I'activité marchande a
comme support de la monnaie bancaire. La figure 2.1 représente les deux spheres
de la circulation, avec au centre la banque.

La spécificité du Treatise réside dans la séparation entre ces deux spheéres de la

[CIRCULATION INDUSTRIELLE]

Investissement Epargne

Haussiers Baissiers

[CIRCULATION FINANCIERE]

F1G. 2.1 — Les deux spheres de la circulation

circulation et dans ’absence de coordination macroéconomique a prior: entre les
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deux. La circulation financiere n’est pas le reflet de la circulation industrielle, le
marché boursier n’est pas le marché du capital réel. Toute demande de titres ne
résulte pas nécessairement des épargnants et toute offre de titres ne sert pas obli-
gatoirement a financer la demande d’investissement des entrepreneurs. De plus,
la valeur boursiere des titres n’est pas, a court terme, le reflet de la valeur fon-
damentale de ces titres. Cette distinction entre les deux spheres de la circulation

monétaire est propre a la tradition de I’analyse monétaire du Banking Principle.

2.2.2 La tradition du Banking Principle

Dans le Treatise, Keynes n’emploie jamais le terme de Banking Principle.
Néanmoins, nous proposons ici une reconstruction intellectuelle de cette ap-
proche de la monnaie a travers les auteurs cités par Keynes ou dont il a eu
connaissance plus tot dans sa carriere. Il est alors possible de mettre en lumiere
une " communauté de pensée " dans le domaine de la théorie monétaire et
d’illustrer ainsi I'idée que 'ouvrage a bien une cohérence dans son ambition de
penser les relations marchandes a partir du role de la monnaie bancaire. Avant
d’exposer les principales caractéristiques analytiques et d’esquisser une généalogie
de cette tradition, nous rappelons quels sont les auteurs qui ont influencé Keynes

dans ses recherches.

Keynes attribue 1'origine de la distinction entre ’activité industrielle et ’activité

financiére & A. Smith.

The circulation of every country may be considered as divided into
two different branches ; the circulation of the dealers with one another,
and the circulation between the dealers and the consumers. Though
the same pieces of money, whether paper or metal, may be employed
sometimes in the one circulation and sometimes in the other, yet as
both are constantly going on at the same time, each requires a certain
stock of money of one kind or another, to carry it on. (Smith, 1776,
cité dans Keynes, 1930, 5 : 31)

A. Smith (1776) différencie la monnaie des biens. La monnaie sert & la circulation

des marchandises mais n’est pas elle méme une marchandise.
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The great wheel of circulation is altogether different from the
goods which are circulated by means of it. (Smith, 1776 : 221)

La monnaie bancaire se présente sous forme de billets et permet d’augmenter
les échanges. Principalement cette monnaie sert aux échanges entre les dealers
a Londres (Smith, 1776 : 307). Chez Smith, on trouve donc les prémisses de
la tradition du Banking. La monnaie est avant tout de la monnaie bancaire
et sa création répond aux besoins de la circulation a travers le mécanisme de
I'escompte des effets de commerce. Keynes fait aussi référence & S. Newcomb?®
comme source d’inspiration pour établir une distinction entre les deux spheres de

la circulation.

Newcomb est le créateur de I'équation des échanges. Pour Keynes, son travail
est 'un des plus novateurs de la part d'un esprit scientifique qui n’a pas été per-
verti par la lecture de nombreuses ceuvres orthodoxes (JMK, 5 : 209). L’ceuvre
de Newcomb servira d’inspiration a Fisher (1911). A la différence du second, le
premier n’inclut pas dans I’équation des échanges ce que Keynes appelle la circu-
lation financiere.

Newcomb définit dans un premier temps ce qu’il appelle I'équation de la circu-
lation sociale (equation of societary circulation). Cette équation s’écrit sous la
forme suivante.

VxR=KXxP (2.2)

Le premier terme désigne le volume de monnaie, le second la vitesse de circulation
de la monnaie, le troisieme le volume de la production industrielle et le dernier le
niveau général des prix. Le coté gauche de 1'égalité représente la circulation moné-
taire et le coté droit la circulation industrielle (Newcomb, 1886 : 323-328). Cette
formule est cependant incomplete des lors que I'on tient compte de I'existence de
dettes. En effet, dans le cas d'une dette, il y a augmentation de la circulation in-
dustrielle sans augmentation de la circulation monétaire. A court terme I’équation
n’est plus valide lorsque I'endettement des agents se modifie (Newcomb, 1886 :

345). Newcomb considere cependant qu’a long terme, les dettes sont remboursées

SVoir Friedman (1987) pour une biographie de S. Newcomb.
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en monnaie et donc que l'équation 2.2 conserve sa validité (Newcomb, 1886 :
332). 1l propose toutefois de corriger la premiere équation pour tenir compte de

la possibilité de faillites. L’équation 2.2 prend alors la forme suivante.
B+V xR=KXxP (2.3)

Le premier terme désigne la valeur monétaire des pertes qui sont le résultat des
faillites industrielles. Sans doute pour la premiere fois, Newcomb sépare la circu-
lation des dettes de la circulation des marchandises. La premiere n’appartient pas
a l’équation des échanges®.

Dans son travail, Newcomb s’inspire de MacLeod (Newcomb, 1886 : 56). Ce der-
nier’ distingue deux formes de la richesse : les marchandises et les droits sur les

marchandises.

It is necessary in every branch of economics to bear carefully in
mind the distinction between the objects, material or immaterial,
which constitutes wealth, and the ownership of or rights in those ob-
jects, which secures the proper party in the enjoyment of the wealth.
(Newcomb, 1886 : 49)

Les travaux de MacLeod seront aussi une source d’inspiration pour Commons
(1924). Le crédit est différent des marchandises car il est un droit sur la richesse
future (Commons, 1924 : 158). Il faut donc dissocier les marchandises et les
droits sur les marchandises. Cependant, le crédit fait 1'objet d’échanges dés
lors que les droits sur les marchandises acquierent une forme de négociabilité
(Commons, 1924 : 246).

Johannsen®(1909) fut une autre source d’inspiration pour Keynes dans sa
construction de la distinction entre la circulation industrielle et la circulation

financiere?. Johannsen tente d’expliquer la cause des crises économiques et de la

6Keynes reprend ce principe d’exclusion de la circulation financiere de 1’équation des
échanges.

"Voir Hayek (1933) pour une biographie de MacLeod.

8Voir Spiegel (1987) pour une biographie de Johannsen.

9 Johannsen sera aussi une source d’inspiration pour Keynes pour comprendre les propriétés
de la circulation industrielle. Sur cette question voir la section 2 du présent chapitre.
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dépression qui s’en suit généralement. Pour lui, la dépression est due a la faiblesse
de l'investissement, comparativement a I’épargne. Pour comprendre la nature de
la différence entre les deux, Johannsen adopte une perspective monétaire et divise

I'offre de monnaie en deux parties.

To this end let us conceive the country’s money supply to be divi-
ded in to classes : “ Active Money ” on the one hand, as represented
by the Red Ring of the Chart, and “ Surplus Funds ” on the other,
the latter constituting the “ Money Market ”, the central field of the
Chart. (Johannsen, 1909 : 34)

La premiere partie de la monnaie est celle utilisée dans I'industrie et le commerce
pour la rémunération des facteurs de production et la demande de biens de
consommation. La seconde partie est la monnaie disponible pour I'investissement.
Cette monnaie vient des épargnants et de la création monétaire des banques
(Johannsen, 1909 : 34-35). Pour Johannsen, cette distinction repose sur la
différence entre le transfert de la richesse existante et la création de richesse
nouvelle (Johannsen, 1909 : 35).

Au dela des auteurs cités par Keynes dans le Treatise, un autre économiste
semble avoir eu une profonde influence sur la pensée de Keynes. Keynes ne cite
pas Veblen (1904) alors méme que ce dernier distingue 'activité d’entreprise et
I’activité financiere. Keynes se sert des travaux de Veblen au début de sa carriere
(Lawlor, 1994 : 207) mais ne le cite plus par la suite. Veblen distingue deux formes

de crédit sous une forme proche de celle de Keynes.

Credit serves two main uses in the regular course of such business
as is occupied with the conduct of industry : (a) that of deferred
payments in the purchase and sale of goods under this head; and
(b) loans or debts — notes, stock shares, interest-bearing securities,
deposits, call loans etc., belong chiefly here. (Veblen, 1904 : 49)

Veblen ne semble pas attacher autant d’importance que Keynes a cette dis-
tinction. Cela résulte probablement de la perspective différente adoptée par ces
deux auteurs. Pour le premier, l'origine de la dépression est a rechercher dans

I’attitude des entreprises qui se détournent de I'activité industrielle pour réaliser
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des gains financiers. Pour Keynes, c’est 'activité financiere des investisseurs qui
vient réduire la monnaie disponible pour l'activité industrielle. La différence
entre ces deux auteurs s’explique aussi par leur philosophie sociale. Veblen a
une attitude de dénonciation face aux nouvelles transformations du capitalisme,
alors que Keynes recherche un moyen d’orienter l'activité privée dans l'intérét
de T'ensemble de la société. Au dela de ces différences, les analyses théoriques

proposées par ces deux auteurs sont le plus souvent jumelles.

Tous ces auteurs ne sont pas des cas isolés dans la littérature économique. Ils
entretiennent des liens intellectuels a travers la tradition du Banking. Il n’existe
pas de tradition du Banking au sens d’une école de pensée. L’existence de cette
tradition résulte d’'une pure reconstruction intellectuelle avancée par les historiens
de la pensée pour structurer le champs de ’économie monétaire et ainsi catégori-
ser les différentes approches de la monnaie. Ce besoin de classification provient du
grand nombre de travaux et d’approches différentes portant sur les fondements et
les mécanismes des économies monétaires. C’est probablement le besoin de recon-
naitre a travers les approches et les époques une structure commune qui a poussé
les historiens de la pensée monétaire a proposer une classification des travaux
sur la monnaie. Au sein de la tradition du Banking, les auteurs ont souvent été
des praticiens utilisant une méthodologie inductive pour dégager les propriétés
du systeme monétaire existant a leur époque. On identifie donc ici une commu-
nauté de pensée autour du role central de la monnaie bancaire pour expliquer les
fluctuations de l'activité.

Schumpeter résume dans la citation suivante ce qui oppose les deux grandes tradi-
tions de l'analyse monétaire, celle du Currency et celle du Banking. La premiere
prend comme point de départ de ’analyse de la monnaie, la monnaie centrale
émise par les autorités publiques, alors que la seconde s’intéresse avant tout aux
échanges entre les agents privés avant d’analyser le role de la monnaie centrale,
comme mode de reglement ultime des dettes privées émises sous forme de mon-
naie bancaire.

Les définitions juridiques — il faut se rappeler qu’en dehors des

hommes d’affaires la plupart des économistes étaient des juristes —
faisaient une distinction treés nette entre la monnaie considérée comme
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le seul vrai et ultime moyen de paiement et I'instrument de crédit qui
représentait une créance. Mais sur le plan logique, il n’est nullement
évident que la méthode d’analyse la plus commode soit obligée d’avoir
comme point de départ la piece de monnaie — méme si nous y ajoutons,
en faisant une concession a la réalité, le papier monnaie a court légal
inconvertible — pour aboutir au systeme de des transactions a crédit
du monde réel. 1l serait plus fructueux de prendre lesdites transactions
comme point de départ et de considérer le systéme financier capitaliste
comme un systeme de compensation qui annule les créances et les
dettes et reporte les soldes de sorte que les paiements en “ monnaie ”
n’interviennent qu’exceptionnellement et sans qu’il y soit attaché une
importance particulierement fondamentale. En d’autres termes, il est
possible, sur le plan pratique comme sur le plan analytique, qu'une
théorie de la monnaie fondée sur le crédit soit préférable a une théorie
monétaire du crédit. (Schumpeter, 1983, 452)

La remarque de Schumpeter sur la nature de l'articulation entre la monnaie
bancaire et la monnaie centrale conduit a deux visions de la création monétaire
par les banques. Dans la premiere vision, celle qu’il appelle la théorie monétaire
du crédit, ce sont les dépdts en monnaie centrale qui permettent ’existence et
la création de monnaie de crédit par les banques. Dans la seconde vision, celle
d’une théorie de la monnaie fondée sur le crédit, I'existence et la création de la
monnaie bancaire précedent 1'utilisation de la monnaie centrale.

L’approche du Banking, en mettant 'accent sur le role prépondérant de la
monnaie interne, se caractérise par deux éléments. Tout d’abord, la monnaie
est créée par les banques a travers une relation d’endettement des agents privés
aupres de la banque. La particularité de la monnaie bancaire comparativement a
la monnaie créée par la Banque Centrale est qu’elle n’est pas une richesse nette
pour les agents privés. L’effet d’encaisse réelle est donc inexistant dans ce type de
systeme monétaire. Ensuite, au niveau macroéconomique, ce n’est pas la quantité
globale de monnaie qui permet d’expliquer le niveau de l'activité mais son
utilisation. Les dépdts bancaires seront ainsi différenciés selon le type d’agents
ou de transactions auxquels ils sont destinés. Le stock de monnaie est défini en
fonction de sa circulation entre les agents privés. Le concept de spheres de la
circulation monétaire permet de différencier les échanges qui ont lieu entre les
agents privés. Derriere ce concept se trouve 'idée d’'une différenciation des agents

privés, conséquence de la division sociale du travail. Cette division repose bien
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souvent sur des bases historiques. Selon les auteurs, on aura ainsi une division
des agents privés en deux (entrepreneurs et détenteurs de facteurs de production)
ou trois catégories (entrepreneurs, détenteurs de facteurs de production et
détenteurs de titres sur la richesse existante). La spécificité du concept de sphere
de la circulation monétaire est sa relative fermeture. Les échanges dans une
sphere particuliere ont lieu entre un ou deux type d’agents. Des lors, les agents
privés n’ont pas acces a toutes les spheres de la circulation. C’est le systéme
bancaire qui fait le lien entre les différentes spheres de la circulation. L’approche
du Banking se caractérise donc par deux hypotheses fondatrices : le role central
de la banque dans la détermination de l'activité économique et la spécialisation
des agents privés. Au dela de ces deux caractéristiques génériques, les analyses
proposées par ce courant vont dépendre fortement du contexte historique dans

lequel elles sont avancées.

Il ne s’agit pas ici de proposer une généalogie exhaustive de la tradition du
Banking mais plus modestement de montrer que les auteurs auxquels Keynes fait
référence appartiennent a une tradition commune d’analyse. On peut ainsi mon-
trer que les sources d’inspiration utilisées par Keynes dans le Treatise ne sont
pas un effet du hasard. Elles témoignent de la proximité intellectuelle de Keynes
avec une tradition de l'analyse monétaire. Dans la figure 2.2, nous proposons
une reconstruction historique de cette tradition. Les fleches qui apparaissent dans
I’encadré symbolisent des citations, le sens de la fleche indiquant quel est ’auteur
qui cite et quel est I'auteur qui est cité.

La tradition du Banking va se développer aussi bien sur le continent européen
que sur le continent américain. Elle va prendre plusieurs noms, que ce soit celui
d’approche du revenu (Marget, 1966) ou d’analyse qualitative du crédit (Dunk-
man, 1933).

Avec les travaux d’A.Smith commence la tradition du Banking. Pour Tooke
(1844), qui s’inspire des travaux d’A. Smith, le prix des biens est déterminé par la
demande qui est elle méme déterminée par le cotit de production. Tooke divise les
dépdts bancaires en deux catégories : les dépots d’affaire (business deposits) et les

dépdts liés au revenu des consommateurs (income deposits). Les premiers servent
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Fi1a. 2.2 — Une généalogie de la tradition du Banking

aux relations marchandes entre les dealers et les seconds servent aux relations
entre les dealers et les consommateurs.

A partir des travaux de Tooke, la tradition du Banking va se développer dans
cinq directions. Une premiére branche va se poursuivre en Angleterre avec J.S.
Mill et A. Marshall. Une seconde branche va se développer en Allemagne, avec les
travaux d’A. Wagner. Une troisieme branche va se développer autour des travaux

de K. Wicksell’®. Une quatriéme branche va se développer aux Etats-Unis, autour

10Wicksell est souvent considéré comme le principal inspirateur de la construction théorique
du Treatise on Money. Nous ne reprenons pas cette interprétation car elle apparait plutot
guidée par une volonté de reconstruction de I'ouvrage a posteriori, une fois le cadre analytique
du marché des fonds prétables établi. Or, il nous semble que ce cadre n’est pas celui qui a
inspiré la construction théorique du Treatise on Money. D’autre part, Wicksell ne décrit pas de
circulation financiere, au sens ot Keynes I'emploi. Sur cette question, voir Keynes (1930, V :
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des travaux de C. Dunbar. Une derniere branche va débuter avec les travaux de
H. Macleod.
La tradition anglaise initiée par Mill insiste sur le role du crédit bancaire dans
les périodes d’euphorie financiere. Le crédit est alors le support de la spéculation.
C’est le financement bancaire qui assure la réalisation des anticipations haussieres
des emprunteurs. Cette analyse des fluctuations de court terme sera reprise par
Marshall''. Macleod (1879) va insister sur la distinction entre les marchandises
et les droits de propriété sur ces marchandises. Hawtrey reconnait s’inspirer des
travaux de Macleod dans son approche de la monnaie et du crédit.
[He was] important to me. .. [in that] he treated the whole ques-
tion of credit and monetary theory from the standpoint of a practical
banker. .. He wasn’t an important economist. It just happened that

he put on paper the sort of questions I wanted to deal with at the
juncture. (Hawtrey, cité dans Howson, 1985 : 181).

Le témoignage de Hawtrey illustre une constante de la tradition du Banking : son
approche inductive de la monnaie. C’est a partir de I’étude du fonctionnement des
systemes monétaires, que les théoriciens du Banking vont induire des propriétés
générales des systemes monétaires.

La tradition continentale se développe sous I'impulsion de Wicksell (1898) et
de Wagner (1909). Pour Wagner, il faut différencier la monnaie entre celle qui
est utilisée par les consommateurs et celle qui est utilisée par les producteurs'?.
On retrouve ici une distinction proche de celle entre la circulation du revenu et
la circulation du capital. C’est dans la sphére de la circulation du capital que se
détermine le taux d’intérét. Pour Wicksell, la monnaie tire sa valeur de sa fonction
d’instrument des échanges. La monnaie est avant tout du crédit bancaire.

Strictly speaking, we can assert that all money — including metallic
money — is credit money. (Wicksell, 1898 : 49)

Sur la base de 'existence de la monnaie bancaire Wicksell différencie les entre-

preneurs des investisseurs (capitalists).

175-178).
HVoir Seccareccia (1987 : 18).
12Voir Marget (1966 : 316).
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In order to make a clear distinction between the roles of capitalists
and entrepreneurs, we may imagine that the latter work entirely on
borrowed money and that they derive this money, not directly from
the )capitalists, but from a special institution, a bank. (Wicksell, 1898 :
137

Les travaux de Wicksell vont étre repris par de nombreux auteurs, dont Mises
(1912), qui est cité par Keynes dans le Treatise. Mises distingue deux formes de
crédit. La premiere implique un sacrifice de la part du préteur car le prét sert
a l'acquisition de marchandises, alors que dans la seconde, les actifs acquis sont
liquides et peuvent étre vendus & tout moment (Mises, 1912 : 264-265).

La tradition américaine se développe sous 'impulsion de C. Dunbar. Pour Dun-
bar, les dépots bancaires doivent étre considérés comme de la monnaie, au sens
d’un moyen de circulation. Selon lui, la monnaie bancaire est endogene dans la
mesure ot elle répond aux besoins des agents privés, qui I'acquierent en s’endet-
tant aupres du systéme bancaire (Dorfman, 1949 : 66, 103). L. Laughlin devient
un professeur assistant dans le département dirigé par Dunbar en 1878. Laughlin
s’écarte de la théorie quantitative de la monnaie au début de la derniere décennie
du dix-neuvieme siecle (Dorfman, 1949 : 274). Laughlin va avoir une influence sur
des auteurs institutionnalistes comme Veblen (1904) ou Mitchell (1913).

Apres la premiere guerre mondiale, la tradition du Banking se présente sous la

4

forme de 'approche nommée “ qualitative credit control ”.

Qualitative credit control may be thought of as the control of
credit through control of the debts from which it arises. (Dunkman,
1933 : 9)

Cette nouvelle formulation de la tradition du Banking s’oppose a une approche
du crédit purement quantitative, qui prétend controler la création monétaire des
banques en modifiant la quantité de monnaie centrale. On reconnait dans cette
approche quantitative les prémisses du multiplicateur du crédit, qui est un pilier

de la doctrine monétariste.

In contrast to this approach to the control of credit is one which
may be characterized as quantitative. Proposals based on the quan-
titative view usually imply that a sufficient control over bank credit
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can be obtained by altering the cash or reserve basis of the Banking
system. Little attention is given to the kinds or quality of the assets
(debts) from which bank credit arises. (Dunkman, 1933 : 9)

Au contraire de 'approche quantitative, ’approche qualitative voit dans les
déséquilibres monétaires (inflation ou déflation) la manifestation d’une mauvaise
allocation du crédit de la part des banques'®. Celles-ci n’ajustent pas leurs
pratiques aux évolutions de la structure économique, ce qui provoque ’apparition

de déséquilibres cumulatifs.

Keynes s’inspire donc directement ou indirectement s’inspirer de cette approche
de la monnaie défendue par la tradition du Banking. Cependant, il apporte une
analyse originale dans la mesure ot son ambition est d’analyser des mécanismes
économiques pour permettre aux autorités monétaires de controler le niveau de
I’activité. L’objectif de Keynes n’est donc pas purement analytique, il est aussi
politique. Néanmoins, la politique monétaire n’est pas une science purement mé-
canique, les motivations des acteurs tenant une place importante pour évaluer ses
effets. Il n’existe pas de relation univoque entre le niveau des prix et la quantité
de monnaie. Pour comprendre cette relation, il faut analyser les propriétés de la

circulation industrielle et de la circulation financiere.

2.3 Les propriétés de la circulation industrielle

A partir de la définition de la circulation industrielle donnée plus haut, nous
tenterons ici de rendre compte de la genese des propriétés de la circulation in-
dustrielle exposées dans le Treatise. Nous voulons montrer le role central de la
monnaie bancaire dans le niveau de I’activité industrielle. Dans la structure théo-
rique du Treatise, 'analyse de la circulation industrielle sert a établir un lien
entre le niveau de 'investissement et le niveau de 'activité, a travers les profits
des entrepreneurs. Keynes nomme cette relation le principe de la jarre de la veuve

(widow’s cruse).

13Voir Rothbard (1972 : 72).
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If entrepreneurs choose to spend a portion of their profits on
consumption (and there is, 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 equal to the amount of pro-
fits which have been thus expended. (...) Thus profits, as a source of
capital increment for entrepreneurs, are a widow’s cruse which remain
undepleted however much of them may be devoted to riotous living.
(Keynes, 1930, V : 125)

Ce principe est 'une des innovations majeures de 'ouvrage. Il revient a dire
que plus les entrepreneurs dépensent, plus leurs revenus augmentent. L’investis-
sement (la dépense des entrepreneurs) n’est plus seulement un cofit, c’est devenu
un moyen d’augmenter les recettes des entrepreneurs. On a donc désormais une
relation positive entre I'investissement et les profits. L’augmentation des profits
incite alors les entrepreneurs a augmenter le niveau de la production de marchan-
dises.

L’existence d’une relation positive entre la dépense d’investissement et les profits
vient d'une conception particuliere de I'activité économique qui associe une pers-
pective microéconomique et une vision macroéconomique. C’est en tenant compte
des effets induits de la dépense d’un entrepreneur sur les autres entrepreneurs,
que ce qui est considéré comme un cotit au niveau individuel produit une aug-
mentation des recettes pour I’ensemble des entrepreneurs. D’ou vient ce principe
de la jarre de la veuve 7 Comment s’est il construit 7 Quel lien entretient-il avec le
multiplicateur keynésien ? Pour comprendre la geneése intellectuelle de cette pro-
priété de la circulation industrielle, il faut se placer dans un cadre d’analyse dans
lequel I'entrepreneur et le capitaliste sont une seule et méme personne. L’inves-
tissement est alors identique a I’épargne. Des lors que I'investissement est financé
par le crédit bancaire, cette identité n’est plus du tout assurée. Existe-t-il alors
une relation entre ces deux grandeurs ?

L’originalité de l'article de Kahn (1931) qui présente pour la premiere fois le
concept du multiplicateur de l'investissement va étre de retrouver une relation
entre 'investissement et I’épargne, non plus a travers les variations du taux d’in-
térét, mais a travers les variations du revenu. Ce concept repose sur une double
relation. La premiere lie le niveau de l'investissement au niveau du revenu. La

seconde lie, le niveau du revenu au niveau de l'épargne. Le Treatise tient une
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place importante dans la genese de 1'idée de multiplicateur de l'investissement.
Le principe de la jarre de la veuve établit le premier maillon de la nouvelle rela-
tion entre I'investissement et I’épargne. Notre ambition est de rendre compte des
interrogations et des recherches qui ont mené a la mise en évidence du principe
de la jarre de la veuve, sans pour cela prendre pour acquit I'existence du concept
de multiplicateur. On peut ainsi mieux mesurer le réle de la monnaie bancaire

alors méme que Kahn y consacre deux lignes dans son article.

It is, however, important to realise that the intelligent co-operation
of the banking system is being taken for granted. (Kahn, 1931 : 174)

Sans la présence de la monnaie bancaire dans la tradition du Banking, il est aurait
été sans doutes difficile de concevoir 'autonomie de 'investissement par rapport
a l’épargne. Le role du concept de circulation du Treatise est aussi central pour
comprendre la construction du multiplicateur, Kahn (1931 : 179-182) passant une
partie importante de l'article & transposer I'idée de Keynes (exprimée dans le
langage des deux spheres de la circulation du Treatise) dans la vision du prix de

marché comme le résultat de la rencontre des fonctions d’offre et de demande.

2.3.1 Marshall et I’idée du multiplicateur

Le choix d’inclure les travaux de Marshall pour expliquer la genese du principe
de la jarre de la veuve peut apparaitre a premiere vue surprenant, Keynes
s’opposant vigoureusement a partir de 1936 a la tradition marshallienne de
I’analyse économique. Pourtant Marshall peut étre aisément considéré comme
I'inventeur du principe du multiplicateur. Cette idée se retrouve dans ses travaux
sur la nature des relations industrielles entre les grands trusts industriels du
début du siecle, a travers I'idée d’effets externes. Surtout, 'idée de multiplicateur

figure dans ses notes sur les limites de la création monétaire des banques.

La premiere approche d'une relation positive et plus que proportionnelle entre les
variations de l'investissement et le niveau de I'activité industrielle se trouve chez
Marshall dans sa description de 1’évolution de la structure des industries. Marshall

arrive a cette relation & travers sa vision de lactivité industrielle moderne dans
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laquelle il existe une forme d'unité organique entre les producteurs et qui dépasse

le principe de la concurrence. Marshall définit ’activité des entrepreneurs ainsi.

“ Business 7 is taken here broadly to include all provision for the

wants of others which is made in the expectation of payment direct or
indirect from those who are benefited. (Marshall, 1890 : 243)

Pour lui, 'activité commerciale s’oppose a 'activité d’approvisionnement sur la
base de motifs non pécuniaires. Cependant, I'idéal communautaire défendu par
Marshall va demeurer présent, non pas a travers le comportement immédiat des
entrepreneurs, mais comme un effet induit du développement de la structure de
I'industrie. Marshall propose une reconstruction du développement historique
des entreprises, du producteur individuel jusqu’au conglomérat industriel. Ce
processus est divisé en cinq étapes.

La premiere étape est celle du travail manuel simple (primitive handicraft). Le
travailleur individuel possede peu de capital et a des relations directes avec ses
clients. La division sociale du travail est donc réduite a son minimum. C’est
une société de travailleurs indépendants spécialisés dans des activités faiblement
capitalistiques. Marshall ne mentionne méme pas l’existence de marchés organisés
sur lesquels s’échangent les différentes marchandises. Ce n’est cependant pas une

7

économie de “ Robinson Crusoé ” puisque le travailleur produit pour vendre
et non pour consommer. Marshall illustre cette étape a travers l'image de
I'intellectuel ou de 'artiste. Le point important ici est que le travailleur fait face
a des fluctuations de 'activité qui sont exogenes (Marshall, 1890 : 243).

La seconde étape est celle de Ientreprise commerciale (Business Firm). A ce
stade la division sociale du travail est plus développée, avec la séparation entre
les travailleurs et les entrepreneurs. La fonction des entrepreneurs est de faire
le lien entre les clients et les travailleurs. Cependant ’entrepreneur n’est pas
un simple intermédiaire. Il supporte lui méme les risques de fluctuations de
I’activité pour son entreprise. De plus, 'entrepreneur coordonne le capital, le
travail et 'activité des ingénieurs. L’entrepreneur est a la fois un employeur et un
homme de commerce qui doit prévoir les fluctuations de la production et de la
consommation (Marshall, 1890 : 248). Il arrive cependant que des entrepreneurs

n’aient pas a assumer l'activité d’employeur. Marshall donne l’exemple des
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intermédiaires financiers (qui travaillent seuls) sur le marché boursier.

La troisieme étape est celle de U'entreprise privée (Private Partnership). Plusieurs
entrepreneurs associent leur savoir-faire et leur capital pour former une entre-
prise. Marshall y voit une simple division des taches de management (Marshall,
1890 : 251).

La quatriéme étape voit la formation des sociétés privées par actions (Joint-Stock
Companies). On assiste alors & une transformation de la division sociale du
travail. Les actionnaires ne contrélent plus I’entreprise mais assument toujours les
risques liées aux fluctuations de 'activité économique. Les managers controlent
I’activité de production et les ingénieurs. Les directeurs sont chargés de controler
I'activité des managers dans 'intérét des actionnaires, sans étre propriétaires de
I'entreprise (Marshall, 1890 : 252). La force de cette nouvelle entité est, selon
Marshall, sa capacité de croissance. Cette flexibilité s’accompagne d'une fragilité
accrue dans la mesure ou les actionnaires n’ont pas une grande connaissance du
marché sur lequel la firme écoule sa production (Marshall, 1890 : 253). Cette
forme d’organisation a été rendue possible par la création de titres de propriétés
anonymes et la capacité de vendre et d’acheter ces titres sur un marché organisé,
assurant ainsi la liquidité des titres (Marshall, 1890 : 252).

La dernitre étape est celle de la constitution aux Etats-Unis des conglomérats
(Trusts) que Marshall associe & la création de Cartels. Pour Marshall, la
structure de l'industrie évolue donc vers une plus grande forme de coopération
entre les individus. La croissance des besoins en capitaux s’est accompagnée
d’une augmentation du nombre d’investisseurs préts a financer I'industrie par la
détention de titres (Marshall, 1890 : 257). Pour lui, la structure idéale est celle

dans laquelle les employés seraient aussi actionnaires des entreprises.

Cette vision, qu’a Marshall, des bienfaits de la coopération entre les individus
se retrouve dans l'analyse des déterminants de la croissance de la production
industrielle. Selon lui, les rendements décroissants et les rendements croissants
co-existent mais leur nature est différente. La présence de rendements d’échelle
décroissants est due a la difficulté croissante d’exploitation de la nature (Marshall,

1890 : 262). L’existence de rendements croissants est au contraire une caractéris-
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tique de l'activité des hommes. Marshall distingue deux formes de rendements
croissants. Ils peuvent étre internes a la firme et évoluent avec le degré d’efficacité
des managers. Ils peuvent aussi étre externes et dépendent alors du développe-
ment général de I'industrie (Marshall, 1890 : 262). Pour Marshall, dés lors qu’une
organisation acquiere le statut de société par actions, sa productivité moyenne
baisse avec 'augmentation de son niveau de production. Cependant, la crois-
sance de la production de cette firme provoque des effets d’entrainements pour
les autres firmes. Ces effets dépendent de la production agrégée et non de la
production individuelle des firmes (Marshall, 1890 : 264).

In other words, we say broadly that while the part which nature
plays in production shows a tendency to diminishing return, the part
which man plays shows a tendency to increasing return. (Marshall,

1890 : 265)

Marshall voit dans la présence de rendements externes, une explication possible
du développement économique de sociétés dont la population augmente. Au lieu
du raisonnement malthusien habituel qui lie la croissance de la population et la
pauvreté, la présence de rendements externes rend concevable une sortie de la

pauvreté pour les sociétés marchandes.

It remains true that the collective efficiency of a people with a
given average of individual strength and energy may increase more
than in proportion to their numbers. If they can for a time escape from
the pressure of the law of diminishing return by importing food and
other raw produce on easy terms; if their wealth is not consumed in
great wars, and increases at least as fast as their numbers ; and if they
avoid habits of life that would enfeeble them ; then every increase in
their numbers is likely for the time to be accompanied by a more than
proportionate increase in their power of obtaining material goods.
(Marshall, 1890 : 267)

Cette analyse de la capacité des producteurs a obtenir un accroissement plus
que proportionnel de la production de marchandises trouve un écho beaucoup
plus formel dans les écrits de Marshall sur la création monétaire des banques.
Eshag (1963 : 9-10) rapporte que dans les papiers de Marshall, il a découvert un

commentaire sur le livre de Giffen publié en 1887, The Stock Fxzchange, et qui
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concerne la création monétaire par la banque dans le cas ou cette derniére est
tenue de détenir une certaine proportion des dépodts sous la forme de monnaie
centrale. Si A est le montant de dépdts de départ, et n, 'inverse du taux de
réserve, alors la banque peut accorder des emprunts pour un montant A X n.
Pour arriver a ce résultat la formule employée par Marshall est la suivante.

Al1+n;1+(n_1>2+<n_1>3+...1 (2.4)

n n

On a donc déja dans les travaux de Marshall, un certain nombre d’éléments
caractéristiques du multiplicateur : une analyse séquentielle et 'existence d’une
suite convergente.

Bien que cette analyse de la création monétaire sera reprise par Marshall devant
la Gold and Silver Commission, sous une forme littéraire, son caractére novateur
ne sera pas repris. La genese de I'idée de multiplicateur va prendre d’autres voies
a travers 1’ interdépendance entre les anticipations des entrepreneurs dans les

travaux de Lavington.

2.3.2 L’analyse de Lavington

L’idée exprimée par Marshall d’un effet plus que proportionnel de 'augmenta-
tion de la population sur la production de richesse sera reprise et développée par
Lavington (1922). F. Lavington est un économiste de Cambridge qui aura & coeur

de développer les analyses et la méthode transmises par Marshall.

Les ouvrages de F. Lavington ne sont pas aussi connus qu’ils mé-
riteraient de I'étre : The English Capital Market (1921) et The Trade
Cycle (1922). Ils sont inconditionnellement marshalliens. (Schumpe-
ter, 1954 : 432)

Pour Keynes, Lavington était surement 1’économiste le plus en accord avec la
théorie classique (Keynes, 1929, XIII : 97).

Lavington'* ne semble pas avoir pris part a la révolution keynésienne qui se

MF. Lavington (1881-1927) arrive & Cambridge &4 22 ans, aprés avoir travaillé dans une
banque. A sa sortie de Cambridge comme étudiant en 1911, il entre au service du gouvernement.
Il retourne cependant dans son université d’origine en 1918 et devient fellow d’Emmanuel en
1922.
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déroule sous ses yeux. Les rares témoignages le décrivent comme un homme déja
trés malade lorsque débutent, dans les années vingt, les attaques théoriques de
Keynes contre la ¢ citadelle ” marshallienne (Robinson, 1978 : 26). Cependant
Lavington fut avec Robertson 1'un des premiers étudiants de Keynes a Cam-
bridge. Il apparait cependant difficile de soutenir que Lavington fut un précurseur
de T'analyse keynésienne'®. Lavington publie quelques articles dans 1’Economic
Journal et surtout deux ouvrages dont le plus original est incontestablement
celui sur les fondements et les conséquences du cycle des affaires. L’autre ouvrage

est plus connu et porte sur le marché monétaire anglais.

Dans son ouvrage sur le cycle des affaires, le point de départ de ’analyse de
Lavington réside dans une interrogation sur les conditions de la coordination entre
les producteurs et les consommateurs dans la mesure ot aucun organe central de

permet d’assurer cette coordination.

In modern communities the adjustment of economic means to eco-
nomic ends is not undertaken by any supreme central authority. This
complex task is assigned to a specialized class of many thousands of
independent entrepreneurs, employers, or business men (whatever we
choose to call them), each one of whom occupies himself with some
small part of the whole enterprise. (Lavington, 1922 : 18)

Pour Lavington 1’économie moderne se caractérise par la division sociale du tra-
vail qui prend la forme d’une spécialisation des activités de production des mar-
chandises. Par conséquent 'information sur les conditions globales de 1’économie
est divisée en un grand nombre de parties, ce qui conduit & s’interroger sur les
modes de transmission de 'information entre eux, et sur I'influence des anticipa-
tions dans les décisions de production.

Pour Lavington, quatre propriétés caractérisent les conditions de fonctionnement

de "économie moderne.

Among the characteristic features of modern organization are then
these four : first, that the responsibility for production is assumed by
a special class of business men, each acting on his own judgment and

5Patinkin (1976) n’a pas trouvé, dans les papiers non publiés de Keynes, d’éléments suscep-
tibles de relier les écrits de Lavington & ceux de Keynes.
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at his own risk; second that, as production takes time, its present
activity depends on estimates of future conditions, on forecasts liable
to error; third, that the market for the output of each firm is de-
pendent on the output of all others; finally that as business estimates
are based, not on prospective needs but on prospective prices, they
are liable to further error from arbitrary variations in the price index.
(Lavington, 1922 : 27)

La production est le résultat de la décision d’'une seule classe sociale, celle des
entrepreneurs. Les salariés n’ont pas de moyen direct d’influencer les conditions
de la production. L’absence des consommateurs provient du fait que le revenu
des consommateurs n’est que l'autre facette des cotits de production. Cette asy-
métrie a pour conséquence majeure que la question de la coordination du niveau
de l'activité concerne seulement la classe sociale des entrepreneurs. La spéciali-
sation des producteurs se caractérise par une interdépendance des décisions de
production puisque la production des uns est vendu aux autres pour servir de
facteur de production. La question de la coordination des décisions individuelles
de production n’a de sens que dans la mesure ou il n’existe pas de mécanisme
de coordination préalable aux échanges. Les décisions de production ne se font
pas sur la base d’'une demande réelle mais sur celle d'une demande anticipée car
la production prend du temps. La division de I'information, conséquence de la
spécialisation des activités, empéche tout producteur de se faire une idée exacte
des conditions présentes de la demande. I doit donc fonder ses décisions sur une
évaluation subjective du comportement des autres producteurs. Quelles sont les
conséquences de la spécialisation des activités ?
Tout d’abord, la production individuelle génére des externalités pécuniaires en
accroissant les débouchés des autres producteurs.
For when each producing group under the command of an entre-

preneur specializes in the production of a narrow range of commodi-

ties, each must sell its products for those of other groups; in other

words, the ability of each to market its own products depends on the

output by other groups of the goods with which these products are

bought ; its own activity is dependent on the activity of all others.
(Lavington, 1922 : 22)

Ensuite, 'augmentation de la production de la part d’'un producteur (ou de la

moyenne des producteurs lorsque 1'on considére des entrepreneurs identiques)
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incite les autres producteurs a augmenter leur production. Il existe donc une

forme de complémentarité entre les producteurs.

The increasing output of each producing group, by expanding the
purchasing power of that group, increases the power to buy of the
whole community and therefore the effective demand for goods in
general. (Lavington, 1922 : 57)

Pour comprendre les propriétés de l’économie moderne décrites plus haut, il
faut s’interroger sur la capacité des prix de marché a transmettre les signaux
adéquats pour la coordination des décisions de production. Pour Lavington, les
prix ne sont pas des signaux efficaces dans la mesure ol ce que les entrepreneurs
observent ne sont pas des taux d’échange réels mais des prix monétaires.

L’échange sur la base du troc est ainsi scindé en deux transactions : la vente
du bien contre de la monnaie puis ’achat de la marchandise désirée contre de
la monnaie (Clower, 1968). Cette formation monétaire des prix ne peut refléter
les taux d’échanges réels que dans la mesure ou la valeur de la monnaie ne se
modifie pas. Or, rien ne garantit a priori que le pouvoir d’achat de la monnaie

demeure stable. Ce dernier ne sera connu qu’a l'issue des échanges.

Des lors qu'une partie des producteurs accroit le volume de sa production, cela
accroit les profits potentiels des autres producteurs et les incite & augmenter eux
aussi leur activité. Les anticipations peuvent s’avérer auto-réalisatrices dans la
mesure ou chaque producteur tient compte de 1’état présent de 'activité dans la

formation de ses anticipations qui serviront de base aux décisions de production.

The increased confidence and increased activity on the part of
business men in each trade is not only a cause but a justification of
increased confidence and therefore of increased activity on the part of
entrepreneurs in all other trades. (Lavington, 1922 : 36)

Lorsque les anticipations sont suffisamment sensibles au niveau de I'activité cou-
rante, on assiste a des changements d’activités de la part des producteurs. De
petits changements microéconomiques produisent d’importants effets macroéco-
nomiques. Cet aspect n’est présent que dans la mesure ou les producteurs sont

interdépendants et ou les conditions de la demande ne peuvent étre connus avec
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certitude. Le role des anticipations est donc fondamental pour déterminer le ni-
veau de l'activité courante. Mais dans le méme temps, les anticipations des pro-
ducteurs sont fortement influencées par le niveau actuel de 'activité. Cette double

relation explique pourquoi on peut observer des niveaux d’activité tres différents.

Whether business activity in the present is in a condition of boom
or in a condition of depression depends, therefore, on the forecasts
made by entrepreneurs of the future condition of demand ; it depends,
in a word, on their confidence in the business outlook. If general
confidence is high, the whole economic organization is stirred into
a condition of extreme activity ; if general confidence is low, the whole
or%anization sinks into a condition of stagnation. (Lavington, 1922 :
18

L’existence d’interactions positives entre les producteurs est a la base du phéno-

mene du multiplicateur de la dépense.

Such an expansion of output acts, as was argued in pages 34-6, as
a cumulative stimulus to industry ; for its initial impulse is multiplied
in the course of its passage to and for among the producing groups
forming the industrial system. (Lavington, 1922 : 58)

Comment deux niveaux d’activités sont possibles alors que la structure de 'éco-
nomie n’est pas modifiée ? En d’autres mots, comment peut-il exister plusieurs
équilibres de la production? Cette caractéristique repose sur la nature non co-
opérative ou décentralisée de I'activité des producteurs. Pour un producteur, ’ac-
croissement du niveau de production peut conduire a des pertes si les autres
producteurs n’augmentent pas eux aussi leur production. Comme chaque produc-
teur prend le comportement des autres producteurs comme donné, il peut exister

plusieurs équilibres.

In a time of general depression the individual firm is working at
low pressure because other firms are working at low pressure. Each
is inactive because the general power to consume has fallen; and the
general power to consume has fallen because of and in proportion to
the general decline in the activity of production. The inactivity of all is
the cause of the inactivity of each. No entrepreneur can safely expand
his output until other entrepreneurs expand their output; or more



95

exactly and more significantly, no entrepreneur can safely expand his
output until he has a reasonable expectation that others will be more
active at the time when his additional output is ready for the market.
(Lavington, 1922 : 24)

L’élément important de ce raisonnement est que le producteur individuel, en
augmentant sa production, est en mesure de modifier les anticipations des autres

producteurs et ainsi les inciter a augmenter eux aussi leur production.

L’apport du travail de Lavington est donc de proposer une premiere articulation
entre les décisions individuelles et les résultats agrégés. On trouve la une arti-
culation entre les décisions microéconomiques et le résultat macroéconomique.
Lavington reformule ainsi 1'idée d’effet externe décrit par Marshall. Son analyse
laisse aussi deviner le caractere endogene du niveau de la demande globale. Les
fluctuations de l'activité ne résultent plus d’évenements extérieurs a la sphere
économique mais sont la conséquence des interactions entre les producteurs. Les
producteurs sont ainsi en mesure de déterminer collectivement le niveau de l'ac-
tivité. Cependant, le processus d’augmentation ou de réduction de l'activité a un
effet cumulatif déstabilisant. La stabilité de 'effet multiplicateur va étre défendue

par Johannsen.

2.3.3 L’analyse de Johannsen

N. Johannsen est un auteur dont Keynes s’inspire dans le Treatise. Si les

13

économistes de l’époque voient Johannsen comme un “ crank 7, Keynes, lui,
reconnait la proximité de leurs travaux respectifs. Il reproche cependant & Jo-
hannsen d’interpréter la période de baisse des profits, pendant laquelle I’épargne
est supérieure a linvestissement, comme une situation permanente (Keynes,
1930, VI : 90). L’ouvrage de Johannsen (1908) recele d’éléments importants pour
comprendre la pensée de Keynes. L’élément le plus original est le concept du
multiplicateur. Cependant, Johannsen utilise la notion de multiplicateur dans un
contexte de dépression de l'activité et non pour comprendre I'augmentation du

niveau de ’activité.
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Johannsen s’interroge sur les raisons de la dépression américaine qui se produit
au début du vingtieme siecle. Cette situation ne semble pas semblable & une
récession observée durant le cycle des affaires. Les causes de la dépression sont,

selon lui, plus structurelles.

The Theory most widely accepted holds that a crisis must be
attributed to overtrading, too much speculation, extravagance, etc.,
these various causes absorbing too much of the country’s cash capital ;
and that a period of restriction in enterprise and of retrenchment in
expenditures must follow to allow of building up fresh funds of liquid
capital. (Johannsen, 1908 : 2)

La conception courante de la période de la dépression de l'activité économique
repose sur deux éléments. Tout d’abord, la récession fait suite a des exces et de
la spéculation antérieure. La baisse de 'activité est donc une étape nécessaire si
I’on veut retrouver la croissance dans le futur. Ensuite, la récession a une origine
monétaire dans la mesure ou 'activité spéculative réduit la quantité de monnaie
disponible pour le financement de l'activité productive. Johannsen rejette cette
explication sur la base du fait qu’il n’existe pas pendant la dépression d’accumu-
lation de monnaie, disponible pour le financement de l'activité (Johannsen, 1908 :
2). Il reconnait néanmoins la pertinence de ce schéma de pensée pour comprendre
les raisons de la naissance de la dépression mais pas pour analyser sa persistance
(Johannsen, 1908 : 3).

Selon lui une autre théorie est nécessaire pour expliquer la persistance de la dé-
pression. Si le role de la confiance est important, il ne permet pas de comprendre

ce nouveau fait stylisé de I'activité économique.

Thus we arrive at two factors causing the depression, first, the loss
of confidence ; second, the shrinkage of the general demand, due to the
lull in new constructions. The one factor initiates the depression, the
other gives its continuity. The one ceases to operate after the panic is
over ; the other gives it continuity. (Johannsen, 1909 : 6)

Il existe désormais une relation positive entre le niveau de l'investissement et le

niveau de l'activité économique.
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Wherever we look, we find almost invariably a close propor-
tion between the degree of business activity and the extent of new
constructions and enterprises. (Johannsen, 1908 : 4).

Johannsen affirme que l'existence d’un lien entre ces deux grandeurs macroéco-
nomiques est loin d’étre pleinement reconnue par ses collegues économistes (Jo-
hannsen, 1908 : 7).

La nature de la relation entre l'investissement et le niveau de l'activité se pré-
sente sous la forme d’un processus cumulatif : une augmentation de l'investisse-
ment accroit les revenus et par conséquent la dépense de consommation. Celle-ci
augmente le niveau de la demande de travail, accroissant ainsi les revenus. La
dépense de ces nouveaux employés procure de 'emploi & d’autres individus et
contribue ainsi & la croissance de 'activité globale (Johannsen, 1908 : 7). La
baisse de I'activité a pour origine une réduction de l'investissement dans le sec-
teur de la construction (Johannsen nomme ce secteur, la classe C). La baisse de

I'investissement va avoir des répercutions dans I’ensemble de I’économie.

As soon as Class C commences to suffer from the impoverishment
process caused by the lull in new construction, a new element of dis-
turbance, which we will call the “ Multiplying Principle ”, comes into
play, aggravating the harmful effect. (Johannsen, 1909 : 43)

Les dépenses des uns sont les revenus des autres, ce qui va provoquer des effets
induits sur I’ensemble des secteurs et ainsi sur la demande globale de marchan-
dises. Johannsen souligne qu’au fur et & mesure que les secteurs sont touchés, la

perte de revenu est de plus en plus faible.

True, for each successive link of the chain the loss becomes smaller
(...). (Johannsen, 1909 : 45)

Johannsen donne I'exemple d’une baisse initiale de I'investissement de 1 milliards
de dollars. Cette réduction de I'investissement va finalement produire une baisse
du revenu global de 5 milliards (Johannsen, 1909 : 45-46).

Pour Johannsen, le processus multiplicateur a aussi une " facette " financiere.

Lorsque l'investissement baisse, que devient I’épargne excédentaire? L’épargne
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peut prendre trois formes. Elle peut étre détenue en réserve (hoarding form) sous
forme monétaire. Elle peut étre investie pour financer l'investissement (capita-
listic form). Enfin, elle peut étre investie dans 1'achat de titres de propriété sur
la richesse existante (impairing form). L’effet social de la décision d’épargne est
différent selon la forme qu’elle prend. La premiere est celle qui est la plus nuisible
a l'activité économique. La seconde augmente la richesse de 'épargnant et celle
de la communauté. A la différence de la premiere forme, la derniere n’augmente
pas la quantité de monnaie disponible. Contrairement & la seconde, il n’y a pas
de création de richesse nouvelle dans cette troisieme forme. L’augmentation de
la richesse de I’épargnant se fait qlors au détriment de celle des entrepreneurs
(Johannsen, 1909 : 86-87). L’épargne excédentaire qui résulte de la baisse de I'in-
vestissement trouve donc un emploi dans I’achat de titres sur la richesse existante.

On a 1& une articulation entre ’activité industrielle et ’activité financiere.

It is in the acquisition of property which the owners cannot hold,
that Excess Savings find their final investment ; either directly, by
outright purchase, or indirectly, by acquiring a title to or a lien on
such property, say in the shape of a mortgage or of a common loan.
The characteristic feature of the investment of Excess Savings is the
Change of Possession of property (capital goods) already existing,
in conjunction with the involuntary impoverishment of the previous
owner. (Johannsen, 1909 : 52)

En période de dépression, la propriété de la richesse évolue en faveur des épar-
gnants. Ces derniers acquierent des droits sur les revenus du capital. Le role du
systeme financier est alors d’assurer la possibilité de ces transferts de propriété
(Johannsen, 1909 : 48). Ce role est différent de celui de coordination de l'in-
vestissement et de I'épargne qu’on lui attribue traditionnellement. Ici il a pour
fonction d’assurer la liquidité des titres de propriété pour que les transferts de
propriété soient possibles. Le role de la banque dans le schéma macroéconomique
de Johannsen semble étre de financer I'investissement préalablement a I’épargne.
Cependant, Johannsen souligne que les banques ont désormais accumulé plus de
titres financiers que de papier commercial durant les derniéres années (Johann-
sen, 1909 : 156). Le role de la banque n’est cependant pas anecdotique dans la

pensée de Johannsen. On peut méme avancer 1'idée que c’est sa conception de
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la monnaie bancaire qui le conduit a séparer la décision d’investissement de celle
de I'épargne. La monnaie bancaire est le résultat d'un acte de prét, d’une avance

faite aux entrepreneurs.

We have to bear in mind that the “ money in bank 7, i.e. the

fictitious money represented by bank credits, is the outcome of loans
(...). (Johannsen, 1909 : 17, note)

Sans la présence du crédit bancaire, 'investissement ne pourrait pas étre différent
de I'épargne. Dans son premier texte, publié sous le nom d’emprunt de A. Mer-
win, Johannsen établit une distinction entre le stock d’épargne et la monnaie de
crédit (Riihl, 1992 : 282). La production courante doit étre financée par le crédit

bancaire.

2.3.4 Conclusion : vers le multiplicateur

Alors que le Treatise est encore a 1'état d’épreuve, Hawtrey réalise pour la
commission MacMillan un compte rendu du futur ouvrage de Keynes. Ce compte
rendu paraitra en janvier 1931 comme document de travail de la commission
(Davis, 1980 : 720). Ce texte apparaitra, dans une nouvelle version, dans Hawtrey
(1932).

Hawtrey explique le principe du multiplicateur a travers l’exemple suivant.
Supposons que le revenu des consommateurs est de 100 millions de livres par
mois. 90 millions sont consommés et 10 millions sont épargnés pour étre investis
ensuite. Maintenant, supposons que l'investissement augmente de 5 millions de
livres. Le revenu des consommateurs est désormais de 105 millions. Ils dépensent
3 millions et épargnent 2 millions sur les 5 millions de revenu supplémentaire.
Au bout du processus, le revenu aura augmenté de 12.5 millions de livres par
mois, la consommation de 7.5 millions de livres et I’épargne de 5 millions. On
aura donc un nouvel équilibre entre 1’épargne et l'investissement dans lequel
I'investissement, 1'épargne et le revenu des consommateurs seront plus élevés
(Davis, 1980 : 720).
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Le 16 février 1931, Keynes remercie chaleureusement Hawtrey pour ses commen-
taires concernant l'existence de cet effet multiplicateur (Davis, 1980 : 722). Par la
suite, Keynes va transcrire I'exemple d’Hawtrey dans les termes du Treatise, puis
proposera l'idée du multiplicateur & Kahn au mois de septembre 1931 (Cartelier,
1995 : 30). Pourquoi Hawtrey était il & méme d’avoir I'idée du multiplicateur ?

Une réponse intuitive qui s’integre dans le cadre de ce chapitre est que Hawtrey
appartient a la tradition du Banking. Tout d’abord, il considere que les ajus-
tements du revenu des consommateurs se font en volume et non en prix. Les
prix sont fixes ou n’augmentent pas suffisamment pour annuler tout effet sur
I'emploi (Davis, 1980 : 721). Cette particularité du fonctionnement marchand
tient chez Hawtrey a la présence d’intermédiaires qui modifient leurs stocks
de marchandises pour répondre aux variations de la demande, et ce avant de
modifier les prix. L'offre de biens est donc élastique. Ensuite, les intermédiaires
financent ’accumulation de stocks de marchandises a ’aide du crédit bancaire a
court terme. Les intermédiaires sont entre les consommateurs et les producteurs.
Une baisse du taux d’intérét incite les intermédiaires a accumuler des stocks de
marchandises plus importants. Cette demande de stocks stimule la production,
incitant les producteurs a distribuer plus de revenus. L’augmentation des
revenus accroit la demande de marchandises, venant ainsi valider la décision
initiale des intermédiaires. On a donc, dans la représentation qu’a Hawtrey de
I’économie, un lien entre le taux d’intérét et l'investissement a travers le crédit
bancaire. De plus, la structure de 1’économie chez Hawtrey est marquée par

la division sociale du travail et les interdépendances entre les agents économiques.

L’idée d’'un lien entre l'investissement et le niveau de 'activité industrielle est
un élément central de la philosophie du Treatise. Il permet d’établir une relation
entre la politique monétaire et le niveau de 'activité, a travers les variations de
I'investissement. Sur le plan de la politique économique, les autorités monétaires
peuvent désormais envisager le controle du niveau de 'activité industrielle et par
la suite de 'emploi. Sur le plan conceptuel, il est désormais possible de concevoir
une situation stable de sous emploi des facteurs. Le principe de la jarre de la

veuve exposée dans le Treatise s’intégre donc dans un contexte intellectuel dans
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lequel les analyses de l'activité industrielle ont pour finalité de comprendre les
déterminants des variations du niveau de 'activité industrielle dans le cadre d’une

économie monétaire.

2.4 Les fondements de la circulation financiére

Cette section porte sur la nature et les propriétés de la circulation financiere
dans le Treatise. Dans le Treatise, Keynes dissocie les dépdts d’épargne des dé-
pots destinés a la circulation industrielle sur la base de 'argument suivant : les

relations financieres n’ont pas de liens directs avec les relations industrielles.

But the volume of trading in financial instruments, i.e. the ac-
tivity of financial business, is not only highly variable but has no
close connection with the volume of output whether of capital goods
or of consumption goods; for the current output of fixed capital is
small compared with the existing stock of wealth, which in the present
context we will call the volume of securities (excluding from this liquid
claims on cash) ; and the activity with which these securities are being
passed round from hand to hand does not depend on the rate at which
they are being added to. Thus in a modern stock-exchange-equipped
community the turnover of currently produced fixed capital is quite a
sma)ll proportion of the total turnover of securities. (Keynes, 1930, V :
222

Cette partie de l'ouvrage n’a pas fait l’objet de recherches importantes'®. Elle
est cependant fondamentale pour comprendre 'originalité de I'ouvrage ainsi que
les racines de la préférence pour la liquidité, concept exposé dans la Théorie
Générale. Mais I'analyse de la circulation financiere dans le Treatise va plus loin
car Keynes y expose les mécanismes qui expliquent I'instabilité de la préférence
pour la liquidité.

La richesse des analyses de Keynes dans le domaine de la finance tient autant
a l'existence d'une tradition anglaise dans ce domaine qu’a la conceptualisation
par Keynes de ses propres pratiques de spéculateur. Pour comprendre la genese
du concept de préférence pour la liquidité, il faut garder a 'esprit trois questions.

La premiere est celle de la nature économique du marché boursier. La seconde

16Voir néanmoins Leathers et Raines (2000 : 81-87) pour une étude de la formation du prix
des titres dans le Treatise
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question est celle de sa capacité a assurer la liquidité des titres. La troisieme
question est celle de la volatilité du prix des titres.

Sur ces trois questions, le Treatise on Money présente des avancées théoriques
importantes. Le marché boursier n’est pas un marché des fonds prétables sur
lequel se rencontrent les entrepreneurs et les épargnants. La circulation financiere
est avant tout analysée comme le résultat d’échanges de titres existants et
non pas de titres nouveaux. Dans cette perspective, c¢’est le marché secondaire
qui est privilégié. La liquidité des titres est assurée par l'activité de market
makers et repose sur une organisation interne particuliere. L’activité spéculative
des détenteurs de titres financiers n’est possible que parce que la liquidité des
titres est assurée. Cependant, cette liquidité favorise la spéculation boursiere
qui s’appuie sur l'achat de titres a crédit. La liquidité des titres a donc un
effet ambivalent dans la mesure ou elle favorise a la fois les échanges de titres
financiers mais au prix d’un accroissement de la volatilité du prix des titres.
Keynes propose une analyse de l'instabilité de la préférence pour la liquidité
fondée sur I’hétérogénéité des investisseurs, la présence de mimétisme et le
retournement endogene des anticipations du prix futur des titres.

Pour rendre compte de ces éléments, cette section est divisée en quatre parties.
La premiere partie présente un état de I'analyse cambridgienne de la circulation
financiére & travers les travaux de Marshall et de Lavington. Elle permet ainsi de
comprendre 1’état des connaissances et les perspectives de recherche a 1’époque.
La seconde partie présente les pratiques de Keynes comme investisseur financier.
Il existe un lien tres étroit entre les activités financieres de Keynes et son analyse
de la circulation financiere. La troisiéme partie présente les raisons qui expliquent
I'instabilité des anticipations des investisseurs. Keynes tente de mettre en lumiere
les mécanismes endogenes de retournement de la tendance sur le marché boursier.
La derniere partie s’intéresse a l'effet de la spéculation sur le bilan bancaire et

sur la monnaie disponible pour la circulation industrielle.
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2.4.1 La tradition cambridgienne de I’analyse de la finance

On trouve dans les travaux d’A. Marshall de nombreux éléments concernant le
role des marchés financiers dans I’économie et la détermination du cours des titres
financiers. L’existence d’une tradition cambridgienne de 'analyse de l'activité
financiere repose sur I'enseignement de Marshall & Cambridge. Dans ses écrits sur
la finance, il méle constamment un jugement moral sur 'activité financiere, tiré
de I’étude du fonctionnement quotidien du marché boursier, et le désir de décrire
I’aspect scientifique du marché boursier, a travers la détermination des prix
par la loi de l'offre et de la demande. Ces deux aspects ne sont cependant pas
toujours conciliables et on est alors en présence d'un schéma de pensée courant
chez Marshall. A long terme, 'aspect scientifique prédomine sur I'induction alors
qu’a court terme la psychologie et la sociologie des acteurs explique 1’évolution

des cours boursiers.

Pour Marshall, la bourse est la forme la plus aboutie de marché organisé au
sens ou il existe une régulation de son fonctionnement et des personnes habili-
tées a réaliser des transactions (Marshall, 1919 : 256). Les échanges financiers
ne résultent pas d’un processus d’auto-organisation. Le marché boursier comme
forme de marché organisé ne peut exister sans que plusieurs conditions ne soient
réunies. En particulier, il faut que le titre face I'objet d’un important volume de
transactions et que le prix du titre coté connaisse de fortes fluctuations (Mar-
shall, 1919 : 256). En I'absence de fluctuations du prix du titre, 'intermédiation
ne serait pas profitable, et la liquidité du titre ne serait alors plus assurée. Sur le
marché boursier, 1'existence de fluctuations du prix des titres est plus probable
puisque 'offre de titres est inélastique (Marshall, 1919 : 257).

Le marché organisé se caractérise aussi par la présence d’intermédiaires spéciali-
sés. La particularité du marché londonien tient dans une double intermédiation.
Il existe des intermédiaires (fraders) qui vendent et achetent des titres pour le
compte de leurs clients non financiers. Mais il existe aussi des intermédiaires (dea-
lers) qui se spécialisent dans I’achat et la vente de titres particuliers aux autres in-
termédiaires. Ces derniers assurent normalement la continuité des échanges (Mar-

shall, 1923 : 92-93). Le marché organisé chez Marshall se différencie largement de
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I'idée générale que 'on se fait d’un marché de concurrence parfaite. Le marché
n’est ni un pur marché d’échanges bilatéraux, ni un marché sur lequel les offres et
les demandes sont centralisées. Les différences institutionnelles entre les marchés
financiers ont des conséquences théoriques, comme en témoigne un échange entre
Hicks et Keynes a propos d'un article du premier consacré a Walras. Keynes lui
répond le 9 décembre 1934.

There is one small point which perhaps I may be able to clear up. ..
You enquire whether or not Walras was supposing that exchanges
actually take place at the prices originally proposed when these prices
are not equilibrium prices. The footnote which you quote | p 345 of
my paper, p 44 of the 4th French edition of the Elements which I was
using] convinces me that he assuredly supposed that they did not take
place except at the equilibrium prices. For that is the actual method
by which the opening price is fixed on Paris Bourse even today. His
footnote suggests that he was aware that the Agents de Change used
this method and he regarded that as the ideal system or exchange to
which others were approximations. As a matter of fact, this is also
the method by which opening prices are fixed on Wall Street. It is
unfamiliar to us because the only London example which I can think
of is the daily ‘fixing’ of silver by the bullion brokers. In all these
cases there is an application of Edgeworth’s principle of re-contract,
all those present disclosing their dispositions to trade and the price
which will equate offers and demands is arrived by an independent
person, known in New York as the specialist. (Keynes, 1934, cité par
Hicks, 1984 : 277)

La conceptualisation de la structure du marché boursier incorpore donc une forte
composante nationale.
Pour Marshall, 'existence d’un marché organisé augmente la confiance des épar-
gnants en assurant la fixation d’un prix par la rencontre de 1'offre et de la demande
d’agents spécialisés.
The private purchaser of railway shares, may know nothing of the
latent causes that are tending to increase or diminish the prosperity
of the line concerned (...) but he buys with the confidence that all

such points have been scrutinized by many keen men with special
knowledge (...). (Marshall, 1923 : 95)

La présence d’intermédiaires spécialisés réduit donc le besoin d’information de

I’épargnant sur la valeur intrinseque du titre. Dans le méme temps, les intermé-
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diaires ont désormais une fonction qui dépasse le cadre de leurs intérét particulier,
qui est de vendre et d’acheter des titres pour réaliser un profit. Cette évolution

s’'incarne a travers le jugement sur la spéculation financiere.

In earlier times public opinion condemned nearly all forms of spe-
culation in coming prices. Now it is recognized that on the balance
freedom to speculate is greatly to the public interest. (Marshall, 1923 :
94)

Le jugement porté par Marshall sur la spéculation financiére dépend de la situa-
tion envisagée, des motivations des acteurs et du statut social des spéculateurs.
L’intermédiation financiere est bénéfique lorsqu’elle sert a ajuster les stocks en
fonction de l'offre et de la demande ou a assumer des risques encourus par les en-
trepreneurs (Marshall, 1919 : 253). C’est le cas par exemple des contrats & terme
sur les marchandises qui servent d’assurance pour les entrepreneurs. Dans ce
cas, 'existence de marchés a terme permet aux entrepreneurs de s’assurer contre
les fluctuations des prix des marchandises, de stabiliser le prix de marché et de
faire converger le prix vers la valeur intrinseque de la marchandise (Marshall,
1919 : 260-261). Cependant Marshall remarque que peu de contrats conduisent
a la livraison effective de marchandises (Marshall, 1919 : 257). Dans ce dernier
cas l'existence de contrats a terme ne semble pas servir a l'assurance des risques
subis par les entrepreneurs. Ils deviennent des outils pour les spéculateurs qui
cherchent uniquement & réaliser des gains financiers (Marshall, 1919 : 264).
Marshall distingue ainsi trois formes de spéculation. La premiere est celle de la
spéculation légitime des lors qu’elle est au service de 'industrie, la seconde est le
produit de l'activité de parieurs inconséquents et la derniere résulte de manipu-
lations boursieres de la part d’agents informés (Marshall, 1919 : 258). Marshall
insiste sur le fait que pour l'investisseur non informé sur les techniques bour-
sieres, la spéculation est une activité qui conduit de fagon certaine a des pertes
(Marshall, 1923 : 93). Ces pertes peuvent étre d’autant plus importantes que les
mécanismes de la spéculation permettent de forts effets de levier. Les investisseurs
peuvent acheter des titres en déposant trois pour cent de la valeur des titres pour
couvrir les variations du prix du titre acquis (Marshall, 1923 : 93).

La double nature de la spéculation se retrouve dans la détermination du prix des
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titres. Lorsque les intermédiaires sont raisonnables, le prix de marché des titres
reflete la valeur sous jacente ou fondamentale de 'entreprise.
Therefore, although stock exchange machinations may occasio-
nally set for a time, an unduly high value, or an unduly low value
on a particular “ security ”, yet, in the main, the judgment of well-
informed, capable men protects the general public from grave errors

of judgment in their investments, so long as these are conducted with
reasonable caution. (Marshall, 1923 : 91)

Cependant les spéculateurs peuvent tenter de tirer parti de la présence d’inves-
tisseurs non informés.
It may indeed be said that shrewd, far-seeing speculators some-

times govern their own action, not so much by forecasts of the distant

future, as by forecasts of the inaccuracy of the forecasts of that future.
(Marshall, 1923 : 91)

Dans ce cas, le prix des titres ne reflete plus la valeur réelle du titre mais plu-
tot les échanges entre les investisseurs informés et les investisseurs non informés.
Dans ce cas, Le prix des titres dépend principalement de facteurs psychologiques
conduisant a I'existence de cycles financiers.
La volatilité du prix des titres a court terme se retrouve a travers la description
des cycles financiers. Ceux-ci ont une origine psychologique, les cycles se présen-
tant comme ’alternance de phases de confiance et de défiance envers la tendance
existante (Marshall, 1923 : 246). La variation du prix des titres est déterminée
par I’évolution du rapport entre les investisseurs haussiers et baissiers.
Of course fluctuations of prices in the market are caused mainly
by fluctuations in relative strength and eagerness of bulls and bears

in the market ; stocks in the hands of steady investors take little or no
immediate part in the play. (Marshall, 1923 : 258)

La présence de cycles a pour origine l'existence d’interactions entre le prix de

marché et les anticipations.

Thought the fall is likely to be slight at first; yet each downward
movement impairs the confidence which had caused the rise of prices,
and is still giving them support. The fall of a lighted match on some

thing that smoulders has often started a disastrous panic in a crowded
theatre. (Marshall, 1923 : 247)
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Marshall compare 1’établissement d’une tendance sur le marché boursier a une
boule de neige qui grossit & mesure qu’elle roule (Marshall, 1923 : 259). Cette
image rend compte de I'idée qu'une petite variation initiale peut conduire a des
effets agrégés trés différents du fait de la présence d’interactions positives entre
les décisions individuelles. Le retournement qui marque le passage d’une tendance
haussiere a une tendance baissiere sur le marché s’explique par la hausse du
taux d’'intérét a court terme, qui augmente le cott d’activité des investisseurs
haussiers. La vente de titres de la part des investisseurs haussiers incite un plus
grand nombre d’investisseurs a devenir baissier, augmentant les ventes a terme
(Marshall, 1923 : 258).

A travers les écrits de Marshall, on retrouve des éléments communs & une
tradition anglaise de 'analyse de l'activité financiere. Tout d’abord, les cours
boursiers sont le résultat d’interactions entre des agents financiers spécialisés qui
ne sont pas les épargnants. Ensuite, les investisseurs ont des anticipations hété-
rogenes qui s’expliquent par leur statut dans la profession, par leur aversion au
risque ou par leur force psychologique. Enfin, 'existence de processus cumulatifs
s’explique par la relation entre la tendance sur le marché et les anticipations des

investisseurs.

Lavington va approfondir la ligne de recherche développée par Marshall. Son
analyse du fonctionnement du marché boursier est marqué, comme chez Marshall,
par une ambivalence au niveau social entre la capacité du marché a assurer la

" excessive " du prix des titres financiers.

liquidité des titres et la volatilité
Cependant, Lavington insiste sur la notion d’incertitude associée aux transactions
financieres.

Lavington reprend la définition du marché organisé présenté par Marshall. Le
marché du capital met en relation les détenteurs et les utilisateurs du capital
(Lavington, 1913 : 36). Cependant, Lavington distingue deux marchés du capital :
celui du capital nouveau et celui du capital existant. Seul le second correspond
au marché boursier (Lavington, 1913 : 37). Ce marché n’a pas pour fonction le
financement de ’accumulation mais la gestion de l'incertitude. L’incertitude est

associée au risque que le détenteur de titres encourt & détenir du capital. Le
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marché boursier permet ainsi de transférer le risque des détenteurs de titres vers
des agents qui sont préts a subir ce risque pour un revenu inférieur au coit du
risque pour le détenteur de titres. Cette seconde partie du marché du capital
ne concerne que les relations entre les capitalistes et n’implique pas 1’épargne
courante (Lavington, 1913 : 37). Le marché boursier ne peut donc étre assimilé
a un marché du capital ou des fonds prétables. Sa fonction est autre. Les titres
financiers s’échangent entre les investisseurs et n’impliquent pas les entrepreneurs.
Du fait de l'incertitude existant sur les transactions futures, le détenteur d’un
titre subit un risque financier (financial insecurity) de faillite alors méme que ses
actifs nets peuvent étre positifs. Il n’acceptera de détenir des titres que s’il est en
mesure de réduire ce risque financier. Le role du marché boursier est de garantir

la liquidité (marketability) des titres sur le capital existant.

The work of the Stock Exchange in increasing the marketability of
securities is therefore, in effect, the service of reducing this element of
cost in the supply of capital ; its very great importance is immediately
seen when it is realised that, in the absence if this organisation pro-
bably only a small fraction of the present supply of capital would be
forthcoming for railways and similar undertakings which require the
use of capital for long period of time. (Lavington, 1913 : 39)

Le marché boursier, en accroissant la liquidité des titres, a permis une accumu-
lation plus forte de capital qu’en son absence. Dans le langage de Keynes, il a
réduit, en moyenne, la préférence pour la liquidité des investisseurs. Compte tenu
du role du marché boursier, quelle est la fonction sociale du spéculateur ?

L’activité d’investissement (de spéculation) consiste pour Lavington dans la dé-
tention de titres entre deux points du temps. Cette détention nécessite 1'utilisation
de capital et la formation d’anticipations sur la valeur de revente des titres finan-
ciers détenus. Le premier élément se mesure par I'intérét sur le capital utilisé et le
second par le risque de variation de la valeur du capital. C’est le second élément

qui définit véritablement le réle social du spéculateur.

The former element of cost may be taken for granted; the latter
indicates the essential service, and leads directly to a consideration
of the efficiency of the speculator first in reducing uncertainty by
forecasting changes in value, and secondly in bearing that residue
which he is not able to eliminate. (Lavington, 1913 : 40)
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Le roéle social du spéculateur se définit par sa capacité a évaluer la valeur anticipée
des titres dans un contexte d’incertitude. A la différence du producteur qui peut
acheter et vendre un contrat a terme pour se couvrir contre les variations non an-
ticipées du prix de la marchandise produite, dans le cas des titres boursiers, cette
incertitude est inhérente a l'actif détenu. La présence d’investisseurs spécialisés
dans la détention et la vente d’actifs réduit l'incertitude sur la valeur anticipée
des titres en assurant la liquidité de ces titres (Lavington, 1913 : 41-42).

L’effet social de la spéculation est ambigu dans la mesure ot elle génere des effets
positifs et des effets négatifs. La spéculation est positive lorsqu’elle permet de
réduire 'incertitude sur la valeur des titres en augmentant leur liquidité. Elle a
des aspects négatifs car elle augmente le transfert de richesse vers les spécula-
teurs et accroit la volatilité des cours boursiers. La richesse sociale est dans un
premier temps accrue du fait de 'activité des spéculateurs qui réduit le cott lié
a l'incertitude sur la valeur du capital. Si le bien étre social s’accroit, la part de
cette richesse qui va aux spéculateurs augmente avec la croissance des échanges
de titres. Les spéculateurs ont donc intérét a ce que les échanges de titres soient
le plus élevé possible. Il arrive cependant un moment ou la richesse transférée
aux spéculateurs dépasse le gain 1ié a la réduction de l'incertitude (Lavington,
1913 : 44). L’activité spéculative accroit aussi la volatilité des cours boursiers. Ce
second effet négatif est un effet induit de 'activité des spéculateurs. Leur présence
assure la liquidité des titres financiers et réduit donc les risques financiers, mais
elle accroit aussi les variations des prix des titres, augmentant l'incertitude sur
leur valeur future (Lavington, 1913 : 45).

Cette volatilité des cours boursiers s’explique par deux propriétés des échanges
sur le marché boursier. Tout d’abord, l'offre de titres nouveaux est relativement
inélastique (Lavington, 1913 : 47). La variation du prix est beaucoup plus im-
portante que la variation de la quantité. Cette particularité du marché boursier
augmente le risque de ventes a terme peuvent alors déstabiliser les cours. Ensuite,

la variation du prix a un effet important sur la demande de titres.

Finally, the income from securities is often far less definite and
certain than from produce; they are held in vast quantities by a pu-
blic very imperfectly informed, and therefore highly susceptible to
suggestion ; that is to say, the public demand curve for securities is
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not independent of price, but may be influenced by its fluctuations.
(Lavington, 1913 : 47)

Dans ce contexte d’interactions entre les anticipations des investisseurs, les fonc-
tions d’offre et de demande individuelle ne sont pas indépendantes. De plus, de
petites variations des prix conduisent a de fortes variations de la demande de
titres du fait des changements d’anticipations.

Le travail de Lavington sur les effets sociaux de la spéculation témoigne de la
continuité qui existe entre ses travaux et ceux de Marshall, mais présente aussi
des éléments que 1'on va retrouver dans ceux de Keynes. Lavington s’inscrit dans
la tradition marshallienne par ses emprunts du concept de marché organisé, sa
distinction entre les investisseurs amateurs et les spécialistes et sa volonté de juger
les bienfaits de la spéculation en décrivant les cofits sociaux de cette activité. Plus
fondamentalement, Lavington est un héritier de Marshall par son refus d’adopter
une position tranchée sur 'activité spéculative. Les mémes causes qui provoquent
des effets bénéfiques pour la société sont aussi responsables des maux sociaux as-
sociés a cette activité. Il n’est pas possible d’adopter un point de vue strictement
quantitatif, en calculant d’un coté les cotts, et de 'autre les bénéfices de I'acti-
vité spéculative. Les mémes causes ne provoquent pas nécessairement les mémes
effets. Lavington réalise néanmoins de véritables innovations en redéfinissant la
nature et le role du marché boursier, en insistant sur le role des anticipations
des spéculateurs et en mettant I'accent sur la volatilité des cours boursiers. On
assiste ici a ’émancipation de la finance de ses bases industrielles. La finance est
considérée comme une activité en soit et non comme support des échanges de

biens ou par analogie avec les transactions commerciales.

2.4.2 L’activité de l'investisseur dans le Treatise : de la
pratique a la théorie

Keynes fut initié treés tot dans sa carriere aux mécanismes de la finance. Ses
activités a la City vont méme lui assurer une confortable autonomie financiere
a partir des années trente. Les activités financieres de Keynes offrent une
remarquable fenétre sur les mécanismes de la circulation financiere dans le

Treatise. A bien des égards, Keynes propose une des premieres contributions



111

a la théorisation des pratiques boursieres au vingtieme siecle. Pour rendre
compte de son originalité, nous nous sommes servis de concepts tirés de I'analyse
technique, domaine de la théorie financiére fondé sur les pratiques existantes des

investisseurs professionnels.

Les activités financieres de Keynes sont diverses et concernent un large éventail
de titres boursiers et d’institutions financieres. Une premiere activité est celle de
spéculateur sur le marché des matieres premieres et des monnaies. Cette activité
se fait surtout en utilisant les marchés a terme (Harrod, 1951 : 299). Son activité
de spéculateur débute en 1905, devient importante a partir de 1919, a la suite de
la conférence de Paris, et décline apres sa premiere attaque cardiaque en 1937. A
ce moment 1a Keynes dispose d'un patrimoine personnel de 506 450 livres (Da-
venport, 1975 : 228). Dans les années vingt, Keynes n’a & couvrir qu’environ 10
pour cent de son actif & partir de son capital personnel, comme c’est la pratique
a New York avant la crise de 1929 et la réforme boursiere de 1934.

La seconde consiste dans la participation a des associations entre financiers, mises
sur pieds dans le but de spéculer sur le marché des titres en mettant en commun
des fonds et des informations. C’est ainsi qu’en 1920 d’anciens membres d’une
section du Trésor fondent une société d’investissement nommée A.D (ancienne
division A du Trésor) a laquelle Keynes participe (Harrod, 1951 : 299). Ce type
d’association va fortement décliner apres le krach boursier de 1929.

La troisieme est celle de conseiller et d’administrateur pour des sociétés d’inves-
tissements ou des assurances. C’est ainsi que Keynes devient membre du conseil
d’administration en 1919 puis directeur en 1921 de la National Mutual Life As-
surance Society (Davenport, 1975 : 224). En 1919, cette société gere un actif de 6
millions de livres. En octore 1938, au départ de Keynes, la société gere un actif de
7.5 millions de livres, la crise de 1929 ayant sensiblement réduit les perspectives
de gains en capital.

La derniere forme sous laquelle Keynes eut des activités financieres est celle de
gérant du patrimoine financier de King’s College. Dans cette derniere activité,
Keynes semble avoir été prudent en choisissant des investissements peux risqués.

Dans les autres domaines de son activité de financier, il a plutot eu une atti-
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tude offensive. Ce n’est qu’apres le krach de 1929, qu’il changera d’attitude en
tant qu’investisseur et privilégiera une approche plus " fondamentale " (Harrod,
1951 : 300). Dans les années vingt, il se voit encore comme un joueur scientifique
(Skidelsky, 1992 : 524).

A son arrivée au conseil d’administration de la société d’assurance vie, la National
Mutual Life Assurance Society, Keynes va révolutionner la méthode de gestion
des actifs. Jusqu’alors la gestion était confiée a des actuaires qui achetaient des
titres pour les dividendes ou les intéréts versés mais pas dans la perspective de les
revendre a court terme pour réaliser des gains en capitaux. La société ne détenait
ainsi aucune action ordinaire d'une société privée, cette forme d’investissement
étant considérée comme peu respectable. De plus, l'actif était réparti dans des
proportions fixes entre différents investissements pour diversifier les risques (Da-
venport, 1975 : 225).

Keynes, lui, va privilégier une gestion

active " des actifs de la société. Sa réac-

tion devant la politique financiere de la société a son arrivée résume son approche.

Incredible! I would have thought that the right investment policy
for the National Mutual would be to hold one security only and change
it every week at the board meeting. (Keynes, cité dans Davenport,
1975 : 225)

Les changements apportés par Keynes ressemblent & ceux de la finance moderne
et a la volonté de valorisation maximale des actifs détenus. Il introduit ainsi
une gestion active sur le marché des titres gouvernementaux et sur le marché
monétaire mais intervient principalement sur le marché des actions en cherchant
a acheter des sociétés sous évaluées pour les revendre a court terme.

Sa philosophie de 1’époque consistait a essayer de prévoir les retournements de
la tendance sur le marché pour prendre des positions sur les marchés a terme
(Davenport, 1975 : 226-227).

It is the one sphere of life and activity where victory, security and
success is always to the minority and never to the majority. (Keynes,
1937, cité par Skidelsky, vol 2 : 526)
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Il pensait ainsi pouvoir profiter de ses connaissances de la théorie du cycle des
affaires pour réaliser des gains financiers. Selon lui, pour anticiper la valeur d'un
titre, I’état de confiance des investisseurs était un indicateur plus fiable que la
valeur intrinseéque de l'entreprise qui avait émis les titres (Harrod, 1951 : 300).
Sa pratique d’investisseur est alors fondée sur trois principes : repérer la présence
de tendances, concentrer ses investissements dans un nombre limité de titres et
bénéficier d'un fort effet de levier financier (Minard, 1983 : 43-44).

En 1938, dans une lettre a Kahn, Keynes se décrit comme l'inventeur du "

credit
cycle investment ", pour ajouter ensuite qu’il n’a jamais eu beaucoup de succes

avec sa méthode.

I can only say that I was the principal inventor of credit cycle
investment and have seen it tried by five different parties acting in
detail on distinctly different lines over a period of nearly 20 years. ..
and I have not seen a single case of success being made of it. .. Credit
cycling means in practice selling market leaders on a falling market
and buying them in a rising one, and after allowing for expenses and
loss of interest, it needs phenomenal skill to make much out of it.
(Keynes, cité dans Minard, 1983 : 52)

Cette méthode du " credit cycling " consistait donc a prendre des positions contre
le marché : vendre (acheter) dans un marché fortement haussier (baissier) avant
que la tendance du marché ne s’inverse. La difficulté avec une telle stratégie ré-
side dans 1’établissement d’une tendance sur le marché et dans 1’évaluation de sa
stabilité.

Pour réaliser d’'importants gains financiers, cette méthode nécessite aussi un im-
portant endettement. En 1936, au moment ou son actif était pratiquement a son
sommet avec un montant de 506 000 livres, Keynes avait un passif de 300 000
livres (Minard, 1983 : 43). Selon lui, vendre & perte pour éponger ses dettes est

une mauvaise solution.

I do not believe that selling at very low prices is a remedy for
having failed to sell at high ones. (Keynes, 1940, XII : 37)

Enfin, I'attitude de spéculateur demande d’oublier la maxime populaire qu’il ne

faut pas mettre tous ses ceufs dans le méme panier.
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To carry one’s eggs in a great number of baskets, without having
time or opportunity to discover how many holes in the bottom, is
the surest way of increasing risk and loss. (Keynes, cité dans Minard,
1983 : 48)

Keynes va ainsi concentrer particulierement ses investissements dans un faible
nombre d’actions. En 1931, son portefeuille est constitué au deux tiers par des
titres d’Austin Motors et de British Leyland (Keynes, XII : 17). La " philoso-
phie " de Keynes en tant qu’investisseur montre qu’il adoptait un comportement
de spécialiste des méthodes financieres modernes qui se développaient & I’époque

avec la croissance des marchés boursiers.

La séparation de I'activité financiere de ses fondements réels est particulierement
bien illustrée par Keynes dés le Tract on Monetary Reform. A la suite d'une nou-
velle formulation de I'équation des échanges, Keynes propose une analyse des liens
entre les taux d’intérét de deux pays, sous le régime de taux de change flexible.
Elle a pour objectif d’apporter de nouveaux éléments a la théorie monétaire pour

tenir compte de la transformation du cadre institutionnel de la finance.

Most academic Treatises on monetary theory has been based, until
lately, on so firm a presumption of a gold standard regime that they
need to be adapted to the existing régime of mutually inconvertible
paper standards. (Keynes, 1923, IV : 61)

Cette analyse repose sur une nouvelle approche de la finance dans laquelle elle
est séparée de ses fondements commerciaux. Les flux de capitaux ne sont plus le
support des mouvements des marchandises. Ils ont leur propre logique fondée sur
une situation institutionnelle particuliere, 'absence de taux de change fixes et un
comportement financier d’arbitragiste.

Entre 1919 et 1925, Londres devient la principale place financiere pour ’échange
de contrats a terme sur les devises. Keynes décrit le mécanisme d’arbitrage qui
existe entre les différentes places financieres et qui repose sur l'utilisation de
contrats & terme, a la suite de ’abandon de I’étalon-or (Keynes, 1923, IV : 70).
Ces contrats servent traditionnellement a la couverture des risques de change

lors des transactions commerciales impliquant plus d’'une monnaie. Cependant, la



115

détermination du signe de I’écart entre le cours comptant et le cours a terme est

déterminé par la " mécanique " de la finance (Keynes, 1923, IV : 94). Lorsque
le dollar & terme est inférieur au dollar au comptant & Londres, cela indique une
préférence des investisseurs pour la place financiére de New York. Les investisseurs
qui détiennent des dollars ont intérét a vendre leurs dollars contre des livres sur
le marché au comptant, acquérir un contrat a terme d’achat de dollars et préter
les livres sur le marché monétaire londonien. On a donc une relation inverse entre
I’écart entre le prix a terme et le prix au comptant et I’écart des taux d’intérét
sur les marchés monétaires. La motivation principale de ces échanges financiers
réside dans le taux de rendement sur le marché monétaire (Keynes, 1923, IV :
102-103).

Le mécanisme, désormais standard, d’arbitrage décrit par Keynes comporte des
éléments que 'on retrouvera dans I’analyse de la circulation financiere du Treatise.
Le comportement d’arbitrage implique des transactions entre plusieurs marchés.
Ici les trois marchés sont le marché des contrats a terme entre dollars et livre, le
marché des dollars contre la livre au comptant et le marché monétaire londonien.
La monnaie devient ainsi un actif financier qui s’échange sur un marché. Elle n’a
plus pour fonction d’étre moyen de transaction mais d’étre réserve de valeur. La
spéculation sur les monnaies comme sur les titres financiers demande 'utilisation
de contrats a terme. Ils sont I’équivalent des achats et des ventes a crédit dans
la sphere industrielle. Le contrat a terme ne sert donc pas d’assurance contre des
aléas extérieurs mais il sert & augmenter l'effet de levier financier. L utilisation
du crédit dans l'activité financiere peut se faire sous deux formes, que ce soit
a travers l'utilisation de contrats a terme ou que ce soit a travers les préts des
brokers aux investisseurs. Dans le premier cas, celui de Londres, il existe un
marché explicite pour les contrats a terme. Dans le second cas, celui de New
York, il existe seulement un marché implicite pour les contrats & terme (Williams,
1986 : 50). Le prix des contrats & terme sur le marché financier américain est
représenté par le taux d’intérét sur les préts aux brokers (call loans et time
loans). Cependant le taux d’intérét sur les préts aux brokers évoluent en fonction
de 'activité globale des intermédiaires financiers et pas seulement en fonction des

préts de titres. Il est donc plus difficile de repérer I'existence d'une tendance sur le
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marché américain que sur le marché londonien.L utilisation des contrats a terme
va étre transposée par Keynes du marché des changes au marché des titres a la
suite du rétablissement de ’étalon-or en 1925. L’utilisation des contrats a terme
va cependant étre réglementée a la suite du krach boursier de 1929. Comprendre
I’analyse de la circulation financiere du Treatise nécessite donc de tenir compte
des spécificités historiques de la finance, les réformes institutionnelles successives
modifiant les pratiques des investisseurs.
Pour un investisseur américain qui anticipe une augmentation du cours d’un
titre, la spéculation repose sur 'emprunt de titres au broker en échange dun
prét monétaire de ce dernier. Dans le méme temps, I'investisseur passe un contrat
de vente a terme avec son broker. A lissue de la période, I'investisseur vend
les titres empruntés au broker et rembourse son emprunt. Ce type de montage
financier permet a I'investisseur de ne pas voir son capital immobilisé entre ’achat
des titres et leur revente. Le broker peut lui augmenter le rendement de son
portefeuille de titres en augmentant la rotation du stock de titres qu’il détient.
Le profit unitaire de 'investisseur haussier est donné par la formule suivante.
% —(1+4d) (2.5)
Le premier terme est le taux de croissance anticipé du prix des titres et le second
est le colit d’emprunt d’un titre. La formule suivante donne le profit unitaire pour
I'investisseur baissier. po

%(Hd) -1 (2.6)
L’écart entre le prix au comptant et le prix a terme d’un titre est une indication
de la tendance sur le marché boursier. Lorsque 1’écart est positif, cela signifie
que le marché est globalement haussier. L’existence d’'un marché a terme sert
d’indicateur sur 1’état de la tendance sur le marché au comptant. La spéculation
repose donc sur l'utilisation de contrats a terme comme indicateur du comporte-
ment global des investisseurs.
Pour représenter le comportement des investisseurs sur le marché boursier,
Keynes utilise dans le Treatise ce que 'on appelle aujourd’hui 'analyse tech-

nique'”. Cette théorie des marchés financiers repose sur ’hypothese qu’il n’existe

17Voir Carret (1930), chapitre VIIL.
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pas de corrélation stable et précise, donc exploitable par les investisseurs, dans
un modele d’anticipations, entre 1'action des marchés et 'information " fonda-
mentale " (Dublanc, 1991 : 17). A partir de cette hypothese les investisseurs
vont rechercher dans certaines statistiques, des informations sur la tendance du
marché. Une des approches de I'analyse technique consiste a mesurer le degré
d’optimisme ou de pessimisme des investisseurs, c’est ce que I'on appelle 'analyse
contrarienne!8. A partir de ces indicateurs, le principe de l’analyse contrarienne
va étre d’interpréter ces informations a linverse de leur signification (Dublanc,
1991 : 25). La philosophie de cette analyse repose sur l'idée que lorsqu'une
majorité des investisseurs a un sentiment trop prononcé sur la tendance, cette
majorité a tort (Dublanc, 1991 : 26).

Cette attitude repose sur deux caractéristiques. Tout d’abord, lorsque trop
d’investisseurs sont haussiers, cela signifie qu’il reste peu de liquidités dispo-
nibles. La probabilité d'un retournement de la tendance sera alors plus élevée
que celle d'une poursuite de la tendance haussiere du fait de I’épuisement des
ressources bancaires pour financer les positions des investisseurs. D’autre part, le
sentiment des investisseurs est mesuré sur le marché des contrats a terme. Sur
ce type de marché, la somme des engagements a chaque instant est nulle. Si une
majorité d’investisseurs ont acheté des contrats, cela signifie qu'une minorité sont
vendeurs. On peut en conclure que les investisseurs baissiers possedent un capital
plus élevé et qu’ils pourront donc tenir leur position sur le marché plus longtemps
que les investisseurs haussiers. La probabilité de retournement de la tendance
haussiére est donc plus forte (Dublanc, 1991 : 26-27). Un autre indicateur de la
stabilité de la tendance sur le marché boursier consiste a observer la réaction
des investisseurs a l’annonce des profits. Dans un marché fortement haussier,
le prix du titre est plus sensible aux mauvaises nouvelles (annonce de baisse
des profits par exemple) qu’au bonnes. A l'inverse un marché baissier, réagira

fortement aux bonnes nouvelles et faiblement aux mauvaises (Dublanc, 1991 : 28).

L’analyse du comportement des investisseurs présentée ici repose sur 1’étude

des sentiments des investisseurs a partir d’indicateurs agrégés de la tendance du

8Voir Schaeffer (2000) pour une description moderne de I’analyse contrarienne.
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marché. Cette analyse, encore utilisée aujourd’hui, est semblable a celle proposée

par Keynes dans le Treatise.

2.4.3 Instabilité des anticipations des investisseurs et vo-
latilité de la circulation financiere

Dans le Treatise, Keynes ne développe pas explicitement les fondements de son
analyse de l'activité financiere. Les mécanismes de la finance décrits ici ont pour
objet de combler partiellement ce manque. A partir des éléments sur la finance
présentés par Keynes et l'association de l'analyse contrarienne, on peut ainsi
retracer la naissance d’une théorie de la formation des cours boursiers a partir
des interactions entre des investisseurs spécialisés et dont le mécanisme de la
spéculation réside dans une évaluation de la psychologie du marché!® & partir

d’indicateurs techniques.

The value of a company’s shares, and even of its bonds, will be
found in psychological phenomenon which appears even more strikin-
gly in the current market valuation of ordinary shares. (Keynes, 1930,
VI : 322)

C’est a partir de la structure financiere et de 'importance accordée a la psycho-
logie des investisseurs que 'on peut comprendre les propriétés de la circulation

financieéres décrites dans le Treatise.

La volatilité du prix des titres s’explique dans le Treatise par les interactions
entre les investisseurs professionnels, les spéculateurs, et le reste des investisseurs.

Les premiers ont une stratégie d’investissement fondée sur I’approche contrarienne

alors que les seconds forment des anticipations " naives ", anticipant systémati-

quement une poursuite de la tendance observée.

19Veblen (1904) insiste aussi sur le role des facteurs psychologiques dans la détermination des
cours boursiers. “ The market fluctuations in the amount of capital proceed on variations of
confidence on the part of the investors, on current beliefs as to the probable policy or tactics
of the business men in control, on forecasts as to the seasons and the tactics of the guild of
politicians, and on the indeterminate, largely instinctive, shifting movements of public sentiment
and apprehension. So that under modern conditions the magnitude of the business capital and
its mutations from day to day are in great measure a question of folk psychology rather than
material fact. (Veblen, 1904 : 74) ”
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Just as many people were quite willing in the boom, not only to
value shares on the basis of a single year’s earnings, but to assume
that increases in earnings would continue geometrically, so now they
are ready to estimate capital values on today’s earnings and to assume
that decreases will continue geometrically. (Keynes, cité dans Minard,
1931, XII : 17-18)

Le role central des spéculateurs dans la volatilité des cours boursiers tient a un
double phénomene. Tout d’abord, les spéculateurs réalisent des profits en achetant
et en vendant des titres a court terme et non en détenant des actifs pour percevoir
les dividendes. Ensuite, le spéculateur réalise des profits lorsqu’il est en mesure

d’anticiper I’évolution de la tendance formée par la majorité des investisseurs.

For the value of a security is determined, not by the terms on
which one could expect to purchase the whole block of the outstanding
interest, but by the small fringe which is the subject of actual dealing;
just as current new investment is only a small fringe on the edge of
the totality of existing investments. Now this fringe is largely dealt in
by professional financiers — speculators you may call them — who have
no intention of holding the securities long enough for the influence
of distant events to have its effect; their object is to re-sell to the
mob after a few weeks or at most a few months. (Keynes, 1930, VI :
323-324)

L’activité du spéculateur, I'investisseur professionnel, a donc un effet et une in-
fluence sur le cours des titres au dela de leur proportion parmi les investisseurs.
Cela vient de sa capacité d’endettement, qui lui permet de prendre des positions
a terme dans une proportion beaucoup plus importante que ne lui permet son
capital de départ, et des volumes de transactions élevés qu’il effectue, sa stratégie
étant de détenir les titres uniquement a court terme.

Keynes a pour ambition de décrire le comportement des investisseurs, dans un
contexte caractérisé par l'existence d’incertitude sur la valeur future des titres.
Il reprend une ancienne terminologie financiere (Mortimer, 1785) pour décrire le
comportement des investisseurs. On appelle “ bull ” (haussier) tout investisseur
qui anticipe une augmentation du prix des titres et désire donc acheter des titres.
Un “ bear ” (baissier) est un investisseur qui anticipe une baisse du prix des titres
et décide de vendre les titres qu'il possede. Etre haussier (baissier), c’est penser

que les autres investisseurs vont augmenter leurs achats (ventes) dans le futur,
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ce qui signifie que le prix actuel des titres est sous (sur) évalué par le marché.
Etre haussier ou baissier ne résulte pas d’un calcul rationnel comme le rappelle

I’expression “

animal spirit 7. C’est donc une décision qui tient a la psychologie
de chaque agent. Les termes de bull et de bear renvoient a deux conceptions de
I'activité des investisseurs. Dans un sens technique, un bull est un individu qui
achete des titres dans le but de les revendre a un prix supérieur avant d’avoir a
les payer. Un bear est un individu qui vend des titres qu’il ne possede pas dans
I’espoir de les acheter a un prix plus faible avant la livraison. Dans un sens plus
large, un bull est un individu qui désire acheter des titres qu’il revendra ulté-
rieurement en ayant ’espoir de réaliser un gain net. Un bear est un individu qui
préfere vendre les titres qu’il détient, acheter des dépots d’épargne aupres du sys-
teme bancaire avec le produit de la vente des titres, dans ’espoir de les racheter
plus tard a un prix plus faible. Keynes semble adopter la définition au sens large
(Keynes, 1930,V : 224) méme si il fait parfois référence a la premiere dans le cas
des bulls.

Chaque investisseur va déterminer son comportement en fonction de son anticipa-
tion de I’évolution future du marché et de I'observation de I’état actuel du marché.
Un bull dans un marché dominé par les bears aura plus tendance a modifier son

comportement, pour devenir bear, qu'un investisseur qui l'est déja.

Now when an individual is more disposed than before to hold his
wealth in the form of saving deposits and less disposed to hold it in
other forms, this does not mean that he is determined to hold it in the
form of saving deposits at all costs. It means that he favours savings
deposits (for whatever reason) more than before at the existing price
level of other securities. But his distaste for other securities is not
absolute and depends on his expectations of the future return to be
obtained from savings deposits and from other securities respectively,
which is obviously affected by the price of the latter — and also by the
rate of interest allowed on the former. (JMK, 5 : 127-128)

Lorsque l'influence de I’état présent du marché sur les anticipations individuelles
est suffisamment forte, il existe une pluralité d’équilibres sur le marché des titres
(JMK, 5 : 129). Comme les anticipations ne sont pas indépendantes de la ten-
dance observée, les investisseurs ont un comportement mimétique qui conduit a

I’établissement d’une tendance, haussiere ou baissiere, sur le marché des titres.
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Cette reconstruction du comportement des agents financiers s’inspire d'une com-
préhension du travail de Keynes qui dépasse le cadre du Treatise. Keynes fut tres
tot dans sa carriére préoccupé par la question de I'inférence et du mécanisme de
I'induction (Bateman, 1990) : comment déterminer la validité d’une proposition
dans un contexte caractérisé par I'incomplétude de l'information? Le détenteur
de titres fait face ici a la méme interrogation. Compte tenu de I'état actuel du
marché et de ses anticipations subjectives, peut-il en inférer 1’évolution future du
prix des titres ? Cette forme de rationalité limitée explique la présence de mimé-
tisme qui fonde la possibilité d’une pluralité de conventions financieres.
Le retournement endogene de la tendance (convention financiere) est le résultat
de l'interprétation par les investisseurs professionnels de ’annonce des dividendes
versés. Pour Keynes, les profits sont versés sous forme de dividendes aux investis-
seurs. Les profits ne sont pas comptabilisés comme des revenus mais comme du
capital.
Moreover, even though the ultimate recipients of profits, e.g. the

individual shareholders, may treat their receipts like income in spite

of their not belonging to true income deposits, yet now that the great

bulk of business and industry is organised in the form of joint stock

companies (and the same thing was probably true to a large extent

even in the days of partnerships), windfall profits are not disbursed to

individual accounts, as most income are, at weekly, monthly, or quar-

terly periods, but at much longer intervals and with a much greater
time-lag after they have been gained. (Keynes, 1930, V : 133-134)

Les profits servent désormais aux investisseurs de signal extérieur pour évaluer
I’état de confiance dans la tendance observée. On peut donc observer quatre

situations sur le marché des titres (Keynes, 1930, V : 226).

1. Un marché haussier avec des profits élevés.
Dans ce cas, on observe une augmentation de la proportion d’investisseurs
haussiers. Les investisseurs qui étaient demeurés baissiers changent d’anti-
cipations et rejoignent la majorité existante. On observe alors une augmen-
tation des achats de titres a terme.

2. Un marché haussier avec des profits faibles.
Dans ce cas, on observe une réduction de la proportion d’investisseurs haus-

siers. Des investisseurs haussiers changent d’anticipations et décident de
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rejoindre les investisseurs baissiers en prenant des positions contre la ten-
dance existante. On observe alors une augmentation des ventes de titres a

terme.

3. Un marché baissier avec des profits élevés.
Dans ce cas, la proportion d’investisseurs baissiers se réduit. Une partie
des investisseurs baissiers deviennent haussiers et prennent des positions
contre la tendance baissiere existante. On observe donc une augmentation

des achats de titres a terme.

4. Un marché baissier avec des profits faibles.
Dans ce cas la proportion d’investisseurs baissiers augmente. Une partie
des investisseurs qui étaient haussiers rejoignent ’opinion majoritaire. On

observe alors une augmentation des ventes de titres a terme.

Les profits servent donc pour les investisseurs de base a 1’évaluation de la tendance
future sur le marché. Le comportement des investisseurs dans le Treatise ne repose
ainsi pas sur I’hypothese d’anticipations fixes, ce qui conduit a des effets des
profits sur le comportement des investisseurs non constants?.

Le krach boursier se produit lorsque la baisse des dividendes a pour effet de
déstabiliser la tendance haussiere existante. Keynes présente ainsi dans le Treatise
une explication du caractere endogene du retournement de la tendance sur les
marchés boursiers. Ce retournement vient de l'instabilité des anticipations des
investisseurs, en réaction a l’annonce de I’évolution des dividendes. L’ampleur
du retournement vient lui des effets de mimétisme entre les investisseurs et des
techniques financieres qui permettent aux investisseurs d’obtenir de forts effets

de levier a partir d’un faible capital initial.
2.4.4 L’effet de la spéculation sur le bilan bancaire et sur
la circulation industrielle

Jusqu’a présent nous n’avons pas évoqué la place de la banque dans la sphere

financiere. Cette derniére section est donc consacrée aux effets de 'activité

20La représentation formelle de ces comportements devraient alors nécessairement faire appel
a des outils mathématiques qui incorporent l’existence de non linéarité. Cette question est
abordée dans le chapitre quatre.
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financiere sur le bilan des banques et sur l'offre de monnaie disponible pour la
circulation industrielle. Les nouvelles méthodes de la spéculation décrites plus
haut, fondées sur I'utilisation du crédit, ont pour conséquence de créer un lien
entre le taux d’intérét sur les préts destinés a ’achat de titres et la tendance sur
le marché boursier. Un marché haussier (baissier) aura pour effet d’augmenter

(de réduire) le taux d’intérét a court terme.

L’une des nouveautés du Treatise est le lien que Keynes établit entre 1'activité
boursiere et la demande de monnaie?!. Traditionnellement, la monnaie est deman-
dée du fait de sa propriété de moyen de paiement. Dans le Treatise, la monnaie
entre dans la sphere financiere a travers la demande de monnaie de la part des
investisseurs baissiers (bears). Pourquoi désirent-ils détenir de la monnaie ?

Un bear est un investisseur qui anticipe une baisse de la valeur des titres. Il a donc
intérét a conserver sa richesse sous forme monétaire en attendant que les cours
baissent. Dans ce cas, il va conserver sa richesse sous forme de dépots d’épargne
aupres du systeme bancaire. Il existe un autre comportement qualifié de bear et

plus " financier " que le précédant. Un investisseur qui pense que le marché est
surévalué a intérét a spéculer en utilisant les contrats a terme ou en s’adressant a
son broker. Il peut emprunter des titres, les vendre sur le marché au comptant et
acheter des dépots d’épargne ou bien préter 'argent sur le marché monétaire. A
la période suivante, il récupere l'argent placé sur le marché monétaire et achete
les titres qu’il doit remettre a son broker. Dans une situation ou le marché est
baissier, I'investisseur réalise des gains a partir des écarts de prix et du taux d’in-
térét monétaire. Dans ce cas, la détention de monnaie ne releve pas d'une peur
de I'avenir ou d’une incertitude sur le prix futur des titres mais d’une stratégie
spéculative bien établie sur la base d’anticipations baissieres.

Dans les deux cas, une augmentation de la proportion d’investisseurs qui sont
baissiers a pour conséquence de faire augmenter la demande de dépots d’épargne.
La demande de monnaie pour motif de spéculation augmente dans les deux cas

suivants (Keynes, 1930, V : 226).

21Ce lien n’est cependant pas tout & fait nouveau. Bagehot avait déja décrit la demande de
monnaie pour motif de spéculation en utilisant le terme ‘bearer of options’ pour qualifier ce
motif de demande de monnaie. Voir Santiago-Valiente (1988 : 60).
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1. Un marché majoritairement haussier dans lequel se développe une tendance

baissiére.

2. Un marché majoritairement baissier dans lequel la proportion d’investis-

seurs baissiers s’accroit.

A T'inverse, la demande de dépots d’épargne va baisser dans les deux cas suivants.

1. Un marché majoritairement baissier mais dans lequel une tendance haus-

siere se développe.

2. Un marché majoritairement haussier dans lequel la proportion d’investis-

seurs haussiers s’accroit.

De son coté la banque ne s’oppose jamais a la demande de dépots d’épargne.
Elle crée de la monnaie (dépots d’épargne) sur demande car les actifs financiers

" préférence " pour les actifs

sont moins risqués que les actifs industriels??. Cette
financiers plutot que pour les actifs industriels comme collatéraux de la création
de dépots d’épargne a pour effet de transmettre les variations de la demande de
dépots d’épargne a la circulation industrielle. Dans les deux premiers cas, la mon-
naie disponible pour la circulation industrielle se réduit alors que dans les deux
cas suivant, elle augmente. Dans les deux premiers cas, 'investissement des en-
trepreneurs va augmenter, alors que dans les deux derniers, il va baisser (Keynes,
1930, V : 226).

On aboutit a une double relation entre la circulation industrielle et la circulation
financiere. La premieére influence la seconde a travers le versement des profits
comme dividendes. La seconde influence la premiére & travers les variations de la
demande de dépots d’épargne des investisseurs baissiers. Ces relations sont repré-
sentées dans la figure 2.3.

La possibilité pour les autorités monétaires d’influencer le niveau de 'investisse-
ment est une innovation du Treatise. Le canal d’influence passe cependant par les
investisseurs et les banques. Ce sont eux qui empruntent de la monnaie & court

terme pour détenir des actifs financiers.

22Voir le chapitre III pour une analyse du comportement des banques.
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‘J arre de la veuve‘

Profits

Investissement

‘ Bilan bancaire ‘

Prix des actifs

Variation des dépdts d’épargne

Répartition du stock de titres

F1G. 2.3 — Les relations entre la circulation industrielle et la circulation financiére

If the running yield on bonds is greater than the rate payable on
short-term loans, a profit is obtainable by borrowing short in order to
carry long-term securities, so long as the latter do not actually fall in
value during the currency of the loan. (Keynes, 1930, VI : 319-320)

L’influence des autorités monétaires sur le niveau de l'investissement est donc

contingente au comportement des investisseurs et doit tenir compte de la volatilité
des marchés boursiers.

The willingness to invest is stimulated and depressed by the im-
mediate prospects. It is not unreasonable, therefore, to depend on
short-period influences for counteracting a violent, and perhaps un-
reasoning, change in sentiment. (Keynes, 1930, VI : 324)

On trouve donc dans le Treatise, un cadre théorique qui sert a défendre une
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nouvelle conception qui incorpore le role des anticipations des détenteurs d’actifs
financiers dans la mise en place de la politique monétaire.

L’analyse de la circulation financiere développée dans le Treatise préfigure les
analyses du chapitre 12 de la Théorie Générale. On y retrouve les trois éléments
importants pour comprendre la volatilité du marché des titres : un contexte
d’incertitude, la présence de mimétisme et linstabilité du degré de confiance

dans la convention existante.

The outstanding fact is the extreme precariousness of the basis
of knowledge on which our estimates of prospective yield have to be
made. (Keynes, 1936 : 149)

La présence de mimétisme sur le marché boursier vient de I’absence d’investisseurs
qui tentent d’évaluer la valeur réelle de 'entreprise a partir de 1’évaluation des

profits futurs anticipés des investissements.

In fact, those who seriously attempt to make any such estimate
are often so much in minority that their behaviour does not govern
the market. (Keynes, 1936 : 150)

La présence de mimétisme s’explique donc par l'influence des investisseurs profes-
sionnels, les spéculateurs, dont la motivation principale est la réalisation de gains
en capitaux par 'achat et la vente de titres (Keynes, 1936 : 154-155). Le degré de
confiance dans la convention existante dépend de I’évolution du marché boursier
et de l'interprétation par les investisseurs de 1’évolution des profits versés sous

forme de dividendes.

The state of long-term expectation, upon which our decisions are
based, does not solely depend therefore, on the most probable fore-
cast we can make. It also depends on the confidence with which we
make this forecast — on how highly we rate the likehood of our best
forecast turning out quite wrong. (...) Our conclusion must mainly
depend upon the actual observation of markets and business psycho-
logy. (Keynes, 1936 : 148-149)

Le comportement des investisseurs décrit par Keynes résulte du développement

des outils financiers apres la premiere guerre mondiale et du role des facteurs
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psychologiques. Cependant, Keynes va modifier ses pratiques d’investisseur dans

" credit cycling " pour

les années trente. Il va abandonner le comportement de
adopter un comportement dans lequel il détient des titres a plus long terme.

Dans les années trente, au sein d’'un marché baissier, Keynes va acheter mas-
sivement des titres qu’il considere comme sous évalués par le marché. Face a
I'incertitude sur I’évolution macroéconomique qui prévaut dans ces années la, il
va prendre des positions contre la tendance existante en achetant des titres de
grandes firmes américaines (Minard, 1983 : 43-44). Sa vision du fonctionnement
du marché financier ne s’est cependant pas modifiée. A court terme, la valeur des
titres dépend des interactions entre les investisseurs dont le comportement est
déterminé par leur attitude face a l'incertitude. Keynes semble ainsi considérer
que la préférence pour la liquidité des investisseurs n’a pas de liens avec la valeur

des firmes dont les actions sont cotées sur le marché boursier.

2.5 Conclusion

Ce deuxieme chapitre avait pour but de montrer comment la distinction entre la
circulation industrielle et la circulation financiere était a la fois le produit d’une
tradition et en méme temps, un apport a cette tradition par l'incorporation du
role de la monnaie bancaire dans les deux spheres de la circulation monétaire.
La tradition du Banking, avec 'idée de séparation entre la circulation industrielle
et la circulation financiere, permet de concevoir la nécessité d’une articulation
entre I'industrie et la finance. Elle fournit & Keynes un cadre macroéconomique lui
permettant de repenser I’équation des échanges et le role de I'investissement dans
la demande globale. Le multiplicateur doit alors étre interprété comme le résultat
de la prise en compte de la monnaie de crédit et de la présence des banques. C’est
dans la tradition du Banking qu’est conceptualisée la différence entre I'investis-
sement et ’épargne, a travers le role des banques. La monnaie bancaire introduit
une séquentialité entre 'investissement et 1’épargne. Les versions ultérieures du
multiplicateur ont laissé de coté la question du financement de l'investissement,
a partir de I'idée que I'épargne assure le financement de l'investissement des lors

que ces deux grandeurs sont égales. En proposant une description de la genése
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intellectuelle du multiplicateur, nous avons tenté de ne pas séparer le mécanisme
du multiplicateur de ses fondements monétaires. Sur le plan conceptuel, on assiste
avec le Treatise a la formulation des propriétés d’une économie de crédit et non
plus d’une économie monétaire dans laquelle la monnaie est une pure création de
'Etat. Cette conceptualisation d’une économie de crédit doit cependant incorpo-
rer le role de l'activité financiere, alors que dans les années vingt cette derniere a
pris une place croissante dans ’activité économique.

L’analyse de la circulation financiere présentée dans le Treatise s’inspire d'une
tradition cambridgienne initiée par Marshall et Lavington. La monnaie bancaire
peut étre détenue pour un motif de spéculation conceptualisée comme le résultat
d’un comportement financier d’arbitrage de la part d’investisseurs professionnels.
L’incorporation de la monnaie dans la sphere financiere se produit dans une théo-
rie de la finance singuliere. Cette théorie résulte d’un processus de conceptuali-
sation de pratiques financieres existantes a I’époque. Elle se démarque fortement
de la théorie moderne de la finance. En guise d’illustration, on peut penser aux
difficultés qu’ont éprouvé les théoriciens de la finance pour incorporer la mon-
naie dans une théorie des choix de portefeuilles. Notre interprétation de 'activité
financiere proposée par Keynes dans le Treatise nous ameéne a penser que la fi-
liation théorique avec les développements modernes de la théorie financieres est
a rechercher dans les travaux de la " behavioral finance ", qui incorpore le role
de la psychologie et de la sociologie pour comprendre la dynamique du marché
boursier??. Pour Keynes, l'investisseur est un spéculateur qui cherche & réaliser
des gains en capitaux a court terme et non un investisseur qui détient des titres
a long terme pour les intéréts ou les dividendes qu’ils procurent. Ces deux visions
de l'activité financiere sont encore présentes aujourd’hui sous la dénomination de
" noise trading " pour la premiere et d’analyse fondamentaliste pour la seconde.
Encore aujourd’hui, la premiere a la préférence des praticiens et la seconde celle
des théoriciens. Keynes propose en 1930 I'un des premiers travaux qui tentent de
rapprocher I'analyse théorique de la finance et les pratiques qui ont cours dans la
sphere financiere.

La distinction opérée dans le Treatise entre la circulation industrielle et la cir-

ZVoir Shiller (2003). Cette idée sera reprise dans un autre contexte au chapitre IV.
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culation financiere témoigne au sein de la tradition du Banking, d'une prise de
conscience de la déconnexion croissante entre ’activité financiere et l'activité in-
dustrielle. La finance n’a plus pour support des transactions industrielles. Elle
fonctionne sur la base d’une logique propre, avec la propriété de générer une forte
instabilité de la valeur des titres financiers. Comme les banques sont au coeur
de I'activité économique, c’est a travers 1’évolution du comportement bancaire en
matiere de crédit que va se poser la question d'un effet d’éviction de la circulation
industrielle par la circulation financiere. Cette question est 1'objet du prochain

chapitre.



CHAPITRE
111

LES FONDEMENTS ANALYTIQUES
DE L’INSTABILITE

3.1 Introduction

Ce troisieme chapitre traite de la genese de l'instabilité et du krach boursier
dans le Treatise on Money. L’origine de l'instabilité vient de l’existence d’un
effet d’éviction de la circulation industrielle par la circulation financiere. On
tente ici de répondre aux questions suivantes : d’ou vient cette opposition entre
I'activité industrielle et l'activité financiere? Comment s’incarne-t-elle dans le
Treatise 7 En quoi I'analyse de I'instabilité présentée dans le Treatise repose sur
une nouvelle conception de la liquidité bancaire ?

Le Treatise on Money parait pres d'un an apres le krach boursier de Wall Street
qui annonce une période de profonde dépression aux Etats-Unis. Les premieres
recherches sur la nouvelle structure de l'activité financiere et bancaire datent
du début des années vingt. Au moment de la crise boursiére, les banques sont
généralement “ montrées du doigt ” pour avoir financé 'activité des investisseurs
sur le marché des titres au détriment du financement de l'investissement des
entreprises. L’ouvrage écrit par Keynes témoigne de ces recherches sur la nature

nouvelle de I'instabilité économique.

L’analyse du Treatise trouve ses racines dans le contexte politique anglais et

américain. Du coté anglais, on s’interroge sur les raisons du déclin de 1’économie
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britannique, face aux concurrents allemands et américains. Pour Foxwell (1917),
les causes de ce déclin sont a rechercher dans la structure méme de 1’économie
anglaise. Plus particulierement, c’est le secteur financier, la City, qui est accusé
de freiner le développement de I'industrie nationale, alors qu’il était considéré au
dix-neuvieme siecle comme une force pour 'industrie anglaise.

Du coté américain, l'instabilité financiere est interprétée comme le résultat
d'un détournement par les financiers de la mission premiere du jeune systeme
monétaire fédéral. La structure monétaire et bancaire mise en place en 1913 avait
pour mission de soutenir la croissance des échanges industriels. Cependant les
banques se sont massivement impliquées dans le financement (direct et indirect)
de l'activité boursiere. De plus, les mécanismes internes de la spéculation ont
rendu la sphere financiere particulierement instable. Les progressistes américains
plaident pour une réforme du systeme financier qui immunise l'industrie contre
les répercussions néfastes de 'euphorie boursiere. L’effet de la préférence pour
la liquidité sur la monnaie disponible pour la circulation industrielle, coeur de

I’analyse de l'instabilité dans le Treatise, est 'illustration théorique de la critique

(13 7

populaire des “ short sellers 7, a qui l'on attribue la responsabilité du krach

boursier de 1929.

Keynes propose une analyse de I'instabilité fondée sur la dynamique des antici-
pations des investisseurs et son effet sur la monnaie disponible pour la circulation
industrielle. On a donc pour la premiere fois, une analyse macroéconomique et
dynamique des interactions entre la finance et I'industrie. Il s’agit ici de dépasser
I’analyse contemporaine qui oppose l'existence d’'une bulle financiere et les fluc-
tuations des profits pour expliquer la naissance de la crise de 1929 (White, 1990).
Dans le Treatise, il existe une interaction entre les anticipations du prix des actifs
par les détenteurs de titres et le niveau des profits des entrepreneurs.
L’instabilité économique dans le Treatise résulte du retournement des anticipa-
tions des investisseurs professionnels qui vendent des titres a terme grace aux

possibilités de vendre et d’acheter des titres a crédit sur le marché boursier!. Le

'Rappoport et White (1993) et (1994) utilisent la méme idée pour comprendre la genese du
krach boursier.
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retournement des anticipations des investisseurs professionnels fait suite a 1’an-
nonce de la baisse des dividendes versés par les entrepreneurs. Le déclenchement
du krach boursier résulte donc d’une augmentation de la préférence pour la liqui-
dité des détenteurs de titres, ce qui a pour effet de réduire la monnaie disponible
pour la circulation industrielle.

A la suite de l'effondrement des cours boursiers et de la mise en place du New
Deal, 'organisation du secteur bancaire va étre profondément modifiée. Cette
nouvelle organisation résulte d'un compromis entre les fondateurs de la FED, les

¢

banquiers eux-mémes et les “ penseurs ” du New Deal. Au cceur de ces réformes
se trouve une nouvelle conception de la liquidité des actifs bancaires. La théorie
dominante aux Etats-Unis est issue de la tradition du Banking. Cependant, sous
I'effet de nouvelles pratiques bancaires qui se développent dans les années vingt,
les banques sont fortement impliquées dans le financement de 1’activité boursiere?.
Or, ces nouvelles pratiques vont a I’encontre de la doctrine traditionnelle qui veut
que les banques ne financent que l'activité industrielle. Le concept de liquidité

des actifs bancaires évolue alors® : la liquidité des titres financiers (a la différence

¢ )

des marchandises) résulte d’'une construction “ artificielle ” et doit étre soutenue
par des regles institutionnelles spécifiques.

C’est dans ce contexte intellectuel que I'on peut comprendre la mise en place du
Glass-Steagall Act qui sépare I'activité bancaire en deux catégories, 'activité in-
dustrielle et 'activité financiere, et interdit a une banque de participer aux deux
activités. Cette séparation a pour objectif d’assurer le financement de 'activité
industrielle sans que les changements des anticipations des détenteurs de titres ne

viennent influer sur le niveau de I'investissement et de la demande globale.
3.2 L’émergence de opposition entre la finance

et ’industrie

L’objectif de cette section est de détailler I'environnement dans lequel apparait

I'idée d’une opposition entre la circulation industrielle et la circulation financiere

2Voir White (1986).
3Voir Suviranta (1933).
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pour expliquer la genese de l'instabilité économique. Notre ambition est de mon-
trer que l'analyse de I'instabilité présentée par Keynes dans le Treatise témoigne
des interrogations soulevées a 1’'époque, aussi bien par des universitaires que par
des journalistes ou des hommes politiques, sur les conséquences pour l'activité
industrielle du développement des échanges financiers observé dans les années

vingt.

3.2.1 La faiblesse de l’organisation bancaire anglaise

H. Foxwell présente deux conférences, devant la Royal Institution en avril
1917, qui traitent de l'organisation industrielle et financiere de 1’Angleterre et
des nouveaux enjeux a la sortie de la guerre (Foxwell, 1917a et 1917b). On
se concentre ici sur la partie financiere de ’analyse proposée par Foxwell. Sa
discussion des forces et des faiblesses du systéme financier et bancaire pour le
développement de l'industrie anglaise fait encore figure de référence pour les

études historiques contemporaines (Collins, 1991 ; Collins et Capie, 1992).

Foxwell s’interroge sur la capacité des banques anglaises a soutenir les déve-
loppements de I'industrie anglaise, dans un contexte de changements structurels
du secteur industriel. Les industriels anglais font face & une concurrence accrue
de l'industrie allemande et américaine, accompagnée d’une croissance de l'inves-
tissement en capital fixe qui demande des compétences techniques spécifiques et
d’importants financements externes a long terme (Foxwell, 1917b : 502). La these
soutenue par Foxwell est que la faiblesse de la compétitivité des firmes anglaises
s’explique par le sous financement de I’activité industrielle par les banques natio-
nales, comparativement aux banques allemandes.

Pour Foxwell, le développement industriel n’est possible que grace a une large
coopération entre le secteur industriel et le secteur financier. Or, les banques an-
glaises se sont détournées de ’activité industrielle pour se concentrer sur I'activité
financiere.
If we survey the world generally, and the mass of economic litera-
ture, we shall find that opinion is unanimous, except perhaps in this

country, that the proper and the primary business of a banking is to
finance industry and trade. (Foxwell, 1917b : 505)
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Cette these, exprimée par Foxwell, repose sur I'inadéquation croissante entre les
pratiques traditionnelles du secteur bancaire anglais et les transformations du
secteur industriel en Angleterre.

Deux arguments militent a priori en faveur de la prudence des banques anglaises
en ce qui concerne le financement de l'industrie. En premier lieu, les banques ont
traditionnellement pour mission de détenir uniquement des actifs & court terme
et liquides. Par exemple, pour Bagehot si " ’aventure est une qualité importante

" (Foxwell,

de l'industriel, la prudence et méme la timidité est celle du banquier
1917b : 504). Celle-ci a traditionnellement pour origine le risque de panique
bancaire, suite aux retraits des déposants. Si les banques détiennent des actifs
illiquides, elles risquent de ne pouvoir faire face a la demande de monnaie des
déposants. Foxwell rejette cet argument. I voit dans la gestion rationnelle de
I'activité bancaire une application de la théorie des probabilités. Les banques
sont désormais en mesure de diversifier leurs actifs, a la maniere des compagnies
d’assurance (Foxwell, 1917b : 504). De plus, la monnaie bancaire est devenue
un moyen de paiement, immunisant les banques contre le risque de retrait des
déposants (Foxwell, 1917b : 506). Celui-ci n’a donc plus & " hanter " 'imaginaire
du banquier.

Une autre raison évoquée par Foxwell pour expliquer la faiblesse du financement
bancaire de l'industrie anglaise réside dans la spécificité du systeme financier
anglais. Ce dernier sert principalement d’intermédiaire pour le financement
de titres internationaux. Les grandes banques internationales placent leurs
liquidités sur le marché monétaire anglais et les Etats emprunteurs financent
ainsi leur industrie nationale par I’émission de titres sur le marché londonien. Ce
financement est rendu possible par I'intermédiation des banques et des agents
financiers anglais.

Or, Pour Foxwell, on peut assister a un phénomene de lock-in. Les financiers
anglais concentrent leur activité dans les titres étrangers, leur permettant ainsi
d’avoir une forte liquidité. L’existence d'une forte liquidité des titres étrangers
n’incite pas les banques anglaises a financer I’émission et ’échanges de titres
nationaux, les privant ainsi de la liquidité qui inciterait les investisseurs a détenir

ce type de titres (Foxwell, 1917b : 519). Le comportement des banques, héritage
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du passé, et la position de centre financier mondial apparaissent désormais
comme un frein au développement de l'industrie anglaise, alors que le systéme
financier anglais était considéré comme la force de I’économie britannique.
Quelles sont alors les caractéristiques du systeme financier anglais qui empéchent

le développement de l'industrie nationale ?

Foxwell décrit les caractéristiques du systeme financier anglais a travers une
étude comparative entre le systéme financier britannique et le systeéme financier
allemand dans lequel les banques tiennent une place centrale.

Tout d’abord, les banques anglaises souffrent d’une sous capitalisation chronique
malgré le développement de la concentration bancaire, phénomene généralisé dans
les économies occidentales. Selon Lord Overstone par exemple, ’activité bancaire

" my own brains, and other people’s money " (Foxwell,

se définit par la maxime :
1917b : 505). Cette sous capitalisation se traduit par une aversion au risque ou
une préférence pour la liquidité plus forte que les banquiers allemands. Etant
donné que les actifs industriels sont plus risqués que les actifs financiers, on a la
un premier élément d’explication du comportement des banques anglaises.
Ensuite, les banques allemandes ont pour habitude de financer des émissions éle-
vées de titres industriels en formant des syndicats de banquiers. Cette pratique,
que les banquiers anglais refusent du fait de 1’esprit de concurrence qui regne dans
ce secteur, permet aux banques allemandes de réduire les risques pour chacune des
banques dans le syndicat (Foxwell, 1917b : 512). Par ailleurs, & la différence des
banques anglaises, les banques allemandes apparaissent comme des partenaires
des industriels, siégeant dans les conseils d’administration des firmes. Foxwell
rapporte par exemple que la Deutsche Bank est représentée dans 134 conseils
d’administration en 1911. Cette participation a la gestion des firmes permet aux
banquiers de mieux connaitre I’environnement économique des emprunteurs (Fox-
well, 1917b : 513).

A cela les banques anglaises répondent par une vielle maxime du Lancashire :
" Every man to his own job ". Enfin, les banques allemandes prennent aussi
une part active dans l'activité financiere en Allemagne. Elles ont pour habitude

d’émettre les titres des industriels sur le marché primaire et d’agir aussi comme
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market makers pour les échanges de titres sur le marché secondaire. Au contraire,
les banques anglaises ne s’occupent pas de 1’émission de titres et laissent cette
activité a des promoteurs privés, ce qui conduit & des scandales financiers lorsque
le prix des titres chute peu de temps apres I’émission des titres. La participation
des banques au marché secondaire permet d’assurer une liquidité aux titres émis
et d’attirer les investisseurs privés, rassurés par la liquidité des titres (Foxwell,
1917b : 513-515). Il n’y a donc pas d’opposition entre le financement bancaire et
le financement par émission de titres, les deux activités se soutenant 1'une ’autre.
Au contraire le systéme boursier anglais est caractérisé par une spécialisation

extréme qui ne favorise pas la coopération entre les différents marchés.

The system, if it deserve the name, suffered from excessive spe-
cialisation and almost complete lack of organisation (Foxwell, 1917b :
518).

L’évaluation des avantages du systeme financier allemand, proposée par Foxwell,
reflete a la fois les problemes du systéme financier britannique mais aussi une
adhésion profonde aux bénéfices de la coopération entre les agents économiques.
La concurrence et la spécialisation dans le secteur financier semblent représenter

pour lui un héritage du dix-neuvieme siecle qu’il faut désormais dépasser.

Le systeme financier anglais se caractérise par I'existence d'un cercle vicieux, qui
bloque le développement du secteur industriel anglais caractérisé par un faible

taux d’investissement (comparativement & ses voisins européens et américains).

As a rule our English industries are too small in scale to attract
the issues houses; the securities would not be marketable. (...)The
English investor does not take kindly to industrials. (...) There is a
peculiar lack of contact between the chief financial centre of the world
and the industry of its own country. (Foxwell, 1917b : 519-521)

Cette question des liens entre la finance et l'industrie réapparait en 1929 avec
la formation de la commission MacMillan & laquelle Keynes participe activement
et dont les débats donnent le cadre des discussions théoriques sur l'instabilité

présentées dans le Treatise.
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3.2.2 La commision MacMillan

Le 5 novembre 1929 la commission MacMillan voit le jour. Du mois de novembre
1929 a celui de février 1931, elle est chargée de réfléchir au role du systeme
financier anglais, la City, dans la croissance de 'activité nationale et de ’emploi.
Cette commission, mise en place par le Premier ministre travailliste MacDonald,
répond a la pression, exprimée depuis le mois de juin 1929, de la presse et des
syndicats qui voient dans la dépression de 'activité et le fort taux de chdémage
une conséquence de 'activité de la City et des banques commerciales.

Il n’existe pas de cadre théorique explicite pour penser ce probleme. Chaque
groupe de pression va donc préparer son argumentaire, compte tenu de la
position qu’il désire défendre. Au fur et & mesure des auditions (57 au total), les
interrogations vont se tourner vers la banque d’Angleterre, qui va se retrouver

entre le marteau (les syndicats) et I'enclume (la City).

Les premieres auditions sont celles des banquiers, en particulier des grandes
banques de dépots (clearing banks). Dans la presse, ce sont elles qui sont particu-
lierement attaquées. Elles sont accusées de soutenir I'activité financiere de la City

prioritairement a l'activité industrielle. Les syndicalistes accusent les banquiers

de favoriser les " money lenders " contre les " manufacturers " (Kynaston, 1999 :
230). Face aux transformations de I'activité industrielle (croissance des besoins en
capital fixe et constitution de firmes internationales) les banques sont accusées de
freiner les restructurations par leur faible implication dans la finance industrielle.
Les banquiers répondent en avancant principalement trois arguments (Ross, 1990 :
54-55). Tout d’abord, le role des banques n’est pas de conduire la restructuration
de lI'industrie anglaise. Les banques n’ont pas a avoir de perspectives macroéco-
nomiques. Si I'industrie anglaise va mal, il faut s’en prendre au gouvernement
et non aux banques. Pour répondre a l'’enjeu de la restructuration, la banque
centrale a mis en place deux organismes chargés de favoriser les restructurations
industrielles. Le SMT (Security Management Trust) et le BDIC (Bankers Indus-
trial Development Company) sont chargés d’aidés I'industrie avec la participation
de la banque centrale et des banques de la City. Cependant ces deux projets ne

représenteront qu’'une goutte d’eau dans le lac de l'investissement, les banquiers
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refusant de s’impliquer.

Ensuite, les banquiers font valoir que tous les emprunteurs ayant des garanties
suffisantes sont en mesure d’obtenir des avances bancaires, sous réserve qu’ils
alent des titres négociables a offrir en garantie (Capie et Collins, 1996 : 38).
Aux dires des banques, il ne semble donc pas exister de rationnement du crédit,
les entreprises pouvant toujours émettre des titres pour trouver du financement.
Pourtant, durant les entretiens avec les banquiers, les membres du comité Mac-
Millan et Keynes en particulier, font remarquer qu’il est impossible d’émettre
des titres industriels pour les moyennes entreprises. Les coiits fixes de I’émission
de titres sont trop élevés et découragent les émetteurs potentiels. Cet asymétrie

d’acces aux marchés financiers portera par la suite dans la littérature le nom de
" MacMillan gap " (Cassis, 1990 : 5).

Take an English industrial concern of good credit but of small size
which wants to raise, say, 50 000 £ on debentures, any larger sum
being out of proportion of its scale. Is there any regular machinery
through which its requirement can be satisfied 7 — Well, I am bound
to say I do not know of any myself. I think it is a great weakness
in the City of London that there is not such machinery. (Keynes et
Kindersley dans Kynaston, 1999 : 195)

On retrouve ce phénomene dans le Treatise sous la forme d'un groupe d’emprun-
teurs qui n’ont pas acces au crédit bancaire du fait de I'impossibilité d’émettre
des titres pour rembourser les avances bancaires (Keynes, 1930, V : 190).

Enfin les banquiers font valoir que leur travail consiste & financer le capital cir-
culant et non le capital fixe, le premier étant plus liquide que le second. Cette
conception de l'activité bancaire est héritée du dix-neuvieme siecle lorsque les
banques finangaient l'activité industrielle & travers ’escompte d’effets de com-

merce.

The sort of applications that we should most favourably consider
would be those from our trading customers who want temporary ac-
commodation in connection with their ordinary in and out business —
not application for capital expenditure but just temporary advances
that in the course of a few weeks or possibly a few months would
liquidate themselves. (Hyde, cité dans Ross, 1990 : 55-56)
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Désormais les banques financent l'activité industrielle & travers ['utilisation de
découverts (advances) qui sont, la plupart du temps, renouvelés automatique-
ment. Cependant, ces découverts ont la propriété d’étre liquides uniquement si
I’activité industrielle est croissante. Dans le cas contraire, ces crédits deviennent
illiquides et doivent étre financés sur le marché monétaire par 1’émission de titres
& court terme achetés par les banques (MacMillan, cité dans Ross, 1990 : 56-57).
Selon Keynes, les témoignages de banquiers n’apportent pas de nouveaux
éléments aux réflexions du comité (Kynaston, 1999 : 194). Ils nous permettent
cependant de comprendre 'état d’esprit des banquiers et les problémes financiers

de I’époque.

¢ Y

Les seconds & étre “ sur la breche ” sont les financiers : les maisons d’émissions
de titres, les banques d’affaires ou encore les intermédiaires sur le marché bour-
sier. La mise en place de la commission MacMillan n’est pas prise trés au sérieux
par les membres de la City.

Il est généralement admis parmi les financiers que le niveau élevé du chémage
s’explique par des cotlits de production trop élevés, en particulier les salaires.
Dans cette perspective, il n’existe pas vraiment de liens entre I'activité financiere
et le niveau du chomage. La mission du comité est donc sans objet et il est percu
par les financiers comme un moyen pour les travaillistes de satisfaire les attentes
populaires sans pour autant remettre en cause la politique de restriction moné-
taire mise en place par la banque d’Angleterre (au milieu du mois de décembre
1929, le taux d’intérét bancaire est de 5 pour cent). Il leur est cependant reproché
de favoriser la liquidité des titres étrangers au détriment des titres nationaux et
d’avoir des cotits d’intermédiation trop élevés notamment du fait de la tres grande
spécialisation des intermédiaires.

Pour Keynes, il existe désormais une tension entre les émissions de titres natio-
naux et les titres étrangers existants (Kynaston, 1999 : 197). Le raisonnement
repose sur les liens entre 1’émission de titres et le niveau des échanges sur le mar-
ché secondaire. Lorsque la Grande-Bretagne était un créditeur net vis a vis du
reste du monde, ’émission de titres étrangers a la bourse de Londres permettait

a I’économie anglaise de placer, en contrepartie d’'un fort taux de rendement, ses
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excédents financiers.

A Toccasion de la commission MacMillan, I’Angleterre découvre qu’elle est deve-
nue un débiteur net. Dans ces conditions, I'orientation internationale de la City
est devenue un handicap. Les entreprises anglaises se retrouvent prises dans un
cercle vicieux. Elles ne peuvent financer leurs déficits, leurs titres n’ayant pas le
marché secondaire suffisant pour attirer les investisseurs étrangers qui préferent
détenir des titres liquides. Cette situation incite les maisons de titres a demander
de fortes garanties pour émettre des titres anglais. Malgré la position de place
financiere internationale détenue par Londres, 'industrie anglaise n’a que peu

acces a ce mode de financement.

I think issuing houses could do an immense amount towards in-
creasing home investment relative to foreign if they definitely took up
a policy. (Keynes, cité dans Kynaston, 1999 : 197)

Cette préférence pour les titres étrangers se double d’un fort degré de spéciali-
sation des intermédiaires, ce qui augmente les cotits d’intermédiation et exclut
I’émission de titres dont le volume n’est pas aussi important que celui des titres

étrangers.

We do not come very much into contact with industry for this
reason, an acceptance house must keep its fund liquid and it has to
confine itself to the issue of what it believes to be first class bonds
or debentures, it cannot assume liabilities which are going to mean a
grea)fc locking up of monies. (Kindersley, cité dans Kynaston, 1999 :
195

Durant la commission MacMillan, on retrouve les interrogations, soulevées par
Foxwell plus de dix années auparavant, sur les bénéfices du systeme financier

anglais.

Dans une derniere étape, la commission MacMillan va concentrer son attention
sur le comportement de la banque d’Angleterre. Le témoignage de Montagu
Norman, gouverneur de la banque d’Angleterre, s’avere étre pour lui un désastre.

A la suite de cette épreuve, il part se reposer un mois pour cause de dépression
(Kynaston, 1999 : 198-202).
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Keynes et les autres membres du comité sortent décus de leur entrevue avec
Norman. Le gouverneur est incapable d’expliquer les motivations théoriques
d’actions qu’il percoit avant tout comme guidées par 'intuition. Norman refuse
de blamer l'orientation internationale de la Clity et le comportement des banques.
Il va méme jusqu’a refuser 'existence d’un lien entre le taux d’intérét décidé par
la Banque et le niveau de I'activité industrielle et du chomage.

L’adoption d’une telle position oriente tout naturellement les interrogations
du comité vers les pratiques de la banque d’Angleterre. Que reste-t-il sinon la
politique de la banque d’Angleterre pour expliquer la faiblesse de I'investissement
industriel 7 Norman semble avoir pris son témoignage devant la commission
comme un pur travail de relations publiques alors que les questions des membres
du comité sont tres précises (Kynaston, 1999 : 198-202).

Keynes concentre ses interventions autour de la question de leffet du taux
d’intérét de la banque centrale sur le niveau de l'investissement, le sujet central
du Treatise. Norman maintient que 'effet d’une variation du taux d’intérét est
principalement psychologique mais n’a pas d’influence sur le crédit disponible
pour l'industrie (Kynaston, 1999 : 199). Keynes s’en prend aussi a la politique
de promotion de la rationalisation de l'industrie défendue par la banque. Selon
lui, cette politique ne produira des effets positifs qu’a long terme, augmentant
le niveau du chémage a court terme (Kynaston, 1999 : 200). Au final, Norman
refuse de considérer qu’une baisse du taux d’intérét de la banque d’Angleterre

serait profitable a court terme aux industries du pays.

La participation de Keynes a la commission MacMillan lui permet de tester
certains raisonnements présents dans le Treatise, d’acquérir les premieres statis-
tiques macroéconomiques sur la circulation industrielle et financiere et de vérifier
la doctrine monétaire défendue par la banque d’Angleterre. La question de I’ar-
ticulation entre l'activité financiére et ’activité industrielle n’est pas spécifique a
I’Angleterre. On la retrouve aussi aux Etats-Unis aussi bien & travers des articles
académiques qu’a travers les débats politiques sur les conséquences sociales de la

spéculation financiere.
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3.2.3 L’existence d’un effet d’éviction de ’industrie par la
finance

A partir du milieu des années vingt, et particulierement apres le krach d’octobre
1929, il se développe chez les économistes des interrogations sur les mécanismes
qui lient I'activité industrielle et 'activité financiere. Quelle est l'origine de la
forte croissance du prix des titres? Cette croissance a-t-elle des effets sur la
production et la distribution des ressources économiques ?

Il ne s’agit pas ici de retracer I’ensemble des débats sur toutes ces questions?.
On se concentre plutot sur les explications apportées a I’époque pour justifier
I'existence d’'un effet d’éviction de 'activité industrielle par I'activité financiere.
Les partisans de I'existence d’un effet d’éviction peuvent étre regroupés en deux
catégories : ceux qui défendent 1'idée d’un effet direct et ceux qui défendent 1'idée

d’un effet indirect.

Les défenseurs de 'effet direct, comme Williams (1931) ou Richter-Altschaeffer
(1931), font valoir que la croissance des échanges de titres, de maniere analogue
aux échanges de marchandises, conduit & une augmentation de la demande de

monnaie pour motif de transaction.

In reality, the situation is as follows : The turnover of shares on
the stock market ties up means of exchange in exactly the same way
as does the turnover of goods on the commodity market (...) Money
in the broadest sense (i.e. means of payment) is technically needed to
facilitate the exchange of values. This technical function of circulation,
of course, ties up money. (Richter-Altschaeffer, 1931 : 231)

En T'absence de compensation par les autorités monétaires, cette demande de
monnaie inhabituelle provoque une augmentation des taux d’intérét et un ration-
nement du crédit pour la circulation industrielle. Cet argument sera repris par
Field (1984) pour expliquer la genese de la crise de 1929.

Keynes ne retient pas cette explication. Il pense que la vitesse de circulation de

4Pour un apercu exhaustif de ces questions, voir Machlup (1940). On pourra cependant
regretter que son analyse fasse la part belle aux auteurs qui rejettent 'existence d’un effet
d’éviction.
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la monnaie qui sert aux achats de titres est suffisamment forte pour compenser

I’augmentation de la demande de monnaie.

The fact of the financial turnover varying independently from the
industrial turnover is not, however, of so much practical importance
as might have been expected. For the velocity of the business deposits
B is so very high — as a result of the great development of devices for
economising the use of cash by stock exchange clearings and the like
— that the absolute amount of the variations in the volume of money
so employed cannot ordinarily be very great. (Keynes, 1930, V : 223)

L’argument d’un effet d’éviction direct est rejeté sur la base de deux caractéris-
tiques institutionnelles. Tout d’abord, la présence de mécanismes de compensa-
tions tend a réduire les besoins monétaires pour la réalisation des transactions.
Ce n’est plus le montant des achats bruts qui donne lieu a des transactions mo-
nétaires mais la position nette de chaque investisseur. On a la un premier facteur
qui réduit la demande de monnaie pour assurer les transactions financieres. De
plus, les transactions entre investisseurs se font au sein d’'un groupe relativement
fermé, chaque investisseur employant la monnaie regue a l'achat d’autres titres
financiers. Les “ fuites 7 de monnaie sont donc limitées.

Un autre argument des défenseurs de l'effet direct a trait a la demande de mon-
naie des intermédiaires financiers (brokers) pour le financement des achats de
titres et les préts aux investisseurs (Harris 1933 : 602-603). Suite a la croissance
des échanges de titres, la demande de monnaie des intermédiaires augmente, ce
qui réduit la monnaie disponible pour le financement de la circulation indus-
trielle. La encore, des arguments institutionnels semblent s’opposer a cette idée.
Pour Eiteman (1932), I'idée d’absorption du crédit bancaire par les préts aux in-
termédiaires revient a confondre la situation individuelle d'un intermédiaire avec

la situation globale de I’ensemble des intermédiaires financiers.

A great many of the erroneous conclusions associated with the
orthodox theory of brokers’ loans arise from the practice of attributing
to the total brokers’ loans figure characteristics which properly apply
only to the loans of individual brokers. It is often stated, for example,
that a bull market increases brokers’ loans because of the prevalence
of buying orders over selling orders. Nothing could be further from
the truth (...) it is an axiomatic truth that no more orders " to buy
can be executed than orders "to sell ". (Eiteman, 1932 : 69)
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Si ’achat de titres par un intermédiaire augmente sa demande de monnaie, pour
tout acheteur il y a un vendeur. Le vendeur de titres rembourse son intermédiaire,
et pour les intermédiaires pris ensemble, la demande de monnaie n’augmente pas.
Par ailleurs, I'achat de titres fonctionne sur le principe des marges. Seule une
fraction de la valeur des titres doit étre couverte par de la monnaie ou des titres.
Lorsque le prix des titres augmente, I'investisseur peut augmenter le volume de
son portefeuille sans avoir recours au crédit bancaire. Les intermédiaires ont
recours au crédit bancaire lorsque les investisseurs retirent leurs fonds pour
détenir des dépdts d’épargne. Seule la croissance des investisseurs baissiers
nécessite donc une augmentation du financement bancaire. C’est précisément ce
mécanisme qui est au coeur de l'effet d’éviction dans le Treatise, et que 'on a

appelé plus haut I'effet d’éviction indirect.

La mise en avant d'un effet d’éviction indirect pour expliquer la genese du
krach boursier n’est vraisemblablement pas le résultat d’une pure recherche ana-
lytique interne a la discipline de I’économie. Il est une traduction analytique d'une
conception populaire qui veut que les responsables des crises soient les “ short sel-
lers 7 (les bears dans le Treatise).

De méme l'idée d’un effet d’éviction direct traduit les interrogations du public
envers la spéculation boursiere. En utilisant les débats au sein du Sénat améri-
cain, on peut dégager les différents arguments avancés pour tenter de restreindre
I’activité spéculative que connaissent les Etats-Unis.

Dans une premiere période, au milieu des années vingt, les critiques de la spécu-
lation boursiere mettent ’accent sur les préts aux brokers. En juin 1925, Henrick
Shipstead, sénateur progressiste du Minnesota, voit dans la croissance du marché
boursier, une cause de la faiblesse de la croissance de la production et de ’em-
ploi aux Etats-Unis. Selon lui, les autorités monétaires favorisent le financement
de 'activité spéculative au détriment de 'activité industrielle. La solution réside
pour lui dans une baisse du taux d’escompte (Cowing, 1965 : 133). On retrouve
la 'un des principaux arguments des économistes qui défendent 1'idée d'un effet
d’éviction direct. Le 18 janvier 1928, le sénateur Lafollette (fils du candidat &

I'élection présidentielle de 1924) dépose une résolution devant la commission du
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Sénat sur la banque et la monnaie.

Resolved that it is the sense of the Senate that the Federal Reserve

Board should immediately take steps to restrict the further expansion
of loans by member banks for speculative purposes and as rapidly as
is compatible with the financial stability of the Nation, require the
contraction of such loans to the lowest possible amount and be it
further,
Resolved, that the Federal Reserve Board be directed to report to the
Congress what legislation, if any, is required to prevent the future
use of the funds and credit of Federal Reserve System for speculative
purposes. (Cowing, 1965 : 134)

Pour le sénateur Lafollette, le comportement actuel de la Réserve Fédérale trahit
I’esprit du texte fondateur de 1913. En 1921 les préts des banques destinés aux
achats de titres représentaient un montant de 778 millions de dollars. En 1925,
ce montant était de 2.1 milliards de dollars. Il atteint 3.8 milliards de dollars en
1928. Les banques américaines semblent se servir de la garantie de la Réserve
Fédérale pour se détourner de leur activité traditionnelle de soutien a l'industrie
et financer 'activité boursiere.

Dans le méme ordre d’idées, les sénateurs progressistes® proposent une taxe sur
les mouvements spéculatifs pour freiner la circulation financiere. Elle ne sera ce-
pendant pas soumise au vote (Cowing, 1965 : 143). Les allégations du sénateur
Lafollette ont d’autant plus de poids que depuis 1926, les statistiques des préts
aux brokers par les banques nationales sont rendues publiques. On dispose alors
d’un barometre de la spéculation. La nécessité d'une plus grande publicité des

" cheval de bataille " des progressistes.

agrégats économiques est un
Suite a la proposition du sénateur Lafollette, une commission d’enquéte du Sénat
se met en place. Le professeur de Harvard O. Sprague, spécialiste de la banque,
témoigne et nie 'existence d’un effet d’éviction de 'industrie par la finance. Pour
lui, la spéculation qui porte sur les titres est moins dommageable que celle qui
porte sur la terre. De plus, si les banques régionales financent le marché boursier
new-yorkais, c¢’est dans le but de diversifier leurs actifs. Les préts aux brokers sont
plus liquides que les préts a 'industrie. H. Willis témoigne lui aussi. Pour lui la

situation demande une réforme du systeme bancaire et non une législation sur la

5Voir Young (1996 : 149-167) pour une description du mouvement progressiste américain.
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spéculation. Ce probleme doit étre réglé par la négociation avec les banques de
New York. Pour Willis, il s’agit d’éviter un controle de I'Etat sur la réserve fédé-
rale (Cowing, 1965 : 135-136). Finalement la proposition du sénateur Lafollette
ne sera jamais mise au vote.

Au cours de année 1929, Le Saturday Evening Post, le journal The New Republic
et le magazine Forbes dénoncent les exces de la spéculation. Lewis Corey rappelle
dans The New Republic que la spéculation profite d’abord aux individus les plus
riches, ceux-ci percevant les deux tiers des gains en capital. De plus, la spécula-
tion boursiere s’accompagne d’'une faiblesse de la production et des salaires. Or
les salariés (Corey cite le chiffre de 806 068) détiennent moins de un pour cent
des titres (Cowing, 1965 : 181-183). La “ démocratisation ” de la finance est donc
loin d’étre achevée.

Pour un industriel, C. Schwab, qui publie un article dans Time Magazine en mars
1929, il existe un réel risque de krach boursier. En cas de retournement de la
tendance sur le marché financier, le krach provoquerait une grave crise du fait des
achats de titres réalisés a partir de comptes sur marges (Cowing, 1965 : 168). En
1931, un sénateur proposera méme d’interdire ce type de préts. Pour le sénateur
progressiste de 1’0Ohio, Robert Bulkey, ces pratiques conduiront nécessairement a

une catastrophe.

By the development of the margin account, a great many people
have been induced to embark upon speculative ventures in which they
were doomed to certain loss. (Cowing, 1965 : 245)

Le krach boursier d’octobre 1929 se produit donc dans un contexte d’intenses
débats dans la société américaine sur les conséquences sociales de la croissance

des transactions boursieres.

Dans une seconde période, de la fin de 'année 1929 a la fin de 1932, ce sont les
ventes a terme qui sont critiquées et mises de 'avant comme cause de la crise.
A la suite du krach boursier, on recherche les causes de la baisse cumulative du
prix des titres. C’est alors moins la spéculation en tant que telle que les ventes a
terme qui sont critiquées.

L’administration Hoover avait tout d’abord cherché a soutenir le prix des biens
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agricoles en mettant en place un fonds chargé de stabiliser les prix. Cependant,
ce fonds n’est pas suffisant face aux spéculateurs qui utilisent massivement les
ventes a terme pour profiter de la tendance baissiere sur le marché. Devant les
commissions d’enquéte du Sénat américain qui se succédent a cette période, les
spéculateurs font valoir qu’ils suivent la tendance mais ne la créent pas. Ils re-
connaissent n’avoir réalisé des ventes & terme qu’a partir de 1930 (Cowing, 1965 :
202-204).

Il apparait cependant clairement a cette époque que la spéculation n’a pas contri-
bué a la stabilité du prix de marché comme la théorie économique de 1’époque
I’affirmait, bien au contraire. Déja a la fin du siecle dernier, un sénateur du Ne-

braska avait dénoncé l'instabilité que créait 'existence de futures.

To the Nebraskan, it seemed that the speculator, far from stabili-
zing prices, merely beclouded and confused the market situation bet-
ween buyer and seller, so that an outsider — buyer or seller — had diffi-
culty in determining supply and demand. (...) Paddock here stressed
a point that was used by anti-futures advocates for several generations
— that speculation had become removed from the realities of economic
life, that speculators, like victims of schizophrenia, were content to
live in their own world of rumor and secrecy, trying to anticipate each
other instead of promoting the nation’s business. (Cowing, 1965 : 20)

Des la fin du dix-neuvieme siecle, la question de la déconnexion entre la spheére
de lactivité industrielle et la spheére de D'activité financiere est donc posée. La
nouveauté des années vingt réside dans 'adoption d’une approche macroécono-

mique pour comprendre la nature de l'instabilité économique.

Apres la crise boursiere d’octobre 1929, les défenseurs d’une régulation publique
des marchés financiers comme les défenseurs d’une interdiction pure et simple de
ces marchés retrouvent une nouvelle actualité. Ce mouvement d’opposition aux
pratiques spéculatives sur les marchés financiers trouve un aboutissement dans le

New Deal, avec les différentes législations votées de 1933 a 1935.

Thus the New Deal succeeded in partially insulating the credit
structure of the nation from the public’s tides of optimism and pessi-
mism. This was achieved by centralizing power, specifically by redu-
cing the self-regulation to which the exchanges had been accustomed,
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and by increasing the power of the Federal Reserve Board in relation
to its constituent districts. (Cowing, 1965 : 266)

Pour les partisans du New Deal, il ne s’agit plus de rechercher les responsables
de la crise mais de réformer le systéme financier dans l'intérét de 1’ensemble de la
société. La réforme de la finance et du crédit vise a séparer 'activité industrielle et

I’activité financiere, cette derniére étant considérée comme extrémement volatile.

3.3 L’analyse de l’instabilité : le point de vue de
Keynes

Pour comprendre ’analyse de l'instabilité proposée par Keynes dans le Treatise,
il faut auparavant rappeler les développements théoriques contemporains sur la
crise de 1929. Ce bref apercu des recherches actuelles permet de comprendre 1’ori-
ginalité des arguments avancés par Keynes. White (1990) propose un état des
lieux des recherches actuelles sur les causes du krach boursier de 1929. Son article
est structuré autour de la question de savoir s’il faut privilégier une explication

" fondamentaux " de ’économie américaine

basée sur les changements dans les
ou sur la présence d’une bulle (euphorie) purement financiere ?

Le célebre ouvrage de Galbraith (1970) constitue I'explication conventionnelle de
la crise de 1929. La crise boursiere survient a la suite d'une euphorie financiere
alimentée par le crédit bancaire. Cependant, il faut encore comprendre les causes
de cette euphorie et les facteurs qui ont provoqué le retournement des anticipa-
tions. Selon White, la situation économique des Etats-Unis se caractérise par la
mise en place d'une nouvelle économie qui a transformé la structure de I'indus-
trie américaine. La taille des entreprises a augmenté, de nouvelles méthodes de
management se sont développées, la part des investissements en capital fixe s’est
accrue et de nouvelles industries sont apparues (White, 1990 : 69-71).

Ces transformations auraient eu deux conséquences dans les années vingt. Tout
d’abord, les firmes auraient délaissé les préts bancaires pour ’émission de titres
financiers. Ensuite, ’évaluation des profits futurs anticipés serait devenu plus dif-
ficile. Les investisseurs auraient adopté un comportement conventionnel, prenant

les profits existants comme base d’évaluation des profits futurs. Dans ce contexte,
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le déclenchement de la crise s’explique par la manipulation des taux d’intérét par

la FED qui voulait freiner une spéculation qui n’en était pas une.

is The argument for the fundamental explanation of the stock mar-
ket boom holds that the rise in stock prices would have been justified
by continued economic growth if policy blunders by the Federal Re-
serve and the Congress had not plunged the economy into depression.
(White, 1990 : 72)

Cependant, a partir de 1928, la croissance du prix des titres dépasse largement

celle des dividendes versés. L’interprétation " fondamentaliste " ne permet donc
pas d’expliquer la phase d’euphorie financiere qui a duré un an et demi. Par
ailleurs, 1’émission d’obligations, modalité de financement de l'investissement en

capital fixe, chute de 38 pour cent entre 1927 et 1929 (Carosso, 1970 : 301).

Les arguments en faveur de ’existence d’une bulle financiére reposent en grande
partie sur la difficulté d’évaluer les profits futurs anticipés (White, 1990 : 77).
L’argumentation revient en fait a dire que I’absence d’une évaluation de la valeur
fondamentale des titres signifie que 'on est en présence d’une bulle financiére.
Cependant, les variations de l'offre de crédit par des banques américaines ou
étrangeres sont trop faibles pour expliquer 'envolée du prix des actifs (White,
1990 : 75). En reprenant I'opposition décrite plus haut, la littérature actuelle
sur les causes de la crise boursiere de 1929 laisse de coté la question des effets
macroéconomiques de la spéculation financiére.

L’activité financiére ne semble pas avoir d’effet sur l'investissement et sur les
profits des entreprises. Sur cette question, Keynes apporte dans le Treatise un
éclairage intéressant en proposant une explication du caractere endogene de la
crise dans une perspective macroéconomique. Il est I'un des premiers a établir un
lien entre le prix des actifs financiers et le financement de 'investissement, sans

pour autant assimiler le marché boursier & un marché du capital.



150

3.3.1 Vers une explication macroéconomique de ’instabi-
lité.

Le premier texte écrit par Keynes sur lorigine des crises financieres et de la
dépression résulte d’une conférence donnée le 3 décembre 1913 a I’hotel Cecil
(Londres) dans le cadre du Political Economy Club. Sa présentation, qui traite
du role des banques dans la genese de la crise, fut inspirée par la lecture de la
dissertation de H. Robertson, que ce dernier publie par la suite dans une version
remaniée (Robertson, 1915). Dans sa présentation, Keynes propose une analyse
tres originale du lien entre l'activité bancaire et des fluctuations de l'activité

économique auxquelles, selon lui, 'on devra faire face dans les années futures
(Keynes, 1913, XIII : 2).

Keynes est insatisfait de 'explication des fluctuations de I’activité, en particulier
celle de Fisher (1911). Au yeux de Keynes, Fisher fait reposer l'origine des fluc-
tuations sur les variations du taux de réserve des banques (ratio du montant des
réserves sur les dépots existants). Lorsque le taux de réserve désiré est différent du
taux de réserve " effectif ", les banques modifient le montant de monnaie bancaire
créée et donc le niveau des prix. Les retournements de 'activité se produisent une
fois que les banques se sont apercues que le taux de réserve effectif était supérieur
ou inférieur au taux de réserve désiré (Keynes, 1913, XIII : 2-3). Par conséquent,
le taux de réserve des banques baisse (augmente) pendant les périodes de boom
(dépression) économique, alors que la qualité des crédits évolue en sens inverse.
Au-dela de ces deux faits stylisés représentés par I'analyse de Fisher, Keynes lui
reproche de confondre le symptome et la cause des fluctuations. Le taux de ré-
serve est la conséquence de l'activité bancaire et non son déterminant. De plus,
selon Keynes, Fisher n’explique pas pourquoi les banques ne se rendent compte
qu’avec retard des variations du taux de réserve. Non seulement cette théorie
n’est pas plausible mais elle ne correspond pas aux observations empiriques. La
variation du taux de réserve des banques ne peut expliquer 'ampleur des fluctua-
tions existantes (Keynes, 1913, XIII : 3).

Keynes propose plutét une analyse du comportement bancaire fondée sur la no-

tion de liquidité des actifs bancaires. A chaque période, le revenu national est
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divisé en trois parties : la consommation, 1’épargne et une derniere partie qui est
conservée pour servir dans le futur soit a la consommation soit a ’épargne. Cette
troisieme partie du revenu est déposée dans les banques. Les banques disposent
donc de ressources libres qu’elles peuvent utiliser pour financer l'investissement
des entreprises. Celui-ci peut étre financé a 'aide de I'épargne courante ou des
réserves détenues par le systeme bancaire. L’investissement et 1’épargne ne sont
donc pas nécessairement égaux. La différence provient des capitaux bancaires.
Dans une certaine mesure la décision d’investissement est donc indépendante de
celle de I'épargne, du fait méme de la présence du systeme bancaire. Il n’existe
pas de mécanisme de coordination a priori.

Une banque accorde des découverts a une entreprise lorsqu’elle est certaine que
cette derniere pourra émettre des titres a long terme qui seront vendus aux épar-
gnants pour rembourser les avances bancaires (Keynes, 1913, XIII : 8-9). Or ce
mécanisme de transformation des avances bancaires en titres a long terme n’est
possible collectivement que si I’épargne est suffisante pour absorber le volume des
titres émis. Dans le cas contraire, les titres restant sont vendus sur le marché
monétaire. En fait, ils sont alors détenus avec de la monnaie empruntée aupres
des banques et non avec de I’épargne. C’est dans ce dernier cas que les banques
prennent conscience que leurs avances sont illiquides du fait que l'investissement

est supérieur a ’épargne.

The over-investment, which was previously latent, has become ap-
parent, and bankers discover that too large a proportion of their assets
is now represented by what are, in effect, fixed investments. (Keynes,
1913, XIII : 9).

Les banques vont alors chercher a restaurer la liquidité de leurs bilans en rédui-
sant le montant des découverts accordés aux entrepreneurs pour l'investissement.
Pour Keynes, l'origine de la crise réside dans la prise de conscience par les
banquiers de la nature illiquide des avances aux entreprises qui ont servi a
Iaccumulation. La liquidité des avances bancaires ne peut cependant se définir
qu’au niveau macroéconomique, par la comparaison entre l'investissement et
I’épargne.

Dans ce texte, on a la premiére analyse de la notion de liquidité des actifs
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bancaires proposée par Keynes. On pergoit ici qu’il existe un arbitrage entre la
réduction de la liquidité du bilan bancaire et 'augmentation de l'investissement.
Ce texte souffre cependant d’une analyse uniquement en termes de flux, sans
tenir compte des titres existants. De plus, la détention de titres a long terme
se fait dans un contexte d’incertitude sur la valeur future des titres. Il faudrait
donc intégrer a l'analyse précédente une description du comportement des in-
vestisseurs. Une premiere analyse des liens entre ’activité financiere et I'activité

industrielle est présentée dans un texte écrit en 1928.

Keynes écrit le ler septembre 1928 un texte sur la situation économique et finan-
ciere des Etats-Unis. Ce texte est destiné aux membres du conseil de la National
Mutual, ainsi qu’a des économistes et des banquiers®. Le but de ce texte est,
pour Keynes, de s’opposer a la vision commune de I’époque qui veut que la crois-
sance du marché boursier provoque inévitablement des risques inflationnistes. Au
contraire de 'opinion qui prévaut généralement, si la banque centrale augmente
les taux d’intérét elle risque de conduire 1’économie américaine vers la déflation
(Keynes, 1928, XIII : 52-59).

Keynes débute son texte en décrivant le mécanisme des échanges sur le marché
boursier, en insistant sur le fait que la hausse des cours est rendue possible du fait
des préts bancaires et non de I’épargne courante. La banque intervient comme in-
termédiaire en prétant a ’acheteur des titres et en percevant les dépots d’épargne

de l'investisseur baissier. La séquence des échanges est donc la suivante :

1. Création de monnaie bancaire pour I’achat de titres et émission d’une recon-
naissance de dettes de la part de ’acheteur. Bien souvent, les titres acquis

servent de collatéral au crédit bancaire.

2. Echanges de titres entre I'investisseur haussier et l'investisseur baissier. Le
premier achete les titres dans un marché ot les prix sont a la hausse. Dans
ce type d’échanges, 'acheteur de titres n’est pas un épargnant et le ven-
deur n’est pas un entrepreneur qui cherche a financer I'investissement réel.
Les échanges se passent entre les investisseurs, qui ont des anticipations

opposées sur I’évolution future des cours.

SR.G. Hawtrey, D.H. Robertson, A. Young, R. Mc Kenna et B. Strong.
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3. Dépot par le vendeur des titres du produit de la vente sur un compte ban-
caire, ce qui vient augmenter le montant des dépots d’épargne. Au total,
I’engagement bancaire sur le marché boursier s’est accru sans que ni I'inves-
tissement, ni ’épargne n’aient été modifiées.

Selon Keynes, ce type d’échanges n’a pas pour effet de créer des tensions inflation-
nistes sur le marché des biens. Pour que des tensions inflationnistes apparaissent
il faudrait que l'investissement soit supérieur a I’épargne. Or la monnaie créée
pour satisfaire les besoins de l'activité financiere n’augmente pas l'investissement
des entreprises.
During the whole currency of the bet it adds nothing to the vo-
lume of credit available for business or new investment ; thought it
may take something from the credit so available by using up reserve
resources. For certain, therefore, it is not inflationary. On the contrary,

unless reserve resources are appropriately increased, it is deflationary.
(Keynes, 1928, XIII : 53)

L’activité financiere a un effet sur l'investissement des entreprises lorsqu’elle
facilite I’émission de titres nouveaux. Or la situation est ici différente puisque ce
sont principalement des titres existants qui s’échangent. De plus, I'augmentation
de 'investissement nécessite une création monétaire de la part du systeme ban-
caire, nécessitant des réserves supplémentaires actuellement employées a couvrir
les préts aux détenteurs de titres financiers. Enfin la situation macroéconomique
des Etats-Unis se caractérise par un fort taux d’épargne, rendant d’autant moins
crédible lexistence d'un surinvestissement (Keynes, 1928, XIIT : 54). Il n’est
donc pas prudent de détecter des tensions inflationnistes a partir d’agrégats qui
englobent les échanges sur le marché des biens et les échanges sur le marché des
titres.

La situation économique aux Etats-Unis se caractérise par une constance du
prix des biens, une légere augmentation du chomage et une croissance normale
des crédits industriels (Keynes, 1928, XIII : 55-56). La réserve fédérale doit-elle
dans ces conditions chercher & augmenter le colt du crédit pour réduire les
anticipations inflationnistes 7 Keynes ne le pense pas. Il préconise au contraire de
permettre aux banques d’augmenter leurs réserves. Vouloir réduire le montant

des échanges de titres sur le marché boursier nécessiterait de provoquer une
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déflation pour signifier aux investisseurs haussiers que leurs anticipations sont
erronées (Keynes, 1928, XIII : 57-58). Le risque réel est celui de voir se reproduire
la situation des années 1890 pendant laquelle a prévalu une dépression du fait de

I'exces d’épargne.

Les réactions des personnes qui ont regu le texte de Keynes sont dans I’ensemble
mitigées. Personne ne semble croire aux risques de déflation. Plus fondamentale-
ment, les lecteurs du texte ont du mal a penser que l’activité financiére puisse ne
pas financer l'investissement des entreprises et méme réduire cet investissement
(Snyder dans Keynes, 1928, XIII : 68-70). Au-dela des estimations de la situa-
tion macroéconomique des Etats-Unis, c’est le cceur méme de I'articulation entre
lactivité industrielle et 'activité financiere qui fait probleme. Keynes, dans une
lettre de réponse aux critiques émises par C. Snyder fait références a sa " nouvelle

théorie

I have been spending the last four years trying to write a Trea-
tise on Money which shall be appropriate to the problems of modern
monetary systems and the credit cycle. My reflections and researches
have led me to a certain extent into unfamiliar ways of looking at
things. (Keynes, 1928, XIII : 62)

L’écriture du Treatise se présente comme un aboutissement d’un projet commencé
en 1924 et qui vise a analyser la dynamique des économies monétaires et la

propriété de l'instabilité économique.

3.3.2 L’explication de ’instabilité dans le Treatise

Il n’existe pas a proprement parler un chapitre spécifiquement consacré a
I’analyse de l'instabilité dans le Treatise. Il est donc nécessaire de procéder a une
reconstruction intellectuelle de la genese de 'instabilité. Cette dynamique met en
jeu les interactions entre la circulation industrielle et la circulation financiere. La
circulation industrielle se mesure par le niveau de la demande d’investissement
sur le marché des biens. La circulation financiere se mesure par la variation des

prix sur le marché financier.
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L’influence de la premiere sur la seconde passe par les profits qui sont intégrale-
ment versés par les entrepreneurs aux investisseurs. L’influence de la seconde sur
la premiere passe par l'effet de la demande de monnaie des investisseurs baissiers
(dépodts d’épargne) qui augmente ou baisse la monnaie disponible & la circulation
industrielle (Keynes, 1930, V : 226). L’instabilité est le résultat des effets de la

variation de 'activité financieére sur la circulation industrielle.

On décompose la dynamique de l'instabilité en quatre phases qui vont s’enchai-
ner. Dans la phase de boom, on assiste a une croissance de l'activité industrielle
et de 'activité financiere, les deux se renforcant mutuellement. La phase suivante
est celle de fin de boom dans laquelle 'activité financiere continue de croitre mais
I’activité industrielle commence a baisser. La troisieme phase est celle du krach
financier qui se présente comme la déstabilisation de la tendance haussiere sur
le marché financier et I’établissement d’une convention financiére baissiere. La
quatrieme phase est celle de ’entrée dans la récession, durant laquelle I'activité
financiere et industrielle se réduisent et se renforcent mutuellement & nouveau.
La phase de boom se caractérise par une croissance de la demande d’investisse-
ment sur le marché des biens, la croissance des profits et une tendance haussiére
sur le marché financier. La hausse des profits renforce 1’état de la confiance dans
la tendance actuelle du marché financier, augmentant la part des investisseurs
haussiers. La croissance du nombre d’investisseurs haussiers a pour conséquence
de diminuer la demande de monnaie des investisseurs (M3 par la suite).

Cette baisse de la demande de monnaie s’explique par le fait que méme si les
investisseurs qui sont baissiers vendent les titres qu’ils détiennent dans un marché
haussier, cet effet est plus que compensé par la baisse du nombre d’investisseurs
baissiers. La baisse de M3 augmente la monnaie disponible pour la circulation
industrielle. ’augmentation de 1'offre de monnaie réduit le taux d’intérét sur les
préts industriels et favorise une augmentation de la demande d’investissement sur
le marché des biens. Cette augmentation de la dépense d’investissement accroit
les profits. Ces profits, versés sous forme de dividendes aux investisseurs, viennent
renforcer I'état de la confiance dans la tendance haussiere du marché financier.

La croissance de l'activité financiere s’accompagne donc d’une croissance de
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l'activité industrielle.

La seconde phase de la dynamique se traduit par une déconnexion de I'activité

financiere et de I'activité industrielle. Cette déconnexion vient d’une augmenta-
tion de la préférence pour la liquidité des investisseurs.
Keynes ne décrit pas précisément 1'origine de cette augmentation. Selon lui, dans
la phase précédente, on assiste & une augmentation de 1’écart entre le taux de
rendement sur les titres financiers et le taux de rendement des dépots d’épargne.
Au-dela d’'un certain seuil, certains investisseurs se mettent a douter de la crois-
sance future du prix des titres et décident de vendre leurs titres (Keynes, 1930,
V : 229). La division au sein des investisseurs prend naissance a la suite d'une
croissance de la différence entre la croissance du prix des titres et le taux d’intérét
sur les dépots d’épargne.

Nevertheless, as soon as the price of securities has risen high en-
ough, relatively to the short-term rate of interest, to occasion a dif-
ference of opinion as to the prospects, a ’bear’ position will develop,
and some people will begin to increase their savings deposits either

out of their current savings or out of their current profits or by selling
securities previously held. (Keynes, 1930, V : 229)

La coexistence de deux groupes d’investisseurs aux anticipations opposées repose
sur la distinction que fait Keynes entre les investisseurs professionnels, les

spéculateurs et les investisseurs non professionnels, le " public " d’investisseurs.
Le but des premiers est de détenir des titres a court terme pour les revendre aux
investisseurs non professionnels une fois ’écart entre le prix d’achat et le prix de
vente suffisant. La stratégie des investisseurs professionnels est donc d’anticiper le
comportement des investisseurs non professionnels (Keynes, 1930, VI : 323-324).
Cette interprétation permet de justifier I'existence d’anticipations différentes
sur le marché. L’effondrement de cette configuration de marché se produit
avec l'apparition de pertes dans la sphere de la circulation industrielle, les
investisseurs non professionnels rejoignant les investisseurs professionnels dans
leur comportement baissier’. On assiste donc au développement d'un courant

d’investisseurs baissiers, au sein d'un marché qui demeure cependant haussier.

"Cette division de la population des investisseurs entre investisseurs professionnels et non
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Des lors le prix des titres augmente beaucoup moins vite et le volume des
échanges de titres s’accroit. Les investisseurs baissiers vendent leurs titres aux
investisseurs qui demeurent haussiers. La demande de dépot d’épargne croit,
Ieffet volume (nombre d’investisseurs baissiers) faisant plus que compenser 1'effet
prix.

La hausse des dépots d’épargne a pour conséquence de réduire la monnaie
disponible pour la circulation industrielle. La demande d’investissement des
entrepreneurs baisse sous leffet de l'augmentation des taux d’intérét sur les
préts industriels. La baisse des dividendes versés, conséquence de la baisse de la
demande d’investissement, fait grossir le nombre d’investisseurs qui deviennent
baissiers. En effet, la baisse dividendes est percue par les investisseurs comme
un signal qui vient réduire I'état de leur confiance dans la tendance haussiere
existante sur le marché. La croissance de 'activité financiere ne stimule plus la
croissance de I'activité industrielle. C’est dans cette seconde phase que I'on a un

effet d’éviction de la circulation industrielle par la circulation financiere.

La troisitme phase est celle de 'effondrement de la convention haussiere et
de T’établissement d’une convention baissiére stable. Elle se manifeste par une
chute brutale et de grande ampleur du prix des titres financiers. La baisse
des dividendes dans la période précédente a conduit au développement dune
configuration du marché financier dans laquelle on voit croitre les échanges de
titres entre les investisseurs. Ces échanges peuvent passer par le systeme bancaire,
qui sert d’intermédiaire entre les investisseurs haussiers et baissiers, ou par le
marché monétaire sur lequel les taux d’intérét a court terme vont augmenter.
Dans les deux cas, le financement de l'investissement des entrepreneurs se réduit,
de méme que les dividendes versés aux détenteurs de titres.

Il arrive un moment ou l'investissement devient inférieur a 1’épargne. Des lors

les profits vont devenir des pertes et provoquer un krach boursier. En effet, I'ap-

professionnels se retrouve dans la tradition anglaise qui traite de la formation des prix sur le
marché financier. Marshall par exemple divise le comportement des individus entre le compor-
tement calculateur et délibéré d’un coté et celui qui est dicté par des impulsions irraisonnées
de l'autre. John Stuart Mill distingue deux types d’agents économiques, les intermédiaires spé-
cialisés et les amateurs. Voir le chapitre II pour la présentation de l'analyse de la circulation
financiere dans le Treatise.
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parition de pertes est un signal percu aisément par tous les investisseurs. Ceux
qui avaient déja changé leurs anticipations dans la phase précédente vont voir
dans I'annonce de pertes, un signal extérieur qui vient confirmer leur décision.
Les investisseurs qui étaient demeurés haussiers, malgré la baisse des dividendes,
interprétent 'annonce de pertes comme un signal clair que leurs anticipations
sont erronées. Les prix ne refletent plus 'état du marché. Ils changent donc
massivement leur comportement et deviennent baissiers. La tendance baissiere
devient la seule convention stable sur le marché financier. Ces changements
d’anticipations provoquent une baisse importante des prix dans la mesure ou il
n’existe plus de contrepartie aux investisseurs baissiers qui veulent vendre leurs
titres. Les prix peuvent varier fortement dans un petit volume d’échanges. On

assiste ainsi & un krach boursier.

La période de dépression se matérialise par la baisse conjointe de l'activité
industrielle et de 'activité financiere, I'une entretenant I'autre. Tout d’abord, les
entrepreneurs doivent couvrir les pertes continues, résultat de la faiblesse de la
demande d’investissement. Ils émettent donc des titres qui viennent augmenter
I'offre de titres des investisseurs baissiers. Le retour a un circulation financiéere
caractérisée par une augmentation du prix des titres peut demander beaucoup
de temps. Il ne suffit pas que les anticipations des investisseurs se modifient.
Il faut encore que le nombre d’investisseur haussiers désirant détenir des titres
compense au minimum l'offre excédentaire de titres dont le volume croit avec
la longueur de la dépression. La baisse des taux d’intéréts peut donc prendre
beaucoup de temps.

Ensuite, l'existence de pertes ne favorise pas un changement des anticipations
des investisseurs. On peut aussi penser que les banques ne seront pas incitées a
financer 'achat de titres du fait de I’endettement (ou de la baisse de richesse) des
investisseurs et de la faible valeur du portefeuille de titres détenus. La période de
la dépression n’est pas vraiment aisée a décrire dans les termes du Treatise. Elle
présente trop de spécificités pour pouvoir entrer dans le cadre macroéconomique

simplifié présenté ici.
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Dans le Treatise on Money, Keynes présente donc un modele théorique des
interactions entre la circulation industrielle et la circulation financiere. Ce modele
permet de comprendre la nature endogene de l'instabilité dans les économies de
crédit. C’est a partir de ce modele macroéconomique qu’il va décrire le processus

qui mene a la crise boursiere de 1929.

3.3.3 L’explication de la crise de 1929

Dans le Treatise, Keynes développe donc un modele macroéconomique autour
du concept d’effet d’éviction de D'activité industrielle par l'activité financiere.
Keynes reprend ce cadre analytique ® pour expliquer la genese du krach d’octobre
1929 aux Etats-Unis (Keynes, 1930, VI : 170-177). La difficulté de compréhension
de lorigine de la crise réside pour Keynes dans le fait que les indices de prix
n’évoluent pas de maniere homogene, le prix des biens de consommation baissant
légerement alors que celui des titres augmente fortement, et dans le fait que
I'investissement n’a pas été immédiatement sensible a la hausse des taux d’intérét

mise en ceuvre par la Réserve Fédérale américaine.

Il envisage la période 1925-1930 et la divise en trois sous-périodes. De 1925 a
1928 il n’existe pas de risque d’inflation, I'investissement étant égal & I’épargne’.
Cette période est aussi celle de la naissance de la tendance haussiere du marché
financier. A partir de 1928 jusqu’au printemps de 1929, I’économie connait
une période de profit inflation dans laquelle 'investissement est supérieur a
I’épargne. L’investissement est encouragé par le prix des titres qui augmente
alors que I’épargne des firmes va désormais sur le marché monétaire a court
terme, financant ainsi les achats de titres des investisseurs qui anticipent une
augmentation du prix des titres. A la suite de l'augmentation des profits, la

perspective de dividendes élevés accroit I'attrait des détenteurs de richesse pour

8Le role de la crise de 1929 dans la construction du Treatise est ambigu. On ne sait pas
avec précision si la crise de 1929 est venue confirmer des idées formées au préalable, ou si a la
suite de la crise de 1929, Keynes a remanié profondément 1’ouvrage en s’inspirant des analyses
proposées a I’époque pour expliquer la geneése de la crise.

9La moitié de 1’épargne globale provient cependant des firmes, et non des détenteurs de
facteurs.
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les titres financiers (réduction de la préférence pour la liquidité). Ces derniers
vont alors réduire leurs dépots bancaires, conduisant les banques a réduire le
taux d’intérét sur le crédit aux entrepreneurs, ce qui va provoquer un processus
de hausse cumulative des profits et du prix des titres.

La FED va tenter de freiner la hausse du prix des titres en augmentant les taux
d’escompte. Cependant cette action des autorités monétaires a un effet asymé-
trique, pénalisant plus les firmes que les spéculateurs du fait que ’accroissement

du prix des titres permet un endettement croissant des investisseurs haussiers.

Le boom financier provoque cependant la création d’un groupe de détenteurs de
richesse baissiers qui vont accroitre leurs dépots d’épargne sans toutefois provo-
quer le retournement de la convention haussiere établie. Toutefois, ’augmentation
de la création de dépdts d’épargne va contraindre les banques a augmenter les
taux d’intérét sur les crédits destinés a l'investissement, provoquant ainsi une
baisse des profits. Du printemps 1929 au mois d’octobre 1929, I’économie entre
dans une période de “ profit-deflation 7, suite a la baisse de I'investissement, qui
provoque leffritement de la convention financiere existante. Les gains potentiels
en capital des détenteurs de richesse restent positifs mais les perspectives de
dividendes se réduisent fortement. Cela provoque une baisse de la confiance
des investisseurs dans la tendance haussiere de Wall Street, provoquant une
augmentation de la proportion d’investisseurs baissiers, avec pour conséquence
une augmentation du taux d’intérét appliqué a l'investissement.

Le processus de baisse des dividendes provoque la déstabilisation de la convention
haussiere et l'instauration de la convention baissiere comme seule convention
stable, ce qui se traduit par le krach d’octobre, retournement brutal de I'opinion
sur le marché financier. L’ampleur du retournement de la tendance sur le
marché financier s’explique par le volume des échanges de titres avant la crise.
L’organisation du marché des titres (forte intermédiation entre acheteurs et
vendeurs) et les pratiques bancaires (préts garantis par la valeur marchande
des titres) ont permis aux acheteurs d’acquérir les fonds nécessaires & ’achat
massif de titres sans pour cela que la demande de monnaie centrale n’augmente

fortement. Les échanges de titres entre investisseurs haussiers et baissier se
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Période Activité industrielle | Activité financiére
1925-1928 profits nuls marché stagnant
1928-printemps 1929 profits croissants marché haussier (consensus)
Printemps 1929 - profits décroissants | marché haussier (two views)
octobre 1929

Octobre 1929 annonce de pertes marché baissier (consensus)
Novembre 1929 - 1930 | pertes croissantes marché baissier

TAB. 3.1 — Les phases de la crise de 1929 dans le Treatise

mesurent, pour Keynes, a partir de I’évolution des préts aux intermédiaires
financiers. White (1990 : 75) met en évidence la forte corrélation entre le prix des
titres et les préts aux brokers.

A partir d’octobre 1929, un processus de récession se met en place. L’épargne
augmente fortement du fait de la baisse de la valeur des portefeuilles d’actifs fi-
nanciers. D’autre part, le krach boursier a eu un effet négatif sur les anticipations
des entrepreneurs, ce qui réduit le taux naturel d’intérét et provoque la chute
de l'investissement. Le taux d’intérét bancaire est désormais supérieur au taux
naturel d’intérét. On peut résumer 'analyse de Keynes a partir du tableau 3.1.
Dans les années 20, la situation économique aux USA a donc un aspect original.
Le prix des biens de consommation baisse en moyenne de un pour cent par an
entre 1921 et 1929, alors que, sur la méme période, le prix des actifs financiers a
lui augmenté de 334 pour cent. Cependant, bien plus importante fut la croissance
du volume des échanges de titres, ceux-ci augmentant de 1478 pour cent. La
valeur des échanges de titres financiers passe de 1.6 milliards de dollars en 1921
a 97.8 milliards en 1929. C’est moins le marché primaire des nouvelles émissions
que le marché secondaire des titres existants qui explique le boom financier
que connaissent les USA dans les années 20 (Field, 1984). La masse monétaire

(monnaie externe) reste cependant constante durant cette période.

Pour Field (1984), c’est la demande de monnaie pour motif de transaction qui
explique la hausse des taux d’'intérét a l'origine de la baisse de l'investissement.
Dans un modele IS-LM, la courbe LM se déplacerait vers la gauche, le nouvel

équilibre s’établissant pour un revenu plus faible et un taux d’intérét plus élevé.
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Cette demande de monnaie provient cependant du marché boursier (marché fi-
nancier secondaire) et non des agents privés non financiers.

Il est cependant possible que le méme effet s’explique par une modification des
anticipations des investisseurs a condition qu’elle se produise au sein d’'une popu-
lation d’investisseurs ayant au départ des anticipations hétérogenes (Field, 1984 :
43-46). L’analyse proposée par Keynes trouverait 14 une possible application em-

pirique.

3.4 La liquidité des actifs et la réforme du sys-
téme bancaire

Les mécanismes de l'instabilité macroéconomique décrits plus haut sont basés
sur une conception qualitative du crédit bancaire. Ce sont moins les fluctuations
de la quantité globale de monnaie qui expliquent la genese de la crise que sa répar-
tition entre la circulation industrielle et la circulation financiere!®. Cette approche
conduit a une remise en cause du concept de liquidité des actifs bancaires dans
la tradition du Banking Principle. La réforme bancaire mise en place aux Etats-
Unis en 1933 peut étre ainsi interprétée comme la conséquence institutionnelle

des changements théoriques qui se produisent alors.

3.4.1 La question de la liquidité des actifs bancaires

Les analyses de la crise de 1929 qui sont proposées a 1’époque sont le produit
d’un contexte théorique singulier : de nombreux économistes pergoivent une
déconnexion entre les fondements de 'analyse économique et 1’évolution de la
structure économique au vingtieme siecle, au point de remettre en cause ’analyse
traditionnelle héritée de Ricardo et Mill. C’est en Amérique du Nord que les
transformations tant de 'industrie que de la finance sont les plus importantes et
que les tentatives de dépassement seront les plus nombreuses. La théorie bancaire

et monétaire ne fait pas exception a ce mouvement de redéfinition des catégories

OWhite (1990 : 74) note que le volume de monnaie externe reste constant pendant toute la
période d’euphorie financiere.
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de l'analyse économique comme en témoigne l'article de W. Mitchell (1923).

Schématiquement, on peut opposer deux conceptions de la liquidité. Une pre-
miére perspective, que 'on appellerait aujourd’hui “ Real Bills Doctrine ”, défend
I'idée que les crédits bancaires ne sont liquides que lorsqu’ils servent a financer des
transactions commerciales sur le marché des biens ou a financer la rémunération
des facteurs des production (dans la mesure ou cette rémunération se traduit par
I’achat de biens de consommation). Les banques ne devraient donc pas s’aven-
turer dans le financement d’investissements a long terme, au risque de voir leur

liquidité diminuer et devoir ensuite réduire leur activité.

... a main function of banking is to enable persons who have
debts to pay to get the funds with which to meet them. . .banking is
a process of equalizing the supply of fluid funds among whose who
require them. The Federal Reserve System is intended to provide just
this means of liquefying and equalizing resources. It is not a method of
supplying capital to borrowers for investment (Willis cit. dans Laidler,

1999 * 193).

Pour les partisans de cette premiere approche, le financement d’achats de titres
n’est pas une activité souhaitable pour les banques. Mitchell résume ainsi la

position de la doctrine standard :

(1) Banks have demand liabilities, created for the most part in
the credit transaction of loaning; (2) these liabilities must be met as
the depositors and note-holders make their demands; (3) since only
a amount of cash is kept in proportion to the demand liabilities, the
loans must be short time and based on commercial transactions, so
that as the loans shortly mature the bank will be in funds to meet the
demand of the creditors; (4) the bank will loan only for short-time
commercial transactions that quickly help in the movement of goods
to the consumer, and will not loan for fixed capital purposes, for this

would not give the desired and necessary liquidity to the assets of the
bank. (Mitchell, 1923 : 254)

La doctrine standard n’est pas celle de la théorie quantitative de la monnaie mais
celle de la tradition du Banking. La monnaie a dans cette approche un caractere
endogene. Toutefois, le risque associé a 'activité bancaire porte sur le passif des

banques, du fait de la possibilité pour les déposants de transformer les dépots
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bancaires en monnaie centrale sur demande et du fait que les banques ne sont
pas tenues de conserver un taux de réserve de 100 pour cent. Ce risque de passif
explique que les banques doivent détenir des actifs de court terme.

Cette doctrine, qui date de I'époque d’A. Smith, va entrer de plus en plus en
contradiction avec la pratique bancaire, et ce des la fin du dix-neuvieme siecle.
En 1892, les banques nationales américaines détiennent plus de titres privés
que de titres du gouvernement (Mitchell, 1923 : 254). Le comité Pujo remet un
rapport en 1912 qui tente de rendre compatible la doctrine des effets réels avec
les nouvelles pratiques bancaires. Il propose d’interdire aux banques de souscrire
des titres et d’en faire la promotion aupreés de ses clients tout en reconnaissant
qu’elles peuvent détenir des titres privés et propose donc de plafonner ces

détentions a 25 pour cent du capital.

Keynes participe a la remise en cause la théorie bancaire établie, sur la base de
I'inadéquation entre cette théorie et les nouvelles pratiques des banques. Dans les
termes de Keynes, la théorie orthodoxe n’est plus adaptée au contexte institu-

tionnel car elle repose sur un jugement moral qui condamne ’activité financiere.

Yet there is a notion kept up amongst respectable bankers (. ..)
that the first function is the proper function of Banking, that it needs
must always have the first claim on their resources, and that the
second function (particularly in so far as it relates to loans for the
purpose of carrying securities or other fixed assets) is something to be
apologetic about, the importance of which is to be minimised, some-
thing which the bankers would like to avoid altogether if they could.
The reasons given for this are that the second category of business,
namely the financial business, is not self-liquidating and savours of
’speculation’. (Keynes, 1930, VI : 310)

Keynes reproche donc aux banquiers d’adopter un jugement a priori sur l'activité
financiere sans chercher a comprendre 1'origine de cette activité et les mécanismes
de son fonctionnement.

L’aspect novateur de la théorie de Keynes consiste en une analyse de la liqui-
dité des actifs bancaires qui conduit & renouveler I'analyse du comportement

des banques. Les banques n’ont pas un comportement irrationnel lorsqu’elles fi-
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nancent directement ou indirectement l’achat de titres. En effet, elles arbitrent
entre le rendement des préts et leur liquidité. Or, pour Keynes, plus le rendement
est élevé et plus la liquidité est faible (Keynes, 1930, VI : 59).

De plus, la liquidité des crédits bancaires a l'industrie n’est pas naturellement

plus élevée que celle des crédits pour la circulation financiere.

Yet it is doubtful whether these reasons are as valid as they seem.
Any given financial loan is probably more liquid than any given in-
dustrial loan, and financial loans, which are seldom made except of
good security, probably lead to fewer bad debts than industrial loans;
whilst the whole body of industrial loans are equally non-liquid in
the sense that no material reduction in the aggregate of either can
be made quickly without disaster, the former — if there is anything to
choose between them — being probably the easier to curtail of the two,
since the assets will be taken over at a price by the holders of saving
deposits. (Keynes, 1930, VI : 310-11)

La liquidité d’un actif financier est supérieure dans la mesure ou il existe
généralement un prix qui va inciter les investisseurs a détenir des titres. Le
concept de liquidité dans 'analyse de Keynes ne recouvre donc pas le méme
sens que dans la doctrine des effets réels. Pour Keynes, la liquidité renvoie a la
caractéristique structurelle du marché, la capacité de vendre et d’acheter des
titres a tout moment. Dans la doctrine traditionnelle, la liquidité renvoie a la
notion de temps, les actifs & court terme étant plus liquides que les actifs a long

terme.

Le financement bancaire de I'activité boursiere n’est donc nullement le résultat
d’actes irraisonnés de la part des banques mais la conséquence d’une inversion du
degré de liquidité de leurs actifs. Elles ont donc désormais une double fonction,
celle de financer 'activité industrielle et celle de satisfaire la préférence pour la

liquidité des détenteurs de titres financiers.

In actual fact the Banking system has a dual function — the direc-
tion of the supply of resources for working capital through the loans
which it makes to producers to cover their outgoings during the per-
iod of production (and no longer), and of the supply pari passu of the
current cash required for use in the industrial circulation ; and, on the
other hand, the direction of the supply of resources which determines
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the value of securities through the investments which it purchases di-
rectly and the loans which it makes to the stock exchange and to other
persons who are prepared to carry securities with borrowed bank mo-
ney, and of the supply pari passu of the saving deposits required for
use in the financial circulation to satisfy the bullishness or bearishness
of financial sentiment, so as to prevent its reacting on the value and
the volume of new investment. (Keynes, 1930, VI : 343)

Or ces deux fonctions peuvent devenir contradictoires et il est alors nécessaire,
pour les autorités monétaires, de mettre en place une régulation particuliere. Elles
doivent prendre en compte ces transformations et repenser les modalités de leurs

interventions pour assurer la stabilité du systeme.

But in any case, this definition of 'sound credit conditions’ is, to
my way of thinking, too narrow. It does not allow for the fact that, if
the inability to sell current output at the current cost of production
is general and not confined to a few special commodities, this is an
indication of a maladjustment on the side of demand rather than
of supply, that the only way of influencing demand is by increasing
investment relatively saving, and that this ought to lead the thoughts
of the controllers of the Banking system away from the 'commercial
uses of credit’ to its financial uses. (Keynes, 1930, VI, p 313)

La transformation de la notion de liquidité conduit & adopter une perspective
macroéconomique dans laquelle c¢’est la demande globale qui influence le niveau
de T'activité industrielle. Or, 'investissement des entrepreneurs est la principale

composante de la demande globale.

La préoccupation croissante de certains économistes pour la liquidité des titres
financiers se retrouve dans I'analyse de ce concept proposée par Berle et Pederson
(1934). Pour eux, la recherche de la liquidité par les agents économiques est une
caractéristique intrinseque aux économies de marché. Mais la notion de liquidité

a aussi des caractéristiques institutionnelles.

With the development of society, liquidity as a constant factor in
the art of exchange became, from the very desire, an institution. It
evolved practices and institutions; and has at length erected struc-
tures for itself which have in time become vortices around which
the econ)omic life of industrial civilization moves. (Berle et Pederson,
1934 : 3
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Le développement des forces productives, en particulier ’accumulation du capital,
rend le capitalisme individuel impossible (Berle et Pederson, 1934 : 9-10). Les
investissements productifs sont devenus trop importants. Du fait de la spécificité
et de l'irréversibilité du capital réel, il n’existe pas de marché du capital réel.
Dans ces conditions, les détenteurs de richesse n’acceptent de détenir des titres

financiers que s’ils ont la propriété d’étre liquides.

Ownership, then reduced itself merely to the right to draw revenue
from some legal title; but since the revenue was uncertain, and the
hazards even of that ownership great in the sense that the investment
could be easily lost, men were attracted to become owners by a process
of investment only when they were promised " liquidity " for their
legal evidence of ownership. In simpler language, the bond or the
share of stock had to be readily exchangeable into cash. (Berle et
Pederson, 1934 : 10-11)

Dans le capitalisme moderne on voit donc coexister une double définition de la

¢

liquidité. L’approche traditionnelle, celle de la liquidité “ réelle ” définit la liqui-

dité comme la qualité des marchandises qui s’échangent pour la consommation.

¢

La nouvelle approche, la liquidité “ artificielle 7, met ’accent sur la capacité d’un
titre financier a étre transformé en monnaie sans variation importante du prix de
cet actif (Berle et Pederson, 1934 : 23).

La liquidité artificielle présuppose cependant deux conditions : les titres doivent
étre transférables et il doit exister un mécanisme financier qui assure la possibilité

d’échanger les titres en tout temps. Ce mécanisme est le marché financier.

These instruments of themselves have no liquidity but are de-
pendent for this quality upon some financial mechanism, such as the
stock exchanges. (Berle et Pederson : 54)

¢

La liquidité “ artificielle ” facilite les transferts de propriété et la répartition de
la richesse (Berle et Pederson, 1934 : 13) mais elle a surtout deux propriétés

spécifiques. Tout d’abord, elle n’existe pas au niveau macroéconomique.

Were an attempt made to collect all claims at once, the liquidity
would fail. .. (Berle et Pederson, 1934 : 71)
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Ensuite, elle est soumise a la psychologie des investisseurs.

If property is exchangeable for cash at the will of the owner, ma-
nifestly the quantity of that property exchanged at any given moment
will depend in large measure on the combined emotions of the owners
towards that form of wealth. (Berle et Pederson, 1934 : 12)

Dans ce contexte, on observe une inversion, comparativement a la conception
standard, de la relation entre la nature des actifs et leur liquidité. Plus un actif
est liquide, plus son rendement est faible. La monnaie est I'actif liquide par ex-
cellence mais son rendement est le plus faible.

A Tautre extrémité du spectre des actifs, les actifs industriels sont ceux qui pos-
sedent le rendement le plus élevé mais leur liquidité est nulle (Berle et Pederson,
1934 : 84). Lorsque le degré de liquidité de la richesse globale augmente, on de-
vrait donc observer une baisse du rendement des actifs. Cette observation est aussi
valable pour les actifs bancaires. Les actifs financiers détenus par les banques sont

devenus plus liquides que les actifs réels (préts aux entrepreneurs).

The double type of liquidity used by commercial banking system
suggests a curious observation. The liquidity of investments is appa-
rently far greater than the liquidity of commercial bank loans. (Berle
et Pederson, 1934 : 98)

La nouvelle forme de liquidité demande donc une organisation régulatrice spéci-

fique de la part des autorités publiques.

In a word, an economic structure based on liquidity must almost
of necessity be fragile, unless some device can be found to coin the
national wealth into money at any given moment of time when a tide
of emotion, either of fear or desire, impels many owners to call for
thiir supposed blank claims on cizilation. (Berle et Pederson, 1934 :
12

Le probleme central pour les autorités publiques est donc d’éviter que les
fluctuations de la préférence pour la liquidité des investisseurs ne viennent

réduire la monnaie de crédit nécessaire au financement de 1’activité industrielle.
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Les principes de la réglementation moderne du systeme bancaire américain
furent en grande partie 'ceuvre du New Deal, dont Berle était un membre ac-
tif. Une question centrale & ’époque était de savoir comment garantir la liquidité
" artificielle " des titres, dans un contexte ou les banques ont, dans les années
vingt, massivement financé l'activité financiere. Le Glass-Steagall Act, voté en
1933, avait pour finalité de tenir compte de la transformation du systeme finan-

cier aux Etats-Unis.

Students of the legislation of 1933 and 1934 will recognize at once
that the expansion of the powers of the Federal Reserve system were
chiefly designed not to add liquidity to mercantile assets, but to assist
in maintaining liquidity of assets possessing that quality only artifi-
cially [ the securities |. (Berle et Pederson, 1934 : 186-187)

Berle et Pederson voyaient dans la réorganisation du systéme bancaire, un moyen
de séparer et de gérer séparément la liquidité réelle des marchandises et la liquidité

des titres financiers (Berle et Pederson : 195).

3.4.2 La réglementation bancaire : le Glass Steagall Act

La législation bancaire américaine mise en place en 1933 connaitra une grande
postérité. Elle sera appliquée au Japon apres la seconde guerre mondiale et
reviendra sur le devant de la scéne a chaque grande crise financiere. Il est
en effet frappant de constater que chaque crise financiere fut précédée dun
affaiblissement de ce type de législation dans la phase d’euphorie boursiere (on
peut penser au krach de 1987, a la spéculation immobiliere au Japon dans les
années quatre-vingt, a la bulle internet dans les années quatre-vingt-dix).

Le Glass-Steagall Act est souvent présenté comme le résultat d’'un compromis
purement politique sans fondements, ni empiriques ni théoriques. Pourtant, selon
nous il faut comprendre cette nouvelle législation bancaire américaine comme
la manifestation institutionnelle de I'analyse de la liquidité des actifs bancaires

présentée au paragraphe précédant.

Les recherches récentes sur le Glass-Steagall Act ont souvent pour objet de

remettre en cause le bien fondé théorique et empirique de cette législation (Bens-
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ton, 1990). Il apparait par exemple que la trés grande majorité des banques qui
ont fait faillite au début des années trente n’avaient pas d’activités financieres.
Dans cette perspective, il ne semble pas exister de liens entre la spéculation
boursiere et le comportement bancaire. Le krach de 1929 est alors attribué a une
bulle spéculative, produit interne de ’activité financieres sans interdépendances
avec 'activité industrielle.

La crise financiere apparait comme la conséquence d’'une déconnexion entre la va-
leur fondamentale et la valeur de marché des titres. Ce n’est qu’avec les premieres
faillites bancaires que la crise boursiere a un effet sur activité industrielle!!.
Krosner et Rajan (1994) mettent I’accent sur les problemes d’information lors de
I’émission des actions pour expliquer la réglementation bancaire, reflétant ainsi
non pas le role de la croissance du volume de titres échangés dans la genese
de la crise mais le poids actuel de la théorie des asymétries d’information dans
I’analyse économique.

Les recherches d’inspiration monétariste sur la crise de 1929, développées depuis
les années soixante, vont insister sur ’effet perturbateur des décisions de politique
monétaire sur l'activité financiére. Les autorités monétaires auraient facilité
la création de la bulle financiere en maintenant des taux d’intérét faibles puis
auraient réagi brutalement a partir de 1928, en augmentant fortement les taux
d’intérét, provoquant I’éclatement de la bulle financiere qu’elle avait contribué a
faire émerger (Friedman et Schwartz, 1963 : 244-249; 353-357).

La problématique monétariste, fondée sur la neutralité de la monnaie en I'absence
de changements de la masse monétaire, va ainsi profondément transformer notre
compréhension de l'histoire de la crise et des débats intellectuels de I'époque.
Or, le renouveau intellectuel de la théorie quantitative de la monnaie se produit
principalement apres la seconde guerre mondiale et ne peut donc permettre de
comprendre les analyses proposées a la fin des années vingt. En particulier, dans
la perspective monétariste, il est difficile de comprendre les raisons de la mise en

place des réformes bancaires qui ont suivi la crise financiere.

UPour une revue de la littérature contemporaine sur la période de la grande dépression, voir
Isenberg (1994).
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L’esprit du Glass-Steagall Act est rappelé par la cour supréme des Etats-Unis
en 1981.

It is familiar history that the Glass-Steagall Act was enacted in
1933 to protect bank depositors from any repetition of the widespread
bank closings that occurred during the Great Depression. Congress
was persuaded that speculative activities, partially attributable to
the connection between commercial banking and investment banking,
had contributed to the rash of bank failures. The legislative history
reveals that securities firms affiliated with banks engaged in perilous
underwriting operations, stock speculation and maintaining a market
for the bank’s own stock often with the banks’ resources. Congress
sought to separate national banks, as completely as possible, from
affiliates engaged in such activities. (De Saint Phalle, 1985 : 69)

Meéme si au moment de la discussion finale du texte, en juin 1933, il semble que
les scandales financiers (mis en évidence par la commission Pecora) aient favorisé
I’adoption du texte, il demeure que c’est bien la connexion entre l'activité
industrielle et 'activité financiere, a travers le comportement bancaire, qui est
au cceur de cette législation. Dans 'esprit du législateur, 'activité financiere des
banques peut avoir des répercutions tres dommageables sur le crédit destiné a
I'activité industrielle.

Le Glass-Steagall Act voté en juin 1933 fut pendant longtemps la pierre
angulaire du systeme bancaire américain. Un premier volet, sous 'influence du
sénateur Steagall, comprend la mise en place d'une assurance fédérale des dépots
bancaires'?. La seconde partie concerne la régulation de l'activité bancaire. I
s'agit de créer deux entités juridiques distinctes : la banque commerciale et la
banque d’investissement. Pour garantir la séparation entre ces deux fonctions

de T'activité bancaire, la loi impose la fermeture des "

affiliates " des banques
commerciales qui intervenaient sur les marchés financiers, interdit aux banques
commerciales d’écouler des titres financiers pour le compte de firmes, interdit les
participations croisées entre les deux types de banques et les dépots des banques
d’investissement dans les banques commerciales sont prohibés.

Une autre partie de la loi concerne les restrictions sur l'utilisation du crédit

2Nous laisserons de coté cet aspect de la législation bancaire méme si elle a servi de base &
de nombreux développements théoriques.
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bancaire pour la spéculation. Le Federal Reserve Board a désormais pour mission
de surveiller le motif des préts et des investissements des banques membres, avec
la menace d’interdire tout refinancement aupres de la banque centrale en cas de
financement de la spéculation. Les autorités monétaires peuvent aussi limiter la
part du capital qui sert a garantir les préts destinés a la spéculation. Ces mesures
législatives avaient donc pour finalité de couper les liens qui pouvaient exister

entre le crédit bancaire et Pactivité financiere.

L’histoire de cette réforme est loin d’avoir été étudiée en profondeur. Néan-
moins, il semble qu’elle résulte d'un consensus entre le sénateur Glass et certains
membres de 1'équipe du New Deal, en particulier, R. Tugwell et A. Berle. Cepen-
dant ce consensus a été possible malgré de profondes divergences politiques.

Le sénateur Glass est a l’époque 1'homme politique le plus connu dans le
domaine bancaire et financier aux Etats-Unis. Il fut 1'un des partisans de la
constitution de la FED en 1913. Bien que membre du parti démocrate, il est
profondément opposé aux réformes engagées par l'administration Roosevelt,
les percevant comme des restrictions de la liberté du commerce et comme une
tentative de prise de controle par I'administration fédérale des prérogatives des
administrations locales. Pour Glass, la crise de 1929 a pour origine la spéculation
financiere & Wall Street, qui a détourné les fonds bancaires normalement destinés
a l'activité commerciale dans le reste du pays. Ce processus a été favorisé par
la politique de refinancement, par la FED, des encours bancaires destinés a la
spéculation. A la suite d’une décision de la cour supréme des Etats-Unis, les
banques commerciales peuvent créer des dépots lorsque le collatéral des préts est
constitué d’actions (Peach, 1941 : 47).

Glass, dans ses critiques de la FED, s’appuie sur les analyses d’un professeur
d’économie de Chicago, H. P. Willis. Ce dernier, qui a travaillé sous la direction
de J.L. Laughlin (partisan aux Etats-Unis de la Banking School'?), défend une
conception de l'activité bancaire fondée sur la doctrine des effets réels. Pour
Willis, les banques ont pour fonction de faciliter les échanges en finangant

le commerce par l’achat de papier commercial. Willis est I'un des conseillers

13Voir le chapitre II.
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présents lors de la constitution de la FED, dont la mission premiere était de
faciliter le commerce par le refinancement a court terme des actifs bancaires
fondés sur la production et la distributions de marchandises.

D’aprés Willis, les banques n’ont pas & intervenir dans le financement de la
détention de titres a long terme. Dans les années vingt, Willis dénoncera la part
croissante des fonds bancaires utilisés pour la spéculation boursiere (Dorfman,
1959 : 316). La FED est selon lui responsable de ce mouvement des banques
vers la spéculation dans la mesure ou la Federal Reserve Bank de New York a
acquis une position dominante par rapport aux autres banques de réserve dans
le pays. La seule fagon d’éviter la spéculation boursiere est de ramener la FED
a ses fondements, c’est & dire d’assurer la liquidité monétaire en dehors de toute
influence politique (Dorfman, 1959 : 317) et sans chercher a stabiliser le niveau

des prix ou de l'activité.

A la suite de la crise financiere d’octobre 1929 et des faillites bancaires qui se
poursuivent jusqu’en 1933, la conception de 'activité bancaire défendue par Willis
retrouve une nouvelle actualité, mais a travers une nouvelle génération d’écono-
mistes. L’équipe de conseillers du New Deal, en particulier Berle et Tugwell sont
en effet partisans d’une réforme structurelle du systeme bancaire.

A. Berle (1895-1971) est 'une des trois personnes clés dans 'équipe de Roosevelt.
Il a une formation de juriste, acquise a Harvard. En 1932, il publie avec G. Means
The Modern Corporation and Private Property, un livre qui connaitra un grand
succes mais surtout qui s’inscrit dans un courant de recherches qui vise a repen-
ser les fondements théoriques du capitalisme. Ces recherches théoriques vont de
pair avec une extension du role de 'Etat, en particulier celui de réguler Pactivité
économique.

R. Tugwell (1891-1979) fait partie des économistes qui pensent que le laissez
faire doit étre remplacé par une forme de planification (planning) de I'activité

économique (Zinn, 1966 : 84-91). Tugwell, professeur & Columbia devint un des

4 Commons (1964 : 64) raconte que G. H. Shibley avait proposé d’inclure dans les statuts de
la FED une clause qui indiquerait qu’elle aurait pour mission de stabiliser le pouvoir d’achat de
la monnaie. Cette derniere fut rejetée par le président Wilson, dont le secrétaire au trésor était
C. Glass, conseillé par Willis.
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membres de 1’équipe de conseillers de Roosevelt a I'invitation d'un de ses anciens
collegues, R. Moley. Dans un article publié en 1932 dans I’American Economic
Review, Tugwell voit dans la planification un moyen de surmonter l'insécurité
persistante du capitalisme. Cette insécurité est pour lui une caractéristique struc-
turelle de l'organisation économique. Tugwell défend la planification a partir de
sa conviction que la structure de I’économie a changée depuis Smith et que la
libre entreprise et la recherche du profit n’est plus favorable & la production de

richesse.

Surely they must be aware of the growing average size of our
industrial organization; (...) of the growing separation of ownership
and control. (...) The truth is that profits persuade us to speculate;
(...) but they have little effect in actually inducing or in supporting
productive enterprises. (Tugwell cit. dans Zinn, 1966 : 86)

La planification ne peut cependant réussir sans un changement en profondeur
des pratiques économiques et de la structure juridique des firmes, ainsi que
I'imposition de restrictions au commerce.

La réforme du Glass-Steagall Act est aussi dans l'intérét des banquiers, compte
tenu de la situation financiere qui prévaut en 1933. Les banques cherchent a
augmenter leurs réserves pour couvrir les pertes subies sur les marchés financiers
par leurs “ affiliates 7. Une séparation entre les banques commerciales et les
banques d’investissement permettrait, avec la fermeture de ces affiliates, de
réduire les provisions pour pertes des banques. De plus, la compétition entre les
banques serait plus faible, permettant une remontée des profits bancaires. W. W.
Aldrich, présidant de la plus grande banque mondiale, la Chase National Bank,
témoigne en mars 1933 devant une commission parlementaire et défend un projet
de réforme tres semblable au Glass-Stegall Act qui sera voté peu de temps apres
(De Saint Phalle, 1985 : 70-71).

Sur le plan politique, le Glass-Steagall Act représente un compromis pour sa-
tisfaire les trois courants du Congres américain qui sont contre la spéculation
boursiere. Pour les progressistes (progressives), la réserve fédérale a de nouveaux

pouvoirs pour controler les préts bancaires destinés a la spéculation. Depuis 1910,
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ce courant intellectuel défend 'idée qu’il est possible et souhaitable de controler
I’activité financiere. Sans contrdle, cette activité peut conduire & une déstabi-
lisation de la démocratie (Cowing, 1965 : 260). Pour le courant qui défend les
fermiers (agrarians) le plus important est la mise en place d’une assurance des
dépdts bancaires. Pour les réformateurs (financial reformers), le Glass-Steagall
Act représente une reconnaissance de la nécessité des banques de réseaux (Co-
wing, 1965 : 265).

Le contexte historique du Glass-Stegall Act est donc particulier dans la mesure
ou des économistes avec des convictions différentes, des hommes politiques et des
banquiers s’accordent sur la nécessité d'une réforme du systeme bancaire pour
stabiliser les relations monétaires et éviter une dépression durable qui pourrait

mettre en péril I’ensemble de I'organisation économique.

3.5 Conclusion

Ce troisieme chapitre avait pour ambition de présenter le contexte intellectuel
des liens entre la finance et I'industrie et ’analyse de 'instabilité dans le Treatise.
Il s’avere qu’il existe des liens étroits entre ces deux sujets. L’idée de I'existence
d’un effet d’éviction vient remettre en cause la conception traditionnelle, héritée
du dix-neuvieéme siecle, d'une complémentarité entre la finance et l'industrie.
La finance est traditionnellement vue comme un moyen de stabiliser 'activité
commerciale et industrielle principalement en assurant une couverture contre les
risques. La naissance d’une opposition a cette conception du roéle de la finance se
produit dans des contextes tres différents.

En Angleterre, cette opposition nait dans un contexte de déclin de l'industrie
anglaise et de perte de la suprématie commerciale. La recherche des causes
de la dépression de l'activité va amener les économistes anglais a se tourner
vers les nouvelles puissances commerciales, les Etats-Unis et I’Allemagne, pour
comprendre les points faibles de la structure économique anglaise. Pour Keynes
comme pour Foxwell, c’est dans les comportements financiers hérités de l'ere
victorienne qu’il faut rechercher les causes de la dépression. Ces comportements

ne sont plus adaptés a la nouvelle structure de 1’économie dans laquelle les
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échanges de titres tiennent une place importante.

Aux Etats-Unis, les critiques de la spéculation financiere naissent avec le
développement des marchés & terme de marchandises a la fin du dix-neuvieme
siecle. Dans les années vingt, I'idée d’une nouvelle ere fait perdre toute pertinence
aux défenseurs de l'opposition entre la finance et I'industrie. C’est avec la crise
boursiere et 'entrée dans la dépression que la volonté de réformes du systéme
financier va reprendre le dessus. Le courant réformateur est profondément
influencé par les oppositions traditionnelles de la société américaine. De nom-
breux sénateurs réformateurs sont issus des Etats agricoles et s’inquittent de
la centralisation de l'activité financiere & New York. Ainsi 'opposition entre la
finance et 'industrie prend une connotation géographique. Les réformes du New
Deal aboutissent dans la mesure ou ses défenseurs parviennent & dépasser ces
oppositions traditionnelles de la société américaine, en mettant de 'avant 'idée

de bien étre social et non plus seulement individuel.

L’analyse, développée par Keynes, de la finance et de ses liens avec l'industrie
suit I’évolution des débats autour du statut et des effets de I'activité financieére.
Dans A Tract on Monetary Reform, Keynes voit dans le développement des

marchés a terme, une avancée du capitalisme pour stabiliser I'activité industrielle.

But what is more important and is less appreciated, the speculator
with resources can provide a useful, indeed almost an essential, ser-
vice. Since the volume of actual trade is spread unevenly through the
year, the seasonal fluctuation, as explained above, is bound to occur
with undue force unless some financial, non-commercial factor steps
in to balance matters. A free forward market, from which speculative
transactions are not excluded, will give by far the best facilities for the
trader, who does not wish to speculate, to avoid doing so. (Keynes,
1924, IV : 112-113)

Dans le Treatise, la distinction entre le trader et le spéculateur a disparu. Il
ne reste plus que des investisseurs. Mais la finance concerne aussi les titres de
propriétés et plus seulement les marchandises. L’instabilité vient désormais des
investisseurs qui vendent & terme, alors que dans A Tract on Monetary Reform

elle provient de la faiblesse du volume des échanges (Keynes, 1924, IV : 113).
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Dans la Théorie Générale, la spéculation sera clairement opposée a l'industrie
(Keynes, 1936, VII : 158-160). La premiere retrouve un statut proche de celui des
jeux de hasards, alors méme qu’elle ’avait perdu depuis la fin du dix-neuvieéme
siecle. La spéculation en tant que telle devient une activité condamnable car
elle est responsable du faible taux d’investissement lorsque les anticipations des
investisseurs sont orientées a la baisse et qu’elles sont rigides. Cette situation

correspond grossierement a celle des années trente.

L’analyse de l'instabilité économique développée dans le Treatise présente une
double originalité. Tout d’abord elle résulte d'un contexte historique particulier
dans lequel il existe une tension entre une volonté de régulation de 'activité éco-
nomique et 'apparition d’une crise financiére sans précédent dans I’histoire des
sociétés occidentales. L’ouvrage de Keynes témoigne de cette tension. L’étude
scientifique ” des interactions entre la circulation industrielle et la circulation fi-
nanciere a pour objectif de favoriser ’adoption de nouvelles pratiques de la part
des autorités publiques. Cependant, cette analyse résulte elle-méme du contexte
économique et politique de I’époque. La crise financiére n’a pu étre controlée par
les autorités monétaires. La spéculation financiere des années vingt a eu pour
conséquence la mise en place d'un processus cumulatif de déflation et de choémage
massif. L’optimisme de Keynes quant a la capacité de la FED de favoriser la
croissance économique ne s’est donc pas vérifié.

Ensuite, I'analyse de I'instabilité repose sur des caractéristiques institutionnelles
qui sont largement étudiées dans cette période. Le Treatise apparait ainsi comme
le témoignage de préoccupations théoriques largement partagées dans la profes-

sion des économistes. Si, comme nous le pensons, le Treatise est a la base de la

(13 7

révolution keynésienne ”, cette derniere est la partie émergée de l'iceberg. Il
semble donc judicieux de comprendre les apports analytiques de I'ouvrage en les
replacant dans leur contexte intellectuel. Ce dernier est celui de la perspective
méthodologique institutionnaliste et du mouvement politique qui ’accompagne,
le progressivism. Expliciter le contexte historique de I’analyse économique doit
permettre d’éclaircir les points fondamentaux d’une pensée analytique non codi-

fiée a priori, comme pour celle de Keynes. Ce n’est que dans un second temps que
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I’'on va pouvoir se risquer a penser les formalisations mathématiques de I'ouvrage

de Keynes.



CHAPITRE
v

LES FONDEMENTS MATHEMATIQUES
DE L’INSTABILITE

Economists are already demanding models that can allow for ca-
tastrophic changes and divergent effects. (Zeeman, 1977 : 627)

4.1 Introduction

Ce dernier chapitre porte sur les représentations mathématiques de I'instabilité
dans le Treatise on Money. L’idée qui sera défendue ici est qu’il existe une
approche mathématique de l'instabilité fondée sur 'emploi de la géométrie, la
présence d’équilibres multiples! et la théorie des catastrophes. Dans une premiere
section, nous tenterons de mettre en évidence une perspective commune entre les
critiques adressées par Keynes a I’économie mathématique de son époque et les
mathématiques de la complexité développées dans les années quatre-vingt. En
abordant ce théme, notre objectif est de montrer que les raisons pour lesquelles
Keynes critique l'utilisation des mathématiques en économie sont proches de
celles qui serviront de base a l'utilisation des modeles dynamiques non-linéaires
en économie.

En adoptant cette perspective, nous voulons montrer que la mathématisation

YErtiirk (1998) interprete aussi les travaux de Keynes en tenant compte de I'idée d’équilibres
multiples.
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de I'économie est une question complexe. Il s’agit ici de rejeter une réponse
univoque qui veut qu’il existe une forme d’économie mathématique qui repose
sur un modele canonique. Notre approche est plutot celle de la compatibilité des
concepts et des langages entre les disciplines. Tout comme il existe une multitude
de théories économiques, il existe aussi une pluralité de langages mathématiques.
Pour I'historien des idées économiques, 1’étude des formalisations mathématiques
a pour finalité de mettre en lumiere les motivations et les idées qui ont conduit a
la formalisation mathématique d'un concept économique. Le contexte historique
joue un role important, que ce soit pour comprendre la formation des théoriciens,
les approches méthodologiques de 1'époque ou les difficultés théoriques qui
orientent la dynamique de la recherche. Le rapprochement proposé dans la
premiere section sert donc a mettre en évidence des interrogations et des
objectifs communs au-dela de la différence d’époque entre les travaux de Keynes
et les modeles contemporains, permettant ainsi de mieux analyser le pourquoi

des formalisations mathématiques des idées de Keynes.

Dans une seconde section, nous proposerons une discussion méthodologique
sur le role de la géométrie dans le développement en économie des mathéma-
tiques non-linéaires. Cette discussion aura pour theéme central, le lien entre
les mathématiques & Cambridge et le role de l'analyse géométrique dans les
premiers modeles incorporant en économie les concepts d’équilibres multiples,
de bifurcation et d’hystérésis. Il nous semble qu’il faut comprendre le role de
la géométrie dans la construction des théories comme une étape intermédiaire
entre un niveau empirique et un niveau théorique. La géométrie permet alors
une représentation visuelle d’un phénomeéne qui n’est ni le simple résultat
d’observations, ni le produit de déductions logiques a partir d’une approche
axiomatique?.

Le but premier de cette section est de mettre en lumiere une tradition cambrid-
gienne (et plus largement anglaise) de 1’analyse économique a travers les travaux

de Marshall, Kaldor et Zeeman. L’approche anglaise des mathématiques se

2Le role de la géométrie dans I’analyse des phénomeénes économiques décrit ici s’inspire de
Brown (1996).
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caractérise par un attachement aux fondements réels des mathématiques et une
place prépondérante de la géométrie sur 1'algebre3. Cette spécificité nationale est
devenue un atout des lors que les phénomeénes que 1’'on ne peut pas représenter a
I’aide de 'algebre ou que les développements algébriques sont hors de portée des
capacités de calcul des individus. On peut ainsi défendre 1'idée qu’il existe une
place pour 'analyse qualitative des phénomenes économiques.

La représentation géométrique permet aussi un plus large transfert des concepts
a travers les différentes générations d’économistes. Cette idée est illustrée a
travers le modele de cycle des affaires de Kaldor, lequel sert encore aujourdhui de
base a la présentation des mathématiques non-linéaires en économie. L’approche
visuelle de la géométrie permet une plus grande flexibilité que les représentations
algébriques lorsque ces dernieres évoluent rapidement et que les formalismes

" modernes ". La

d’hier sont oubliés et remplacés par des formulations plus
longévité du modele de Kaldor s’explique par une représentation géométrique du
cycle dans laquelle la présence d’équilibres multiples est centrale pour expliquer
I'existence de ce phénomene. L’étude géométrique de l'instabilité permet enfin
d’illustrer les différentes conceptions de ce phénomene. L’emploi de la notion
mathématique de cycle limite renvoie a une interprétation de I'instabilité comme
un phénomene continu, alors que celle de bifurcation ou de singularité illustre le
caractére discontinu de l'instabilité. A ces deux conceptions de l'instabilité cor-
respondent deux représentations graphiques, reflétant ainsi la conceptualisation

sous jacente de I'auteur.

Dans une derniére section, nous illustrons le phénomene de I'instabilité a travers
un modele qualitatif qui repose sur un formalisme récent des mathématiques de

la complexité*. Notre objectif n’est pas d’apporter un nouveau développement &

3Les mathématiciens H. Poincaré ou F. Klein avaient déja souligné les différences méthodo-
logiques en mathématique. Poincaré oppose deux approches des mathématiques : 'analyse et
la synthese. La premiére met ’emphase sur la rigueur logique alors que la seconde privilégie
Pintuition (Poincaré, 1900 : 1013). Klein distingue trois types de mathématiciens : les logiciens,
les formalistes et les intuitionnistes. Ces derniers privilégient I'intuition géométrique (Ewald,
1996 : 958).

4Kindelberger (1978) analyse la nature et les causes des crises financieres & partir dune
approche qualitative. S’il avait proposé une représentation mathématique des crises financieres,
son choix aurait porté sur la théorie catastrophe (Kindelberger, 1978 : 8). Cette référence a la
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I’économie mathématique mais plutot de montrer comment les idées sur les causes
de l'instabilité, présentées par Keynes dans le Treatise, peuvent étre illustrées a
travers un modele dynamique " lent / rapide ". Cette méthodologie a pour avan-
tage de permettre une représentation des interactions entre la préférence pour la
liquidité des investisseurs et le niveau de l'investissement et des profits dans la
circulation industrielle.

A Taide de cette approche formelle, il est possible de représenter la dynamique
hors de I’équilibre dans la sphere de la circulation industrielle et la présence
d’équilibres multiples dans la sphére de la circulation financiere. L’instabilité ré-
sulte alors des changements de la préférence pour la liquidité des investisseurs
sous l'effet de la variation des profits. Le phénomene de I'instabilité résulte donc
de T'existence d'un effet d’éviction de la circulation industrielle par la circulation
financiere.

Cette modélisation, tres schématique, a aussi pour objet de montrer les interre-
lations qui peuvent exister entre ’analyse économique et la lecture d’auteurs du
passé. Les développements récents de 'analyse économique peuvent parfois étre
utiles pour comprendre des ceuvres qualifiées traditionnellement de peu claires ou
d’incohérentes. Il faut donc voir cet exercice comme une illustration du roéle du
présent pour comprendre le passé, le premier permettant d’ouvrir de nouvelles
pistes de recherches pour comprendre le second. L’ceuvre passée perd alors sa
dimension statique, achevée, pour acquérir une dimension dynamique qui peut
motiver une relecture de la part des économistes d’aujourd’hui. Cela revient a

inverser le sens usuel de la fleche du temps qui va du passé au présent.

4.2 Keynes, la critique des mathématiques et la
notion de complexité

Cette premiere section propose une discussion des liens entre les phénomeénes
économiques et leurs représentations mathématiques, avec pour application la
question de l'instabilité. Aujourd’hui, ’emploi du langage mathématique en éco-

nomie va pratiquement de soi. Néanmoins, la question du choix de la modélisation

théorie des catastrophes disparait cependant dans les éditions ultérieures.
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mathématique la plus adéquate a la représentation de l'instabilité économique
demeure une question sans cesse renouvelée avec I’'évolution des outils mathéma-
tiques.

L’emploi des mathématiques en économie résulte de motivations multiples. Elles
peuvent étre employées en économie pour au moins trois raisons : une volonté
de rigueur logique et de cohérence interne, une volonté de quantification et de

4

prévision de 'activité économique, et une volonté de représentation “ symbolique
7 d’un phénomene. Ici, seules les deux dernieres vont étre considérées. Keynes
présente des remarques intéressantes sur 'emploi des mathématiques en écono-
mie, méme si ses réflexions sont demeurées embryonnaires et n’ont pas fait I’'objet
d’un texte exclusivement consacré a cette question. Keynes refuse I’emploi des
mathématiques en économie principalement pour des raisons épistémologiques et
non pas en fonction des résultats obtenus.

Ses critiques envers I’emploi des mathématiques en économie ont une certaine
actualité dans la mesure ol des arguments similaires vont étre utilisés pour jus-
tifier le développement de la théorie de complexité en économie. Une relecture
actuelle des remarques de Keynes nous conduit a penser que Keynes s’oppose
a une certaine perspective mathématique et non pas aux mathématiques en gé-
néral. Plus de cinquante apreés leurs publications, ses écrits sur 1'utilisation des

mathématiques conservent donc une certaine actualité.

4.2.1 Les conditions et les limites de la mathématisation
du réel

La pleine compréhension des arguments avancés par Keynes pour motiver son
rejet de '’emploi des mathématiques en économie demande au préalable que
soient discutées les conditions de ’emploi des mathématiques dans les sciences
sociales. Cette courte introduction & un large sujet a pour objet de proposer une
reconstruction des conditions de ’emploi des mathématiques en économie.
L’emploi des mathématiques en économie a reposé, jusque dans les années
quatre-vingt, sur 'idée que les phénomenes économiques présentent un caractere
ordonné. Cette idée était un préalable a toute représentation mathématique des

phénomenes réels. Les actions individuelles décidées indépendamment les unes
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des autres, sans aucune coordination centrale préalable, donnent naissance a
des phénomenes qui sont repérables et qui ont une certaine stabilité, qu’elle soit
spatiale ou temporelle. Ce processus nécessite néanmoins, de pouvoir reconnaitre
ces phénomenes économiques dans I’ensemble des phénomeénes sociaux résultant
des actions des individus. Il pose un probleme analogue a celui de la perception
dans laquelle on distingue la forme et le fond ou un objet dans un paysage par
exemple. Pour reconnaitre des phénomenes économiques comme tels, il faut donc

4

qu’ils aient ce que 1'on appelle une “ stabilité structurelle .

Pour R. Thom (1983 : 8), I'activité scientifique consiste & repérer des phéno-
menes, qu’il nomme des morphologies, soit a partir de I'expérience, soit a partir
de I'observation. La condition de la reconnaissance des phénomeéenes dotés de stabi-
lité structurelle est assez intuitive dans les sciences expérimentales. Elle consiste a
pouvoir recréer artificiellement des morphologies dans des conditions similaires ou
pratiquement similaires. Dans le cas des sciences de l'observation, cette condition
est hors de portée par définition. Dans les sciences de 'observation, la condition
de stabilité structurelle vient de I'observation répétée des phénomenes. Un phéno-
mene unique (ni reproductible, ni observé plusieurs fois) ne peut donc faire 'objet
d’une étude scientifique si ’on adopte le point de vue proposé par cet auteur.
L’économie est généralement considérée comme appartenant aux sciences de 1’ob-
servation et non pas aux sciences expérimentales. En économie, ’observation de
phénomenes, de morphologies, n’est pas immédiate. Elle repose sur la capacité
de I'économiste a considérer ces phénomenes comme appartenant a son champs
d’analyse. Or, cette capacité est intimement liée aux pratiques des individus.
Ces pratiques sont elle-méme encadrées et rendues possibles par I'existence d’ins-
titutions. Ce sont ces institutions, la monnaie ou le marché par exemple, qui
permettent d’identifier et ainsi de caractériser des phénomenes économiques. La
notion de stabilité structurelle comme condition méme de 1’étude des formes éco-
nomiques est donc intimement liée aux configurations institutionnelles existantes.
La possibilité méme d’'une modélisation des phénomenes économiques suppose
que le cadre institutionnel qui supporte les pratiques individuelles ait une certaine

permanence temporelle. Cependant cette derniere n’est pas absolue. Il existe des
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interactions entre les actions individuelles et le cadre institutionnel. Il suffit de
penser au cadre légal des pratiques économiques ou a l’évolution des systéemes
monétaires et financiers. Pour se limiter au vingtieme siecle, ils ont connu des
transformations importantes. Toute étude d’un phénomeéne économique & partir
d’un horizon temporel long revient ainsi a supposer que le cadre institutionnel des
pratiques individuelles est invariant. Cette approche, employée dans les premiers
développements de ’économétrie, fut critiquée par Keynes, précisément pour la

raison évoquée ici.

For the main primae facie objection to the application of the me-
thod of multiple correlation to complex economic problems lies in the
apparent lack of any adequate degree of uniformity in the environ-
ment. (Keynes, 1939, XIV : 316)

L’économétrie fut développée par des auteurs formés dans le cadre de la théorie
wicksellienne des fluctuations économiques (Mirowski, 1989). La particularité de
cette approche réside précisément dans une distinction forte entre les phénomeénes
de long terme et ceux de court terme, qui était censée permettre d’adopter
une hypothese d’invariance du contexte institutionnel. La remarque de Keynes
était donc justifiée. Cependant, I’hypothese d’invariance du cadre institutionnel
ne résultait pas a proprement parler d’une erreur de construction des modeles,
mais d’une vision théorique spécifique’. A moins de nier l'existence d’une
évolution institutionnelle des sociétés, on peut donc dire que pour Keynes I'étude
mathématique des phénomeénes économiques prend nécessairement un caractere
local car limité a une période de temps pendant laquelle le contexte institutionnel

est relativement stable.

La mathématisation du réel devrait donc étre dans cette perspective un pro-
cessus local et inductif. Le caractere local vient du fait que les sociétés évoluent
et qu’elles subissent des transformations qualitatives qui ne permettent pas de
réaliser une représentation universelle de ’économie. A chaque situation éco-

nomique correspond une représentation mathématique spécifique. Le caractere

511 faut aussi mentionner le role du contexte économique des pays occidentaux qui sont alors
plongées dans une dépression durable.
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inductif s’explique par le fait que la perception par le théoricien de la réalité éco-
nomique est conditionnée a la structurelle sociale existante et a la représentation

de ses traits spécifiques.

4.2.2 Les trois caractéristiques des phénomeénes écono-
miques

Pour Keynes, le langage mathématique n’est a premiere vue pas adapté a
I’étude des phénomenes économiques. Son opposition au langage contemporain
de la science économique est bien connue®. Ce qui 'est moins, ce sont les raisons
pour lesquelles il pense qu’il existe une incompatibilité entre les mathématiques
et ’économie. Keynes s’oppose a l'utilisation des mathématiques en économie
sur la base de deux arguments : l'approche atomiste, qu’il associe aux mathé-
matiques, n’est pas adéquate pour éclairer les questions sociales, et le langage
mathématique ne permet pas d’analyser des phénomeénes complexes, qui sont

pourtant le propre des phénomenes économiques.

Le point de vue atomiste, dans les écrits de Keynes, est semblable a la pers-
pective réductionniste en économie. Cette approche est fondée sur la conviction
qu’il est possible d’analyser les caractéristiques et les propriétés d’un phénomene
économique a partir de 'analyse de la décision individuelle, hors du contexte qui
lui a donné naissance. Cette position revient a nier I'importance des interactions,
que ce soit entre les individus ou entre l'individu et son environnement.

Pour Keynes, les caractéristiques de la société ne sont pas nécessairement ana-
lysables & partir de I’étude de la décision individuelle. A travers la définition de
Iinstitutionnalisme, que Keynes utilise pour définir 'approche méthodologique
employée par Foxwell, il exprime en partie sa propre vision de I'analyse écono-

mique.

For Foxwell was one of the pioneers in attaching great significance
to what is now called Institutionalism as a necessary subject for study
by economists, and he was often to be found protesting against the

6Pour une perspective d’ensemble de ’opinion de Keynes sur les mathématiques, on peut se
reporter & O’Donnell (1990).



187

falsification of facts involved in theories which regard society as merely
a congeries of discrete individuals. (Keynes, 1936, X : 288)

Ce rejet du point de vue atomiste par Keynes se retrouve déja chez Marshall,

mais sous une forme moins polémique.

Les anciens économistes anglais ont peut-étre trop confiné leur
attention aux mobiles de 'action individuelle. Or, en fait, les écono-
mistes, comme tous ceux qui étudient la science sociale, ont a s’occu-
per des individus surtout en tant que membres de I'organisme social.
(Marshall, 1906 : 115)

Pour Keynes, la formalisation mathématique a pour conséquence de faire perdre

de vue a I’économiste la complexité du monde économique.

Too large a proportion of recent “ mathematical ” economics are
merely concoctions, as imprecise as the initial assumptions they rest
on, which allow the author to lose sight of the complexities and inter-
dependencies of the real world in a maze of pretentious and unhelpful
symbols (Keynes, 1936 : 297-298).

On retrouve aujourd’hui cette notion de complexité et d’interdépendances des
phénomenes économiques, comme fondement épistémologique d’une économie *
post walrasienne ” (Rosser, 1999 : 183). La perspective walrasienne est parfaite-

ment résumée par F. Hahn.

1) je suis un réductionniste dans la mesure ou je tente de trouver
des explications dans les actions des agents individuels;
2) en théorisant & propos de l'agent, je recherche des axiomes de
rationalité ;
3) je prétends qu'une notion d’équilibre est nécessaire et que 'étude
des états d’équilibre est utile. (Hahn, 1984 : 1-2)

La difficulté de réaliser une synthese, a travers un modele mathématique géné-
rique, entre 1’économie de Keynes et 1’économie néoclassique, tiendrait ainsi a
deux visions du monde qui sont incompatibles (atomiste versus organiciste), ce
dont témoignerait I'impossibilité de représenter les idées de Keynes dans le lan-

gage walrasien.
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L’une des nouveautés de la Théorie Générale sera justement le rejet d'une pers-

pective réductionniste.

And T argue that important mistakes have been made through
extending to the system as a whole conclusions which have been cor-
rectly arrived at in respect of a part of it taken in isolation (Keynes,
1939, CW VII : xxxii)

Pour Keynes, il semble donc qu’il existe une différence qualitative entre les
décisions individuelles et leurs résultats agrégés (cela n’exclut cependant pas
I'existence de représentations microéconomiques ). En revanche, il semble que
les interactions entre les individus soient une composante indispensable a la

compréhension des phénomenes macroéconomiques.

Pour Keynes les phénomenes économiques présentent trois propriétés qui inter-
disent l'utilisation d’une perspective réductionniste, c’est a dire mathématique,
en économie : l'existence d'unité organique, la non additivité et l'existence de

discontinuités.

The atomic hypothesis which has worked so splendidly in physics
breaks down in psychics. We are forced at every turn with the pro-
blem of organic unity, of discreteness, of discontinuity — the whole is
not equal to the sum of the parts, comparisons of quantity fails us,
small changes produce large effects, the assumptions of a uniform and
homogeneous continuum are not satisfied (Keynes, 1926, X : 262).

La premiere propriété, celle d’unité organique, repose sur la présence d’effets de
composition. Il s’agit de comprendre les phénomenes sociaux, non pas comme la
somme d’éléments indépendants, mais a partir des interactions entre ces éléments.
En économie, la présence d’unité organique conduit ainsi a rejeter '’hypothese de
Iagent représentatif, au sens d’un agent unique. En macroéconomie, il s’agit de
rejeter I’hypothese d’indépendance entre 'offre et la demande sur le marché, en
tenant compte des interdépendances entre les marchés.

La compréhension des conséquences de ’adoption de I’hypothese d'unité orga-
nique ne débute pas avec Keynes. On la trouve, la encore, chez Marshall lorsque

ce dernier tente de tenir compte de l'existence de rendements croissants (effets
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externes) dans 'analyse statique de l'offre et de la demande (Rotheim, 1992 : 40).
Pour Marshall, ¢’est la présence d’unité organique dans ’évolution des économies

qui motive la défense d’une analogie avec la biologie plutét qu’avec la physique.

The catastrophes of mechanics are caused by changes in the quan-
tity and not in the character of the forces at work : whereas in life their
character changes also. “ Progress ” or “ evolution ”, industrial and
social, is not mere increase and decrease. It is organic growth, chaste-
ned and confined and occasionally reversed by decay of innumerable
factors, each of which influences and is influenced by those around
it ; and every such mutual influence varies with the stages which the
representative factors have already reached in their growth. In this
vital respect all sciences of life are akin to one another, and are un-
like physical sciences. And therefore in the later stages of economics,
when we are approaching nearly to the conditions of life, biological
analogies are to be preferred to mechanical, other things being equal
(Marshall, 1898 : 42-43)

Les conséquences de 'existence d'unité organique pour la théorie de 1’équilibre,
qu’elle soit le résultat du processus d’agrégation ou de la présence de rendements
croissants, seront explorés par Pigou, Sraffa et Dobb (Rotheim, 1992).

La seconde propriété renvoie a l’absence de quantification, ce qui conduit a une

approche qualitative des phénomeénes économiques.

This and the preceding equations, are symbolic, not objective
equations, since r etc. stand for a complex of numbers and are not
themselves numbers. (Keynes, 1932, XIIT : 398).

Son rejet de l'utilisation des mathématiques comme outil de quantification des
phénomenes sociaux le conduit a adopter une position dans laquelle les équations
ont une signification symbolique. Elles ne servent qu’a construire le raisonne-
ment, a synthétiser des idées formées au préalable par ’analyse inductive des
phénomenes économiques. L’utilisation des mathématiques afin de réaliser des

prédictions nécessite que ’ensemble des variables soient mesurables.

The next condition is that all the significant factors are measurable
(and presumably it should be added, that we have adequate statistical
knowledge of their measure). (Keynes, 1939, XIV : 308)
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En I’absence de telles mesures statistiques”, les mathématiques ne peuvent servir

qu’a une analyse qualitative des phénomenes économiques.

The hope, which sustained many investigators in the course of the
nineteenth century, of gradually bringing the moral sciences under
the sway of mathematical reasoning, steadily recedes — if we mean,
as they meant, by mathematics the introduction of precise numerical
methods. The old assumptions, that all quantity is numerical and that
all quantitative characteristics are additive, can non longer sustained.
Mathematical reasoning now appears as an aid in its symbolic rather
than its numerical character. (Keynes, 1921, VIII : 349)

La position de Keynes ne doit pas se comprendre dans le contexte d’un dé-
bat plus contemporain autour de la mathématisation de 1’économie. Il faudrait
plutot rapprocher la position de Keynes de celle de H. Poincaré, pour qui I’ana-
lyse qualitative des systemes dynamiques répondait a 1’absence de possibilité de
connaitre analytiquement l’ensemble des trajectoires. L’incomplétude de l'infor-
mation, et donc des capacités d’approfondissements analytiques, est alors une pro-
priété constitutive du monde dans lequel naissent les phénomenes (qu’ils soient
mathématiques ou économiques). L’approche qualitative dans cette perspective
n’est alors plus le substitut a une approche quantitative mais bien un mode de
compréhension et de représentation de phénomenes dans un contexte d’incerti-
tude.

La troisieme propriété exprime 1'idée que de petits changements dans les causes
produisent des effets non proportionnels. Pour représenter ce type de propriété, il
faut supposer une structure incorporant la présence de relations non linéaires et
non monotones. Keynes rejette 1'idée que les phénomenes économiques résultent
de causes qui produisent des effets linéaires, comme en témoigne sa critique des

premiers modeles économétriques.

Apart from this, one would have liked to be told emphatically what
is involved in the assumption of linearity. It means that the quantita-
tive effect of any causal factor on the phenomenon under investigation
is directly proportional to the factor’s own magnitude. (...) But it is

"1l ne faudrait pas en conclure que Keynes était opposé au développement de statistiques
économiques. Bien au contraire, il était un défenseur du développement de systemes de comp-
tabilité nationale et d’outils statistiques.
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a very drastic and usually improbable postulate to suppose that all
economic forces are of this character, producing independent changes
in the phenomenon under investigation which are directly proportio-
nal to the changes themselves ; indeed, it is ridiculous. (Keynes, 1939,
XIV : 312)

Il est difficile de rendre compte de la genese de cette remarque dans l'ceuvre
de Keynes. Il semble pourtant qu’elle soit importante tant pour comprendre le
caractere original des travaux de Keynes que pour comprendre ses critiques de la
théorie classique.

La principale conséquence de 'existence d’effets non linéaires est qu’il est alors
difficile de rejeter l'existence d’une multiplicité d’équilibres. Plus loin dans le
chapitre, nous reviendrons en détail sur le contexte dans lequel apparait la notion
d’équilibres multiples en économie. Dans cette perspective, les mathématiques
non linéaires ne peuvent étre appréhendées a ’aide d’une approximation linéaire.
Il n’existe pas de continuité entre ces deux perspectives de modélisation. Les
propriétés des mathématiques non linéaires ne sont pas le résultat du développe-

ment des mathématiques linéaires.

Keynes s’oppose donc a l'utilisation des mathématiques en économie pour des
raisons principalement épistémologiques. Pour lui, les mathématiques ne per-
mettent pas de représenter un monde caractérisé par la présence d’incertitude et
d’interactions entre les individus. Sur cette base, les mathématiques ne peuvent
servir qu’a une représentation qualitative des phénomenes économiques.

Les raisons pour lesquelles Keynes s’oppose a la mathématisation de 1’économie
présentent donc un caractere paradoxal si I’on se place dans le contexte contem-
porain. Les arguments avancés par Keynes sont les mémes qui aujourd’hui sont
avancés pour justifier I'utilisation de nouveaux outils de modélisation pour com-
prendre les phénomeénes complexes. A partir d’une perspective méthodologique,
Carabelli (1994 : 142) souligne cette proximité sans la développer. Probablement
y a-t-il ainsi une actualité a la critique que fait Keynes de 1’économie classique.
Les outils mathématiques employés en économie sont ainsi le reflet de conceptions

épistémologiques différentes.
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4.2.3 L’économie du Treatise a travers la notion de com-
plexité

La notion de complexité sert a regrouper différentes approches de la modé-
lisation des phénomenes naturels et sociaux. Barkley Rosser (1999) recense

trois écoles qui sont & l'origine de la théorie de la complexité. La premiére est

13 2

la “ cybernétique ” qui s’intéresse aux rétroactions et aux contrdles dans la
théorie des systemes. La seconde est la théorie des catastrophes qui étudie les
singularités des fonctions différentiables. Elle fut développée par Thom (1972) et
popularisé par Zeeman (1977). La troisieme école est celle du chaos dans laquelle
on étudie les propriétés des systemes dynamiques caractérisés par la présence
d’attracteurs étranges. La théorie de la complexité comme telle résulte de 1’école
de Brucelles dirigée par le prix Nobel de Chimie I. Prigogine, I’école de Stuttgart
(la synergétique) de H. Haken (1983) et I’école de Santa Fe avec B. Arthur
(1994), chercheur le plus connu en économie dans ce groupe de recherche.

En reprenant la définition de la complexité proposé par Barkley Rosser, nous
voudrions défendre I'idée que les fondements de 'Economie du Treatise répondent
aux conditions de ce programme de recherche. Il ne s’agit pas de dire que Keynes
fut un réel précurseur de la théorie de la complexité. Il s’agit plutot de défendre

une perspective de modélisation de I'ouvrage de Keynes.

Les définitions courantes de la complexité sont multiples. Cela va de la propriété
des solutions des systémes dynamiques® a la difficulté de calculer les solutions d'un
probleme d’optimisation. Le terme trouve surtout une justification a posteriori,
pour expliquer des résultats de la modélisation non standards (Rosser, 1999 :
170-171). Néanmoins, Rosser (1999 : 176) définit les conditions de l'existence de

phénomeénes complexes en économie au travers de 4 propositions.

8Un systéme dynamique est considéré comme complexe s’il ne tend pas de maniére endogene
vers un point fixe ou un cycle limite et sans toutefois que les solutions du systéme soient “
explosives 7.
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Il existe des interactions locales entre des agents hétérogénes ou homo-
genes

Dans le Treatise, la présence d’interactions locales entre les détenteurs de titres
est une caractéristique de la sphere de la circulation financiére. Sur le marché
boursier, les échanges ont lieu sur une base décentralisée du fait de la présence de
plusieurs intermédiaires de marché qui assurent 'effectivité des décisions indivi-
duelles en I'absence de coordination centralisée sur le marché. Dans la sphere de
la circulation industrielle, il existe des interactions locales entre les producteurs.
L’augmentation de la dépense d’investissement d’un producteur produit des dé-
bouchés pour les autres producteurs, ce qui les incite a augmenter eux-mémes
le niveau de leur production. Cette interprétation de 'effet multiplicateur a été
pour la premiere fois exposée par Schelling (1971). Le role central des interac-
tions locales est cependant lié a I'absence de coordination centralisée de I'activité

économique.

Il n’existe pas de coordination globale et compléte des décisions indi-
viduelles

Dans le Treatise, 'absence de coordination globale et compléte des décisions

individuelles est liée a la présence d’échanges monétaires. Le marché monétaire
sert a la fois a la coordination de 'activité industrielle et a la coordination de
I’activité financiere. Or la fixation du taux d’escompte par la banque centrale ne
peut servir a la coordination globale de l'activité en répondant simultanément
aux besoins monétaires des deux spheres de la circulation monétaire (Keynes,
1930, V : 227).
A titre d’illustration, une baisse du taux d’escompte va influencer positivement
le niveau de la demande d’investissement des firmes mais va aussi favoriser le
développement du marché haussier et la formation d’une bulle financiere qui va
avoir des répercutions défavorables sur le niveau futur de 'investissement. Il est
donc impossible de coordonner simultanément les deux spheres de la circulation
et d’arriver a un équilibre dans lequel les profits industriels sont nuls et le marché
des titres stable (ni haussier, ni baissier).

L’absence de coordination globale de I'activité économique est liée a la distinction
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entre les flux et les stocks. Le marché monétaire influence a la fois les dépenses
courantes des entrepreneurs et I’évolution de la répartition du stock de richesse
entre la détention de titres et la détention de monnaie. La circulation des flux
de marchandises et la circulation du stock de richesse sont dissociées mais in-
terdépendantes. La question de l'articulation entre les variables de stock et les
variables de flux a été reconnue comme une question centrale de la révolution
keynésienne par Scitovsky:.
My way of doing it was published in August 1940 as my first paper
(“ A Study of Interest and Capital ), which argued that the rate of
interest cannot equate the flow of saving with the flow of investment
because it equates the accumulated stock of assets with people’s desire
to hold them and the same price cannot equate supply and demand
in two different markets. That later became known as the stock-flow

analysis and still is in my opinion the key to the keynesian revolution.
(Scitovsky, cité dans Colander et Landreth, 1996 : 208)

Hicks développe le modele IS-LM en 1936 pour présenter les idées de la Théorie
Générale aux économetres américains. Cependant, dans la suite de sa carriére,
ses travaux sur la question du temps en économie et ses travaux sur le Treatise
I'ont amené a une certaine insatisfaction a I’égard de son travail réalisé en 1936.
A la fin de sa carriere, il est convaincu d’avoir saisi le coeur du probléme.
I did a sort of revision of IS/LM not many years ago, but I now
feel that I have gotten the point. It is quite simple. Those two curves
do not belong together. One is a flow equilibrium, the other a stock.

They have no business being on the same diagram. (Hicks, cité dans
Klamer, 1989 : 175)

A partir de la construction des courbes IS et LM, ’équilibre se situe a l'intersec-
tion de ces deux courbes. La modification suggérée par Hicks conduit & une remise
en cause de I'édifice théorique qu’il avait bati dans les années trente. Comment
déterminer 1’équilibre a partir du moment ou les deux courbes ne sont plus sur le
méme diagramme ? Doit-on encore chercher un équilibre 7

Cette question ne peut trouver de réponse dans le cadre traditionnel de ’ana-
lyse dynamique utilisant le concept d’isocline. Cet outil, importé de la mécanique
classique, ne permet pas de tenir compte de 'existence d’interactions entre les

variables de flux et de stock.
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Il existe des interactions entre des niveaux hiérarchiques différenciés

Il est possible de lire le modele du Treatise a travers la question des interactions
entre deux niveaux d’analyse : le niveau microéconomique et le niveau agrégé ou
macroéconomique. Les décisions individuelles déterminent le niveau agrégé mais
dans le méme temps, les décisions individuelles ne sont pas indépendantes de
I’état macroéconomique de I’économie.

Dans la sphére de la circulation financiere, cette interdépendance passe par les
anticipations des investisseurs. Les investisseurs forment leurs anticipations en
fonction de 1’état du marché. Dans un marché haussier, I'investisseur moyen
aura plus tendance a anticiper une hausse du prix des titres que l'inverse. La
situation est inversée dans un marché baissier. Cette regle de comportement n’est
pas constante puisque lorsque 'état agrégé des anticipations est suffisamment
haussier ou baissier, une certaine proportion des investisseurs va adopter une
position contraire a celle de la majorité. L’influence de 1'état agrégé sur les
anticipations individuelles est donc un principe important de la formation du
prix des titres.

On peut illustrer l'interdépendance entre les deux niveaux d’analyse dans la
circulation industrielle & travers la reconstruction proposée par Gillman (2002).
Selon lui, I'équation des échanges présentée dans le Treatise est une équation
microéconomique marshallienne dans laquelle on trouve un élément macroécono-
mique. L’équation des échanges, déja présentée dans le chapitre II, s’écrit sous la
forme suivante.

I—-S

E
p=—-4+_2 41
ot o (4.1)

P : Niveau des prix

E : Revenu des facteurs de production

O : Niveau de la production

I : Dépense d’investissement

S : Montant de I'épargne

Pour Gillman (2002 : 431), cette équation est semblable & une équation microé-
conomique de détermination des prix sur un marché. Le prix de marché est la

43

somme du colit moyen “ normal ” et d’un profit non anticipé, une quasi-rente
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marshallienne. Or, cette quasi-rente est déterminée par la différence entre I'inves-
tissement global et 1’épargne globale.

A partir de cette perspective, on aurait alors dans la circulation industrielle une
interaction entre un environnement macroéconomique et les décisions microécono-
miques des producteurs. L’économie du Treatise ne peut donc étre interprétée a
travers une position méthodologique forte. La méthodologie employée par Keynes
n’est ni purement réductionniste, ni purement holiste. Les interactions entre les
individus tiennent une place importante dans la formation des grandeurs sociales.
Cependant, les décisions individuelles ne sont pas indépendantes les unes des

autres. L’état macroéconomique a une influence sur les décisions individuelles.

On étudie la dynamique hors de ’équilibre du systéme sans qu’il existe
un optimum global et stable

Keynes fait référence explicitement a 1’étude de la dynamique hors de 1’équilibre

des économies monétaires comme un des objectifs du Treatise.

My object has been to find a method which is useful in describing,
not merely the characteristics of static equilibrium, but also those
of disequilibirum, and to discover the dynamical laws governing the
passage of a monetary system from one position to another (Keynes,

1930, V : xvii)

Ce qui peut paraitre plus surprenant au théoricien contemporain, c’est que
Keynes fait aussi référence a l'existence d’une multiplicité d’équilibres (Keynes,
1930, V : 129).Cette référence a la présence de plusieurs équilibres nécessite de
considérer des modeles dynamiques non linéaires si 'on veut rendre compte des
idées de Keynes. Cette perspective a une saveur tout a fait contemporaine dans
la mesure ou l’étude des systemes dynamiques non linéaires est relativement
récente.

L’étude des propriétés des systemes dynamiques n’est complete uniquement
que pour les systemes dynamiques dans le plan. Des lors qu’il existe au moins
trois dimensions les propriétés générales des systemes dynamiques demeurent
un sujet d’interrogations et donc de recherches. Il reste que l'étude de tels

objets mathématiques s’est faite principalement a l’aide d’outils qualitatifs et
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géométriques (Aubin et Dahan-Dalmedico, 2002).

Le théeme de la complexité, a partir duquel nous avons tenté de penser les condi-
tions de la mathématisation de I’économie du Treatise, nous permet de mettre en
lumiere trois idées fondamentales qui vont nous guider tout au long de ce cha-
pitre.

Dans un premier temps, il n’est pas possible de penser les propriétés de la dy-
namique des économies monétaires dans le Treatise a partir d'une perspective
purement réductionniste. Ce theéme, que 'on retrouve par exemple dans le cou-
rant institutionnaliste américain, interdit l'utilisation des outils mathématiques
forgés a partir des questions soulevées par la mécanique classique. On doit pen-
ser ’évolution de 1’économie a partir d’'une hiérarchie des dynamiques a 1’ceuvre.
Lordon (1994) a proposé le terme générique d’endométabolisme pour qualifier
une telle approche. Il s’agit de représenter la dynamique des économies a partir
d’une distinction entre des variables lentes et des variables rapides. Les variables
rapides représentent les variables de conjoncture, alors que les variables lentes re-
présentent 1’évolution du cadre institutionnel, la structure de I’économie. Utiliser
cette approche dans le cas du Treatise nécessite de transposer ces concepts aux
deux spheres de la circulation monétaire.

Une des conditions et de I'intérét de cette nouvelle approche mathématique réside
dans la présence d’effets non homogenes, ce qui se traduit par la présence de non
linéarités fortes. Ces relations non linéaires entre les variables proviennent des
interactions entre les décisions individuelles et le niveau agrégé ou social. Il existe
donc une double relation entre le niveau microéconomique et le niveau macroéco-
nomique. Les décisions individuelles sont bien a 'origine de ’état agrégé mais ce
dernier influence aussi les décisions individuelles. Ces deux caractéristiques font

4

dire & Colander (1998) que nous sommes entrés en économie dans une ere “ post-
walrasienne 7. Cette assertion en forme de slogan peut représenter une banniere
sous laquelle on va retrouver des approches mathématiques et économiques trés
différentes. Cependant, elle peut aussi signifier une transition au sein de la disci-
pline de I’économie, aussi bien sur le plan conceptuel que sur le plan des outils

mathématiques.
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Avec I'émergence des mathématiques de la complexité, on assiste a un retour
d’une approche mathématique inductive dont la finalité réside moins dans le lien
entre des axiomes et des théoremes que dans une perspective interdisciplinaire.
Les mathématiques servent alors a la représentation de phénomenes tirés des
sciences naturelles ou sociales. En économie, ce mouvement s’est traduit par un
relatif désintérét pour les questions traditionnelles de 1’économie mathématique :
I'existence, 1'unicité, la stabilité et 'optimalité de 1’équilibre général. Dans le
méme temps, le modele économique qui servait de base a cette approche “ tra-
ditionnelle ” des mathématiques en économie a perdu son caractére universel. La
théorie de 1’équilibre général n’est plus le modele unique de I’économie de marché.

4

Dans une certaine mesure, on pourrait dire que ’approche “ marshallienne ” du
marché est devenue centrale. Cette approche favorise I’étude de situations locales

dans différents cadres institutionnels.

4.3 Non-linéarités et géométrie : une tradition
anglaise

Cette seconde section se propose d’insérer les réflexions présentées plus haut
dans une perspective de long terme sur les pratiques de modélisation en écono-
mie, plus précisément a Cambridge. Notre objectif est de suggérer qu’il existe une

)

“école 7 ou une tradition cambridgienne en ce qui concerne 1'utilisation des ma-
thématiques en économie, dans laquelle la géométrie joue un roéle central comme
outil d’analyse des phénomenes économiques fondés sur la présence d’équilibres
multiples.

Nous présentons trois exemples qui illustrent I'existence d'une telle pratique. Le
premier exemple est celui du commerce international dans les travaux de Mar-
shall. Marshall est le premier auteur en économie a mettre en évidence I'existence
d’équilibres multiples. La méthodologie qu’il emploie va étre remise a ’honneur
dans les années quatre-vingt dix pour traiter de situations similaires. Le second

exemple est celui du modele de Kaldor (1940) qui servira de base aux dévelop-
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pements d’une conception endogene du cycle des affaires?. Kaldor n’a pas fait
ses études & Cambridge mais nous montrerons que sa méthodologie d’analyse est
influencée par celle de Marshall. Cette filiation est cependant indirecte et passe
par I'influence d’A. Young, dont Kaldor suit le cours a la London School of Eco-
nomics a la fin des années vingt.

Le dernier exemple est celui de C. Zeeman (1974). Zeeman propose une représen-
tation de 'instabilité boursiere a travers la méthodologie des catastrophes. Notre
intérét pour cet auteur vient autant du sujet de I'article que de la perspective ma-
thématique qu’il adopte. Il défend I'existence d’analogies entre les mathématiques

et les sciences sociales ainsi que le role central de la géométrie.

4.3.1 Marshall et la géométrie du commerce international

On trouve dans 'ceuvre de Marshall le premier exemple de la présence d’équi-
libres multiples dans le domaine de ’analyse économique. Comment comprendre
I’apparition de I'idée qu’il puisse exister plusieurs équilibres sur un marché ?

Il semble que trois éléments permettent de comprendre ’émergence de cette idée
ainsi que sa redécouverte dans les années quatre-vingt. Tout d’abord, les travaux
présentés ici reposent principalement sur le raisonnement géométrique. Ensuite,
ces auteurs ont la volonté de montrer en quoi la présence d’équilibres multiples
s’'integre dans le cadre d’analyse existant. Il existe donc une volonté d’unité de
I’analyse économique. Il s’agit de discuter des différentes théories au sein d'un
cadre commun. Enfin, ces auteurs veulent mettre en évidence le caractere
exceptionnel 7 de l'existence d’une multiplicité d’équilibres. Dans les trois cas
présentés ici, 'analyse graphique permet de souligner les restrictions nécessaires
a la présence de plusieurs équilibres. Dans ses premiers travaux, réalisés entre
1869 et 1880, Marshall s’attaque a la question des échanges internationaux et
des termes de l’échange. Ses résultats ne seront publiés qu’apreés la premieére
guerre mondiale, dans un appendice de son livre Money, Credit and Commerce.
La question des échanges internationaux est largement étudiée par les auteurs

anglais, I’Angleterre étant traditionnellement un pays fortement orienté vers

9Voir Kawamata (1995) pour un résumé des formalismes mathématiques du modele de Kal-
dor.
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le commerce international. Marshall tente donc d’approfondir des intuitions
présentées par J.S. Mill a 'aide de la méthode graphique dont il va se servir par

la suite dans son activité d’enseignement!®.

L’ambition de Marshall est de réaliser une typologie des formes des fonctions de
demande et d’offre de biens dans le cas d’échanges entre deux pays. Il distingue
deux cas pour caractériser la forme de la fonction d’offre d’un pays. Le cas normal
est celui dans lequel la fonction d’offre et croissante. Le cas exceptionnel est celui
dans lequel la fonction d’offre peut étre décroissante sur un certain intervalle
(Marshall, 1923 : 332). C’est ce second cas qui nous intéresse ici car il peut
conduire a l'existence de plusieurs équilibres. Marshall justifie cette typologie
sur une base descriptive. Le cas d’une fonction d’offre non monotone recoit le
qualificatif d’exceptionnel du fait qu’il n’existe pas de cas réels qui correspondent

a cette situation.

but it does not appear to have any bearing on the real problems
of international trade. (Marshall, 1923 : 332)

Marshall explique 'existence de fonctions non monotones dans I'éventualité ou
deux monopoleurs s’échangent des marchandises ou s’il existe des rendements
croissants (Marshall, 1923 : 332, 351). Dans le second cas, le caractére excep-
tionnel des fonctions d’offre n’est plus si évident. En effet, Marshall utilise un
argument qu’il dit emprunter & A. Smith. L’existence d’échanges internationaux
permet d’élargir les débouchés commerciaux et ainsi accroitre la division du tra-
vail, qui est la source de rendements croissants (Marshall, 1923 : 351). Marshall
justifie 'emploi d’une telle hypothese a I'aide d’une opposition entre la physique
et les sciences morales. Alors qu’en physique, il n’existe généralement pas d’effet

d’hystérésis, c’est exactement l'inverse en économie.

But every considerable movement that takes place in the moral
world alters the magnitude if not the character of the forces that go-
vern succeeding movements. And economic forces belong to the moral

9Pour Keynes, Marshall est le fondateur de la méthode graphique. Marshall s’inspire de la
méthodologie employée par un auteur allemand, Rau. Il acquiére un de ses ouvrages en 1852 et
le prétera en 1910 & Keynes (Groenewegen, 1995 : 154).
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world in so far as they depend upon human habits and affections,
upon knowledge and industrial skill. (Marshall, 1923 : 351)

La prise en compte par Marshall d'un effet d’hystérésis est confirmée dans la note
1 de la page 352 de son livre. Le traitement des cas exceptionnels avait été évoqué

13

par Marshall dans I'appendice H des Principles pour expliquer que la méthode

Y

statique ” inspirée de la physique n’était pas toujours applicable (Marshall, 1923 :
352). En fait Marshall fait référence ici a la méthode de la statique comparative.
Marshall propose donc une analyse géométrique de la stabilité des équilibres
dans un contexte dynamique. I utilise pour cela 'approche géométrique du
diagramme des phases, probablement pour la premiere fois en économie (Creedy,
1990 : 92).

Marshall parvient ainsi & un certain nombre de résultats dans son étude des
situations de marchés caractérisées par la présence de courbes d’offre non
monotones. Tout d’abord, le nombre d’équilibres est impair et les équilibres
sont stables puis instables (Marshall, 1923 : 352). Ensuite, la méthode de la
statique comparative ne s’applique pas de fagon générale lorsqu’il existe plusieurs
équilibres. Enfin, a la différence des études fondées sur 'analogie avec la physique

classique, le phénomene d’hystérésis existe de maniere générique en économie.

La présence d’équilibres multiples va caractériser un certain nombre de travaux
d’économistes dans les années quatre-vingt. Différents modeles incorporant la
présence de rendements croissants ou reposant sur des spécifications particulieres
des fonctions d’utilité vont étre construits pour mettre en évidence la possibilité
d’équilibres multiples. Nous avons sélectionné deux exemples qui permettent de
visualiser la proximité entre les travaux de Marshall et la littérature contempo-
raine sur l'existence d’équilibres multiples.

L’un des premiers articles dans cette littérature est celui de Drazen (1987). Il a
des affinités particulieres avec les travaux de Marshall, sur le plan linguistique.

13

Drazen utilise le terme de “ reciprocal externality ”, proche du concept marshal-
lien de “ reciprocal demand ”. Drazen définit ce nouveau concept de la maniere

suivante.
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Source : Drazen (1987 : 440)

F1G. 4.1 — Un exemple d’équilibres multiples

Put simply, it is that the level of activity in one sector or market
depends positively on the level of activity in another market in such
a way that when we consider these positive feedbacks in all markets
simultaneously, multiple equilibria result. (Drazen, 1987 : 436)

L’illustration de 'existence d’équilibres multiples est proposé dans la figure 4.1.

L’existence de reciprocal externality requiert plusieurs conditions. Tout d’abord,
il faut que la décision d’un agent soit positivement affectée par la décision de
l’autre agent. Pour Drazen, il faut donc qu’il existe une forme d’imperfection
du marché pour expliquer l'existence d’interactions en quantités et non plus
seulement en prix comme c’est le cas dans le marché walrassien (Drazen,
1987 : 438). A la différence de 1'époque de Marshall, c’est le marché walrasien
qui est encore l'idéal-type du marché de concurrence. Ensuite, il faut qu’il y
ait des interactions réciproques entre les agents, ce que Drazen appelle des

complémentarités stratégiques. L'une des sources principales de complémen-
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tarités stratégiques est la présence d’effets externes de demande (spillovers of
demand) : augmentation de la demande d’un agent provoque 'augmentation
de la demande d'un autre agent et réciproquement (Drazen, 1987 : 438).
On retrouve ces deux conditions dans le modele de Marshall. Les deux pays
considérés par Marshall produisent et s’achetent mutuellement des produits. Ils
ne sont donc pas completement spécialisés. L’existence de rendements d’échelle
croissants explique que l'augmentation de la demande d’un pays accroisse la
demande de produits de 'autre pays. Il existe donc dans I'article de Drazen, une
affinité de vocabulaire et de cadre de travail avec les travaux de Marshall sur la
présence d’équilibres multiples. Il faut noter cependant que dans l'article évo-

qué ici, ni la statique comparative ni la dynamique du modele ne sont explorées'!.

Le second article, celui de Maskin et Tirole (1987), a des affinités avec les
travaux de Marshall sur le plan géométrique. Ce travail se situe dans une
littérature différente de celle de Drazen. Il s’agit ici des conditions d’existence
d’équilibres de taches solaires'?. Les auteurs mettent en évidence deux conditions
nécessaires a la présence de tels équilibres. Tout d’abord, il faut que le signal
percu par les agents soit imparfaitement corrélé entre les individus, c’est a dire
que I'un des agents ne tienne pas compte du signal a I’équilibre. Ensuite, il faut

7

qu’au moins 'un des biens soit un bien “ Giffen ”, ce qui revient a dire que la
fonction d’offre de 'un des biens doit étre non monotone.

Pour illustrer leur idée les auteurs considerent une économie dans laquelle il
existe deux types d’agents et deux biens produits a partir du travail, selon
une fonction de production linéaire. La particularité de leur modele réside
dans la complémentarités entre les agents. L’agent de type 1 (2) produit le
bien 1 (2) mais consomme uniquement le bien 2 (1). Les agents décident de la
quantité de travail consacrée a la production, puis échangent leur production
pour ensuite consommer. L’hypothese de spécialisation des agents et ’absence
d’auto-consommation permet de justifier la présence d’échanges dans ce cadre

trées simplifié. La présence d’équilibres avec taches solaires nécessite que la

HTls le sont dans Drazen (1992).
12Voir Shell (1987) pour une définition de ce concept.
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fonction d’offre de bien d’au moins un des deux individus soit non monotone.
Dans le cas contraire, il n’existe qu’un seul équilibre dans lequel les taches
solaires n’ont pas d’influence.

Maskin et Tirole présentent deux exemples permettant la construction d’équi-
libres avec taches solaires. C’est le deuxieme exemple qui nous intéresse
particulierement par sa proximité avec le travail de Marshall. Les deux gra-

phiques sont présentés dans la figure 4.2.

]
X2l % i

£
",
o

Fic. 2. Points &, C, and D are certainty equilibria. Points {21 21} {2 x! 1
correspond to an imperfectly correlated nqlu'lg'ilm SR faral

Source : (haut) Marshall (1923 : 353) ; (bas) Maskin et Tirole (1987 : 369)

F1a. 4.2 — L’existence d’équilibres multiples chez Marshall (1923) et Maskin et
Tirole (1987)
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Dans une perspective d’histoire des idées, il est souvent difficile de faire des
paralleles entre des analyses faites a plus d’un siecle d’intervalle. D’autant que
Maskin et Tirole ne citent pas le travail de Marshall.

Ce qui permet un tel rapprochement est avant tout la présence dans les deux
cas de graphiques. Le graphique permet de saisir 'intuition ou l'idée de ’auteur
sans pour autant développer le formalisme analytique sous-jacent. Lorsque 1'on
compare le travail d’auteurs appartenant a des époques différentes, cela est
particulierement utile dans la mesure ol les outils analytiques changent ou sont
oubliés. Sans la présentation géométrique, il aurait été probablement difficile de
rapprocher le travail de Marshall, de celui de Maskin et Tirole. L’utilisation de
représentations géométriques permet aussi de pallier a la difficulté de présenter
une analyse algébrique précise des courbes d’offre. En effet, dans les deux cas,
les courbes ne sont pas des fonctions mais des correspondances. Or, 'algebre est
dans ce cas bien souvent hors de portée de 1’économiste. L’analyse graphique
permet ainsi de présenter des idées qui ne pourraient pas I’étre si des fondements
algébriques de la géométrie étaient demandés. L’analyse géométrique présente

donc une plus grande flexibilité.

Quels enseignements tirer de ce rapprochement entre le travail de Marshall et
celui sur les équilibres multiples dans les années quatre-vingt? Sur le plan de
I’économie mathématique, on peut remarquer que 1'on n’a pas de progression li-
néaire vers des modeles mathématiquement de plus en plus compliqués. Il semble
que des analyses incorporant la présence de non linéarités et d’effets non mo-
notones aient précédé ’analyse linéaire. L’histoire des idées en économie ne suit
donc pas nécessairement un schéma qui va de I’étude des cas les plus simples vers
ceux qui sont plus complexes. Cette remarque peut faire penser qu’il n’existe pas
nécessairement de continuité dans I’évolution de la pensée économique. Bien sou-
vent, on retrace a posteriori des concepts et des idées énoncées parfois un siecle
auparavant. Il est néanmoins probable que les modeles incorporant la présence
d’équilibres multiples n’auraient pu étre présentés dans les années soixante, alors
que l'intuition géométrique était proscrite des articles d’économie mathématique.

Sur le plan de I'histoire des idées, on peut aussi remarquer que le sens de 'his-



206

toire s’inverse parfois. On redécouvre des ceuvres anciennes a la lumiere de nos
connaissances actuelles. L’interprétation de 'historien des idées n’est donc pas
indépendant de ses propres connaissances théoriques. Pour notre analyse des tra-
vaux de Keynes, ce détour par le travail de Marshall apparait des plus utile.
L’analogie que nous avons proposé dans la premiere partie de ce chapitre, entre la
conception des interactions économiques chez Keynes et la notion de complexité
développée dans les années quatre-vingt, apparait moins incongru. Marshall va se
servir de ses premiers travaux géométriques pour ses enseignements a Cambridge.
Ses étudiants étaient donc au courant de la possibilité de mettre en lumiere la
présence d’équilibres multiples.

Sur le plan méthodologique, il semble que I’économie marshallienne ne soit pas
équivalente a I’économie walrasienne, méme si on se limite a 1’étude de ’équilibre
sur un ou deux marchés. Le rejet d’un formalisme mécaniste et déductif défendu
par Marshall, au contraire de Walras, a laissé une grande liberté aux auteurs
cambridgiens pour considérer de nombreuses situations économiques. Dans le cas
de Walras, il apparaissait beaucoup plus difficile de mettre en lumiere de nou-
veaux problemes. Les développements du modele walrasien vont d’ailleurs se faire
principalement autour de questions soulevées par Walras lui-méme : 1'existence
de 1’équilibre, I'unicité et la stabilité de 1’équilibre. Dans le cas de 1’économie
marshallienne, la volonté de proposer une méthodologie d’analyse de situations

locales permet une plus grande diversité d’applications.

4.3.2 Kaldor et la géométrie du cycle des affaires

Le modele de Kaldor (1940) est un autre exemple, apres celui de Marshall, d'une
analyse incorporant la présence de plusieurs équilibres. L’objectif de ’article écrit
par Kaldor est de présenter une analyse du cycle des affaires dans le cadre de la
théorie keynésienne. Keynes n’avait en effet consacré qu’'un court chapitre a la
question du cycle des affaires, pour préciser que la Théorie Générale pouvait tres
bien expliquer cette caractéristique de la dynamique des économies monétaires.
Le modele construit par Kaldor est surtout intéressant dans la mesure ou il
va servir de “ passerelle 7 dans le transfert des outils mathématiques de la

complexité en économie. Il permet de comprendre que la mathématisation de
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I’économie ne se résume pas a un simple “ transfert de technologie ”. Encore faut
il qu’il existe un langage commun qui permette ce transfert. Ce langage prend
ici la forme d’une représentation graphique. Elle va ainsi permettre, a partir
des années cinquante, aux économistes mathématiciens de justifier I'emploi des

mathématiques non-linéaires en économie.

N. Kaldor est un économiste hongrois, que 1’on associe souvent au courant post-
keynésien. Il est un auteur majeur du vingtieme siecle par ses contributions a la
théorie de la répartition, des cycles et de la croissance. Si Kaldor peut a juste titre

étre considéré comme un économiste keynésien, il n’appartient cependant pas au

" n

cercle " cambridgien des disciples de Keynes. Cela s’explique en grande partie
par le fait que Kaldor finit ses études a la London School of Economics a la fin
des années 20, et non a Cambridge. Si 'on pouvait résumer 1'ceuvre de Kaldor
en une phrase, on pourrait affirmer que c’est une interprétation des travaux de
J.M. Keynes a l'aide de la méthodologie enseignée par A. Young. L’approche de
I’économie enseignée par Young a Kaldor va ressortir dans les années soixante-dix
et quatre-vingt sous la forme d’une critique sévere de la théorie de ’équilibre
général.

Kaldor critique la théorie de 1’équilibre général pour son caractere non scienti-
fique. Cela peut paraitre surprenant dans la mesure ou elle apparait encore au-
jourd’hui comme 'un des plus beaux exemples d’approfondissements scientifiques
en économie autour de la question de la formation des prix d’équilibres sur des
marchés décentralisés et interdépendants. Kaldor adresse principalement trois re-
proches a ’approche de ’équilibre, nom donnée au programme de recherche centré

autour de la théorie de I’équilibre général.

I should therefore make clear that the notion of equilibrium to
which I refer is that of the general economic equilibrium originally
formulated by Walras, and developed, with ever-increasing elegance,
exactness, and logical precision by the mathematical economists of our
generation, of whom perhaps the French economist, Gerard Debreu,
is now regarded as the most prominent exponent. (Kaldor, 1972 : 176)

Tout d’abord, les axiomes sur lesquels elle est fondée ne sont pas vérifiables empi-

riquement. Ce critere, la possibilité de tester empiriquement les fondements d’une
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théorie, distingue ’économie vue d'un point de vue purement logique de I'écono-
mie dite scientifique (Kaldor, 1972 : 178). Pour Kaldor, I’économie théorique doit
conserver des fondements réels tant au niveau de ses prédictions qu’au niveau
du choix des hypotheses (Kaldor, 1972 : note 2). Ensuite, 'approche de 1’équi-
libre adopte une représentation du marché dans laquelle il a pour unique fonction
de déterminer I’allocation des ressources, sans tenir compte de la question de la

production et de 'accumulation de richesse.

The difficulty with a new start is to pinpoint the critical area
where economic theory went astray. In my own view, it happened
when the theory of value took over the center of the stage — which
meant focusing attention on the allocative functions of markets to the
exclusion of their creative functions — as an instrument for transmit-
ting impulses to economic change. (Kaldor, 1972 : 181)

Cette position défendue par Kaldor s’explique par l'influence des travaux de
Keynes et I'enseignement de Young. A Keynes il reprend la conviction que la pro-
duction est tirée par la demande et que cette demande s’exprime principalement
a travers l'investissement. Or l'investissement a un caractere spécifique dans la
mesure ot il est financé & Paide du crédit bancaire. A Young, il reprend 'idée
que I'accumulation se fait dans un contexte dynamique dans lequel 'existence de
rendements croissants tient une place centrale. Kaldor s’inspire directement de
larticle de Young (1928) pour critiquer la théorie de la valeur. Les économies ne
peuvent étre analysées sans tenir compte de la présence de rendements croissants,
conséquence de la division du travail. La théorie de la valeur, de Smith & Debreu
a laissé de coté ce principe et supposé la constance des rendements d’échelle
(Kaldor, 1972 : 181-182).

La prise en compte de 'existence de rendements croissants a trois conséquences
selon Kaldor. Tout d’abord, la notion méme d’équilibre général doit étre rejetée.
Ensuite, 'existence d'un équilibre unique, atteint indépendamment des condi-
tions initiales, n’est plus garanti. Enfin il existe des discontinuités qui rendent
les outils de la théorie de I'équilibre inadéquats pour représenter les économies
dans lesquelles il existe des rendements croissants (Kaldor, 1972 : 187, 200). La
critique faite par Kaldor de I’approche de I’équilibre s’inspire en grande partie de

I’enseignement de Young, auteur proche autant des institutionnalistes américains
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que de Marshall.

A. Young (1887-1929) fut le premier économiste non britannique & obtenir une

chaire dans une université anglaise. Sa réputation a été internationale.

I took a very stimulating course from Professor Young at Harvard
in 1922-23.. .He impressed me immensely. I am inclined to believe
that he was a man, who knew and thoroughly understood his subject
— economics - better than anyone else I have met. (Ohlin cité par
Blitch, 1983 : 14)

Young étudia & l'université de Wisconsin qui deviendra un haut lieu du courant
institutionnaliste aux Etats-Unis (I tentera par deux fois de plaider en faveur de
Veblen pour l'obtention d’un poste de professeur). Pour Young, I'activité écono-
mique doit étre considérée dans sa globalité en intégrant le role de 1’environne-
ment macroéconomique et institutionnel dans les décisions individuelles.

La vision qu’a Young de l'activité économique semble étre celle d'un réseau de
relations marchandes caractérisées par le role central des rendements croissants.
Ces derniers ne sont pas une caractéristique de la technologie de production des
firmes mais le résultat du développement des échanges qui favorise I’accroissement

de la division sociale du travail.

One may discuss relative wages in terms of supply and demand,
but wages in general involve the circumstance that, under modern
conditions, supply in itself creates a large part of the demand. A
larger supply is a larger demand, so a discussion of general wages
should not be put in terms of supply and demand. The real question
is whether an increase in the supply of labour will cause an increase
in the per capita product of labour. Under normal Western conditions
(...) an increase in population should in the long run bring increasing
returns. (Kaldor (1990 : 20)

En présence de rendements croissants, la notion d’équilibre perd pour Young de

son intérét.

Seeking for equilibrium conditions under increasing returns is as
good as looking for a mare’s nest. (Kaldor, 1990 : 45)
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La place centrale des rendements croissants dans ’analyse économique chez Young
est a rapprocher de son intérét pour la monnaie et le crédit. L’élément central de
la croissance réside dans la demande de biens adressée au marché. Young pense

que c’est le pouvoir d’achat qui détermine le niveau de la demande agrégée.

Taking a country’s economic endowment as given, however, the
most important single factor in determining the effectiveness of its
industry appears to be the size of the market. But what constitutes
a large market 7 Not area or population alone, but buying power, the
Capz;city to absorb a large annual output of goods. (Young, 1928 :
533

Depuis ses premiers travaux, Young a toujours été passionné par les relations
entre 'activité industrielle et I'organisation monétaire. Il avait méme pour projet
d’écrire un ouvrage entierement consacré a la théorie monétaire (Mehrling, 1996 :
608). Young considere que ’établissement d’une unité de compte nominale et
d’un moyen de reglement des soldes général sont deux pré-conditions a ’analyse
de l'activité économique. De plus, le systeme économique moderne ne peut se

passer d'un systeme bancaire.

It is a system of buying and selling, of lending and borrowing; it
is a system of contracting and of risk-taking; it is only possible with
the use of money and credit as well (Mehrling, 1996 : 609)

Sans systéme bancaire, il n’y aurait donc pas de capitalisme. En particulier, les

banques tiennent une place importante dans la croissance.

Thus the source of modern capital include (1) rentiers and other
individual savers, (2) banks (3) company saving (...) The latter two
are connected with the trade cycle (banks make elasticity and ex-
pansion possible), and introduce modifying motives on (1). (Kaldor,
1990 : 93)

Pour Young I’économie moderne est donc nécessairement une économie de crédit
et une économie dans laquelle la division du travail s’accroit continuellement.

L’héritage intellectuel d’A. Young est donc treés présent dans les travaux de
Kaldor. Il va aussi fagonner sa compréhension de la nature de la révolution

keynésienne. Il faut cependant préciser que Kaldor ne “ lit 7 pas Keynes a partir
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de la Théorie Générale mais a partir du Treatise on Money, ouvrage par lequel
il fait sa conversion personnelle de 1'école autrichienne vers 1’école keynésienne.
Kaldor va retenir du Treatise trois concepts qu’il va développer dans la suite
de sa carriere. Le premier concept est le principe de la jarre de la veuve qu’il
interpréte comme une nouvelle théorie de la répartition apres celle des classiques
et des néo-classiques. Du fait de I'asymétrie entre les salariés et les capitalistes,
il existe une relation positive entre le niveau de l'investissement et le niveau des
profits'®. Le second élément est le concept de spéculation qu’il approfondit dans
un article célebre publié en 1939 et intitulé, “ Speculation and Economic Stability
7. Le troisiéme élément est la question de I’articulation entre les stocks et les flux
dans une économie monétaire, qu’il développer dans 'article de 1940 sur le cycle

des affaires. C’est ce dernier élément qui va ici retenir notre attention.

Pour comprendre le modele de cycle des affaires proposé par Kaldor en 1940, il
nous faut auparavant présenter 'interprétation de la théorie de Keynes que pro-
pose Kaldor en 1956. Ce rappel permettra de mettre en lumiere deux éléments
fondamentaux de 1’économie keynésienne d’aprés Kaldor : la mise en contexte
historique de la théorie keynésienne et I'influence majeur du Treatise comme ou-
vrage central de cette théorie.

Kaldor présente a 'occasion d’une conférence donnée a Pékin en 1956 une in-
terprétation de la théorie keynésienne, dans le but d’analyser la dynamique du
capitalisme. En faisant appel a la théorie keynésienne il veut convaincre les diri-
geants chinois que la théorie de Marx ne permet plus de comprendre la structure
du capitalisme contemporain.
I may be wrong, but I have certainly received the impression since
arriving here that it is widely believed that in capitalist countries there
is stagnation (or worse) and not progress; that the standard of living
of the masses is falling and not rising, and that the capitalist countries
are inevitably heading for some tremendous economic crisis — that the
capitalist system of the Western countries must inevitably collapse

sooner or later under the weight of its own inherent contradictions.
(Kaldor, 1956 : 244)

13Voir le chapitre II pour une description du principe de la jarre de la veuve dans le Treatise.
Kaldor ira méme jusqu’a l'interpréter comme le fondement de la théorie du multiplicateur
(Kaldor, 1982 : 2).
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Or, les économies capitalistes sont plutot caractérisées par une croissance de la
productivité, du salaire réel et une constance de la part des salaires dans le revenu
(Kaldor, 1956 : 245).

Pour Kaldor, la différence entre la théorie de Marx et celle de Keynes réside dans
la détermination du salaire réel. Dans la théorie de Keynes, une augmentation du
salaire nominal ne se traduit pas automatiquement par une hausse du salaire réel.
Le salaire monétaire est déterminé par la rareté relative du travail (Kaldor, 1956 :
249). Le salaire réel est lui déterminé sur le marché des biens. Le niveau des prix
des biens produits dépend de la demande globale. Mais sur le marché des biens
les capitalistes sont dans une position avantageuse face aux salariés. La dépense
des capitalistes ne dépend pas, pour une large part, de leurs recettes alors que
la dépense courante en biens de consommation des salariés est conditionnée par
le niveau des revenus courants du travail (Kaldor, 1956 : 250). De ce principe

Kaldor en tire I'idée suivante.

Workers always spend more if they earn more, and vice versa, are
forced to spend less when they earn less. (Kaldor, 1956 : 250)

Une augmentation (baisse) du salaire réel provoque donc une hausse (baisse) des
prix car la demande de consommation des salariés s’accroit (se réduit).

La dépense des capitalistes pour I’accumulation n’est pas, elle, déterminée par le
niveau des profits courants. La relation entre le niveau de l'investissement et le
niveau des profits est inversée. Alors que les salariés dépensent ce qu’ils gagnent,
les capitalistes gagnent ce qu'’ils dépensent (Kaldor, 1956 : 250). Pour un niveau
de production donné, la relation entre I'investissement et les profits prend la forme

sulvante.
P 1 I
Y 1—-c¢Y

Le premier terme est le ratio des profits sur la production (ou les revenus). Le

(4.2)

second terme est le multiplicateur keynésien. Le troisieme terme est le ratio de
I'investissement sur la production. Cette équation n’est pas sans rappeler I’équa-
tion fondamentale du Treatise on Money. Kaldor a simplement adopté la fonction
de consommation présentée par Keynes dans la Théorie Générale. La détermi-

nation de l'investissement est, elle, empruntée a A. Young car elle incorpore la
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notion de taille du marché. Elle conserve une part keynésienne puisque c’est une
variable anticipée. La part de 'investissement dans la production est déterminée

par la relation suivante.

% =G (4.3)

Le ratio de I'investissement sur la production est fonction de la croissance antici-
pée du marché (ou des ventes) et du ratio du capital sur la production (Kaldor,
1956 : 252).

Dans cet article de 1956, Kaldor n’explique pas la raison de ’asymétrie entre les
salariés et les capitalistes. C’est dans un article publié en 1972 qu’il revient sur
ce point. ’autonomie de I'investissement par rapport au revenu vient du fait que

les capitalistes ont acces au crédit bancaire, ce qui n’est pas le cas des salariés.

And it requires, above all, a monetary and banking system that
enables capital investment to increase in response to inducements, so
as to generate the savings required to finance additional investment
out of the addition to production and incomes. This is the real signifi-
cance of the invention of paper money and of credit creation through
the banking system. It provided the pre-condition of self-sustained
growth. With a purely metallic currency, where the supply of money
is given irrespective of the demand for credit, the ability of the sys-
tem to expand in response to profit opportunities is far more narrowly
confined. (Kaldor 1972 : 194)

Le caractere cumulatif de la croissance est lié a l'élasticité du systeme de
paiement qui permet aux entrepreneurs de bénéficier de la croissance des marchés
et d’augmenter leurs investissements. Kaldor poursuit ainsi dans cet article
I'objectif de son professeur, A. Young, qui voulait intégrer la monnaie et la

question de la croissance.

Le modele de Kaldor a servi de référence pour l'utilisation des mathématiques
non linéaires en économie. Sa popularité vient de l'existence d'une représenta-
tion graphique du cycle qui a permi par la suite 'emploi de différents outils
algébriques. Sa popularité s’explique aussi par une ambiguité conceptuelle sur la
nature des fluctuations. Des lors que 'on congoit que le cycle est un phénomene

endogene, est-ce un phénomene continu ou discontinu? Les partisans de la
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premiere interprétation vont utiliser le concept de cycle limite pour représenter
les cycles. Les partisans de la seconde vont plutét utiliser la notion de bifurcation.
Or, le modele de Kaldor supporte les deux interprétations. Il peut donc servir de
base commune pour discuter des différentes conceptions de la nature des cycles.
L’originalité du modele de Kaldor vient de trois éléments : la forme des fonctions
d’épargne et d’investissement, une articulation entre les variables de stock et des
variables de flux et une représentation graphique du cycle.

Kaldor prétend s’inspirer de la Théorie Générale pour utiliser une méthodologie
fondée sur la relation entre 1’épargne et l'investissement. Or, dans la Théorie
Générale, ces deux grandeurs sont toujours égales. Kaldor est donc conduit a
distinguer entre les grandeurs ex-ante et ex-post. Seuls les grandeurs ex-ante
peuvent servir de base a une analyse dynamique dans la mesure ou l'investis-
sement et 1'épargne ex-post sont toujours égales'®. L’inspiration keynésienne
du modele vient du fait que ces deux fonctions dépendent du revenu et non
directement du taux d’intérét comme dans la théorie classique de 1’époque. Si
I’épargne ex-ante est supérieure (inférieure) a l'investissement ex-ante, le revenu
baisse (augmente)!®.

La fonction d’épargne dépend du revenu et la propension marginale & consommer
est positive. Mais elle n’est pas constante. Elle peut étre supérieure ou inférieure
a un, en fonction du niveau du revenu. La construction d'une fonction d’épargne
apparait comme une innovation par rapport au Treatise dans lequel I’épargne est
indépendante du revenu courant et du taux d’intérét!S.

Dans le cas ou les fonctions d’épargne et d’investissement sont linéaires, 1’équi-
libre est unique et 1'étude de sa stabilité est binaire (Kaldor, 1940 : 179). Lorsque
la pente de la fonction d’investissement est supérieure (inférieure) a celle de

I'épargne, alors ’équilibre est instable (stable). Dans ce cadre linéaire, il est

1471 n’est pas impensable que Kaldor se soit servi de la note 7 dans l'article de Hicks (1937)
pour construire son raisonnement. Hicks décrit dans cette note les conditions de la stabilité de
I’équilibre entre I’épargne et I'investissement.

15Kaldor (1940) précise dans la note de bas de page numéro un qu’il est possible de tenir
compte du taux d’intérét des lors que la banque ne poursuit pas une politique de stabilisation
du niveau du revenu.

16Cependant, il est possible de faire jouer a la fonction d’épargne un réle mineur dans I’analyse
des fluctuations. Voir Dana et Malgrange (1984).
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impossible d’expliquer la présence de fluctuations & moins d’introduire des chocs
ou des décalages temporels qui empéchent que 'équilibre soit atteint!” (Kaldor,
1940 : 179). A la suite de ce constat, Kaldor est conduit & adopter des fonctions
d’investissement et d’épargne non linéaires.

La fonction d’investissement a une forme non linéaire du fait de la relation entre
le taux d’utilisation des capacités de production et le revenu. Lorsque le revenu
est faible, il existe des capacités de production excédentaires. Dans ce contexte,
I’augmentation de l'activité accroit les profits mais pas 'investissement. C’est le
taux d’utilisation des capacités de production qui augmente. Lorsque le revenu
est trés élevé, les cotits de construction du capital fixe, I'augmentation de la
rémunération des facteurs de production et les difficultés d’obtention du crédit
bancaire vont limiter la croissance de la demande d’investissement (Kaldor,
1940 : 180). Pour des niveaux de revenu faible ou élevé, la propension marginale
& investir sera donc positive mais inférieure a un. Pour des niveaux de revenu
intermédiaires, la fonction d’investissement aura par contre une pente positive et
supérieure a un.

La fonction d’épargne a, elle aussi, une forme non linéaire car la propension
marginale a épargner n’est pas constante. Elle est supérieure a un pour des
niveaux faibles et importants du revenu, alors qu’elle est inférieure a 1 pour un
niveau intermédiaire de revenu. Pour expliquer la non linéarité de la fonction
d’épargne, Kaldor a recourt & deux types d’hypotheses. D'un point de vue
individuel, il existe un niveau d’épargne désiré qui correspond a un niveau de
revenu normal. En dessous de ce niveau, 1’épargne est faible mais la propension
marginale & épargner est forte. Au-dessus du niveau normal de revenu, I’épargne
augmente et la propension marginale & épargner est croissante. A cet argument
microéconomique s’ajoute un argument macroéconomique lié a la répartition des
revenus. Lorsque le revenu global est faible, une part importante des salariés est
sans emploi. L’absence d’activité oblige les salariés a puiser dans leur épargne.
Lorsque le revenu augmente les salariés cherchent a restaurer le niveau d’épargne
normal en accroissant le montant de 1’épargne. Lorsque le niveau du revenu est

élevé, le niveau de I'épargne et sa croissance sont forts du fait que la majeure

17Cette méthodologie n’est pas sans rappeler celle employée par Farmer (1993).
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partie de I’épargne provient désormais des profits et non des salaires (Kaldor,
1940 : 181). Kaldor suppose par ailleurs qu’il existe un niveau d’investissement
indépendant du revenu, ce qui exclut l'existence d'un équilibre pour lequel le

revenu est nul.

L’explication des cycles repose sur une distinction entre des variables de court
terme et des variables de long terme. Les fonctions d’investissement et d’épargne
sont données lorsque 1'on suppose l'absence d’effet des variables de stock sur
les variables de flux. Dans le cas de la fonction d’investissement il faudrait
supposer que 'accroissement du stock de capital n’a pas d’effet sur le niveau de
I'investissement désiré et dans le cas de la fonction d’épargne que 'accumulation
de capital n’a pas d’effet sur le revenu et donc sur I’épargne. L’augmentation de
I’accumulation de capital a pour effet de réduire les perspectives d’investissement
(si le progres technique est indépendant de l'accumulation de capital). La
courbe d’investissement se déplace donc vers le bas. Pour tout niveau de revenu,
I'investissement est plus faible (Kaldor, 1940 : 182). Inversement lorsque le niveau
d’accumulation en capital est faible, les perspectives nouvelles d’investissement
augmentent. La courbe d’investissement se déplace donc vers le haut.
L’utilisation de fonctions non-linéaires va permettre a Kaldor de proposer une
nouvelle interprétation du cycle fondée sur D'apparition et la disparition des
équilibres. Lorsque pour un niveau intermédiaire de revenu, la dérivée de la
fonction d’investissement est supérieure a celle de la fonction d’épargne, il existe
plusieurs équilibres (Kaldor, 1940 : 181). En général, il existe trois équilibres
distincts. L’équilibre intermédiaire est instable alors que les deux autres équilibres
sont stables. Cependant cette stabilité n’est vérifiée que si 'on considere que le
stock de capital est donné. Lorsque ce dernier évolue, la stabilité et méme le
nombre d’équilibres se modifient. Les étapes du cycles sont décrites par Kaldor a
I’aide d’une analyse graphique représentée dans la figure 4.3.

Le premier graphique représente une situation de haut de cycle (étape I).
L’économie est a 1’équilibre B et le niveau de capital est élevé. L’accumulation
de capital fait se déplacer la courbe d’épargne vers le haut et la courbe d’inves-

tissement vers le bas (étape II). Le déplacement des courbes va conduire & la
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F1a. 4.3 — Les étapes du cycle dans le modele de Kaldor (1940)

disparition de 1’équilibre C, qui est maintenant confondu avec 1’équilibre B. De
plus, I’équilibre initial baisse. Ce mouvement des deux courbes sous l'effet de
I’accumulation de capital va produire une perte de stabilité de 1’équilibre haut.
L’économie va alors converger vers 1'équilibre bas, au point A (étape III). Le
stock de capital se réduit sous l'effet de la chute du niveau de l'investissement.
La courbe d’investissement recommence a augmenter alors que celle de 1’épargne
baisse. Durant ce déplacement, la multiplicité d’équilibre réapparait (étape IV).
L’économie est toujours a 1’équilibre A mais 'accumulation se poursuit. La
courbe de l'investissement se déplace vers le haut et la courbe d’épargne baisse,
ce qui explique la convergence de I'équilibre A et C (étape V). Il arrive un

moment ou les deux équilibres sont confondus et ’économie passe de ’équilibre
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A+C a Iéquilibre B (étape VI). La croissance de I'accumulation fait apparaitre
une nouvelle situation avec une multiplicité d’équilibres comme dans premier
graphique (étape I).

L’analyse graphique proposée par Kaldor permet donc de formuler pour la
premiere fois une théorie endogene du cycle des affaires fondé sur l’existence
d’une multiplicité d’équilibres. Le caractere endogene de l'instabilité résulte de
I’évolution de la structure de 1’économie, ce qui a un effet sur sa conjoncture.
On a donc pour la premiere fois une représentation graphique d’'un nouveau
type de fluctuations économiques. Les fluctuations ne sont plus caractérisée par
la dynamique de I’économie autour d’un équilibre donné. L’équilibre lui méme

évolue pendant le cycle.

Le modele de Kaldor va connaitre une grande postérité apres la seconde guerre
mondiale car il va servir de lien entre I’économie et les mathématiques non-
linéaires. Néanmoins, l'interprétation mathématique du modele de Kaldor va
connaitre plusieurs étapes qui ne peuvent étre décrites suivant un ordre logique.
La “ dynamique ” des interprétations du modele de Kaldor, si 'on peut décrire
ainsi les différentes applications des outils mathématiques a ce modele, est dis-
continue. L’interprétation du modele de Kaldor demeure ambigué, méme apres
les différentes formalisations mathématiques postérieures. Si le cycle est compris
comme un processus continu, alors la modélisation adoptée va étre celle des cycles
limites, dont Chang et Smyth (1971) proposent pour la premiere fois une applica-
tion avec l'utilisation du théoréme de Poincaré-Bendixon. Si le cycle est interprété
comme un phénomene marqué par des discontinuités, alors c’est la méthodologie
des bifurcations qui semble la plus appropriée.

La premiere étude mathématique du modele de Kaldor est celle de Ichimura
(1954). L’article de Ichimura est original au sens ot il présente, au sein du courant
keynésien, des idées sur le cycle tres au fait des développements mathématiques
de son temps. Son originalité réside dans l'articulation entre la compréhension
du phénomene des cycles et leur formalisation mathématique. Il est le premier a
suggérer que le modele de Kaldor doit étre représenté a ’aide de la théorie des

bifurcations, vingt ans avant 1’apparition de la théorie des catastrophes. Son inté-
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rét pour les modeles non-linéraires vient d’une approche inductive dans laquelle
la théorie économique doit permettre de représenter les phénomenes économiques

observés.

Theories of economic fluctuations are what Max Weber called the
idealtpypische entwicklungskonstruktion of the process of economic
fluctuations. They could claim the highest value as heuristic mea-
sures and serve as means for describing or investigating history. (.. .)
In this sense, as Professor J.R. Hicks observed, “ the place of economic
theory i)s to be the servant of applied economics ”. (Ichimura, 1954 :
192-193

Cette volonté de cohérence entre les outils et les phénomenes expliqués permet de
comprendre les difficultés rencontrées par ’emploi des modeles linéaires détermi-
nistes. Ils sont parfaitement cohérents sur un plan formel, mais leur interprétation
sur le plan économique est problématique du fait de ’absence de stabilité struc-

turelle des cycles.

It may be said specifically that the economic systems to be ana-
lyzed by economic dynamics are the systems with structural stability.
(Ichimura, 1954 : 194)

Ichimura entend montrer que de nombreuses analyses du cycle économiques non
mathématiques peuvent étre formulées mathématiquement a I’aide de systémes
dynamiques non linéaires (Ichimura, 1954 : 195). Comme nous l’avons observé,
précédemment le modele proposé par Kaldor semble se préter particulierement

bien & une telle formalisation. Le modele de Kaldor s’écrit sous la forme suivante.
I=1(Y,K) (4.4)

S=5(Y,K) (4.5)

Les fonctions d’investissement et d’épargne dépendent du niveau de la production

et du stock de capital. De plus,

)
G (V1) >0 (4.6)
iJ(Y, K) <0 (4.7)

0K
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Ces dérivées de la fonction d’épargne et d’investissement ne sont valables que
pour un niveau normal de la production. Ichimura fait I'hypothese que ces deux
fonctions sont non linéraires mais sans en donner de formulation mathématique.

La dynamique sur le marché du produit s’écrit sous la forme suivante.
pY =I1(Y,K) - S(Y,K) (4.11)

Le stock de capital augmente des lors que l'investissement brut ex-post est supé-

rieur & 'investissement de remplacement donné par la formule suivante.
R=R(Y,K) (4.12)

L’équilibre de long terme se définit donc comme ’égalité entre les équations 4.4,
4.5 et 4.12. La figure 4.4 reproduit le graphique présenté par Ichimura pour ana-
lyser la dynamique du modele.

Ichimura présente I'instabilité dans le modele de Kaldor a partir de la notion de
bifurcation, terminologie empruntée & Poincaré (Ichimura, 1954 : 211). La réfé-
rence aux travaux de Poincaré sur la théorie des bifurcations renvoie a une analyse
topologique des systemes dynamiques qui permet de représenter la présence de
discontinuités dans un environnement caractérisé par des fonctions continues.

La mise en évidence de I'instabilité dans le modele de Kaldor consiste a traiter le
stock de capital comme un parametre, puis a étudier comment le niveau d’équi-
libre de la production varie lorsque le parametre est modifié continiment. Pour
un niveau du stock de capital faible ou élevé, il existe un seul équilibre de la
production. Pour un niveau intermédiaire de la production, il existe trois niveaux
d’équilibres de la production. Cette courbe est représentée sur la figure 4.5.

La pente de la courbe est donnée par ’équation suivante.

oY (I, — Si)

=15 (4.13)
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Figure 12

Source : Ichimura (1954 : 211)

Fic. 4.4 — L’équilibre de long terme

Les variables entre parenthéses représentent les dérivées des fonctions d’in-
vestissement et d’épargne par rapport au stock de capital et a la production.
Au point de bifurcation cette dérivée tend vers l'infini (Ichimura, 1954 : 212).
Le cycle se présente alors comme le résultat d’'une augmentation du stock de
capital, puis d'une diminution de ce dernier, une fois le point de bifurcation
haut franchit. En diminuant, le stock de capital franchit un second point de
bifurcation. La production revient alors sur la branche haute de la courbe. Le
cycle est donc caractérisé par la présence de discontinuités, dues a la présence de
plusieurs équilibres du niveau de la production. Cette explication de la nature de
I'instabilité est a la limite de la statique comparative et de la dynamique. Ichi-
mura ne présente pas un modele dynamique complet. Il faudrait pour cela qu’il
distingue les variables lentes des variables rapides, ce qui ne sera envisagé que
dans les années soixante-dix. Cette nouvelle compréhension des cycles par l'in-
stabilité présentée par Ichimura, faute d’outils mathématiques adéquats, va étre

ignorés jusqu’a la redécouverte par Varian (1979) de I'esprit du modele de Kaldor.
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F1G. 4.5 — Le graphique de bifurcation

Varian dispose des outils mathématiques nécessaires a la représentation des bi-
furcations des systemes dynamiques avec la théorie des catastrophes. Cependant
il va proposer une représentation graphique plutét qu’un formulation algébrique.
Ce choix est moins dicté par la fidélité au texte original de Kaldor que par I'esprit
de la théorie des catastrophes, qui se veut une analyse qualitative des singularités
des fonctions mathématiques. De plus, cette représentation graphique tente de
tenir compte de la représentation qui s’est imposée dans les années soixante-dix,
celle de Chang et Smith (1971). Ces deux auteurs s’appuient sur le théoréme de
Poincaré-Bendixon pour mettre en lumiere 'existence d'un cycle limite. Le dia-
gramme des phases de leur modele est représenté dans la figure 4.5.

Dans le cadre d'une spécialisation en mathématique, Varian suit un cours consa-
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Source : Chang et Smyth (1971 : 41)

FiG. 4.6 — Le cycle limite

cré a la théorie des singularités'®. C’est dans ce cours que Varian étudie le livre de
R. Thom (1972). Berkeley, université dans laquelle Varian a fait son doctorat, est
un haut lieu de ’étude des systemes dynamiques sous 'influence de Steve Smale,
un mathématicien américain qui discute activement avec R. Thom. En 1973, a la
fin de son doctorat, Varian devient professeur assistant au MIT. Sous I'influence
de son camarade a Berkeley, J-P Benassy, il étudie I'existence d’une multiplicité
d’équilibre dans le cadre d’'un modele IS-LM. En faisant varier la pente et 1'or-
donnée a l'origine de 'une des courbes, il se rend compte que 'on peut mettre
en évidence 'existence d’une catastrophe de type “ cusp 7. C’est en montrant ces

résultats & Robert Solow que ce dernier lui parle du modele de Kaldor (1940).

18Conversation personnelle. Courrier électronique du 08/01/2003.
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L’ambition de I'article publié¢ en 1979 est de présenter une généralisation du mo-
dele de Kaldor grace a la théorie des catastrophes, pour ensuite discuter, a I'aide
de ce nouvel outil mathématique, de la distinction entre récession et dépres-
sion économique. Probablement du fait de la nouveauté de cet approche, Varian
consacre une section a présenter ce nouvel outil mathématique avant d’utiliser
un modele existant pour illustrer une application en économie. Cependant, Va-
rian tient aussi & montrer qu’il existe une continuité entre le modele de Chang
et Smyth et cette nouvelle interprétation. Au moment ou Varian publie son ar-
ticle, la théorie des catastrophes a déja fait I'objet d'une critique acerbe de la
part de Zahler et Sussman (1977), période qui correspond au déclin de l'intérét
de la communauté scientifique pour ce nouvel outil. Reprenant les critiques de
Zahler et Susman, Varian précise que la théorie des catastrophes a donné lieu a
des applications qualifiées d’ad hoc, non scientifiques et triviales (Varian, 1979 :
15). Selon lui, elle demeure néanmoins utile, notamment en aidant & représenter
et a comprendre des phénomenes réels. La théorie des catastrophes trouve une
application naturelle en économie dans la mesure ou elle permet d’étudier 'in-

teraction entre des équilibres de court terme et des processus de long terme. On

13 7

peut mettre en évidence 'apparition de “ sauts ”, une discontinuité, lorsque la
variable de court terme passe d’un équilibre & un autre (Varian, 1979 : 15).

Pour illustrer 1'utilisation de la théorie des catastrophes, Varian propose le modele
suivant. )
%ZC@AO+H%M—y (4.14)

k=1I(y, k) — I (4.15)

La premiere équation décrit la dynamique du revenu national brut. Les deux
autres variables de cette équation sont le capital et la richesse. La seconde équa-
tion décrit la dynamique du capital en fonction du revenu, du capital et d'un
investissement autonome. Varian spécifie la fonction de consommation de la ma-

niere suivante.
Cly,w) = c(w)y + D(w) (4.16)

La propension marginale a consommer dépend de la richesse ainsi que du para-

metre de la demande autonome, indépendante du revenu. La richesse est définie
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dans un sens tres large.

By wealth here, I mean wealth very broadly construed — including
human capital, expectations of future employment, all types of assets,
and in fact any type of stock variable that affects consumption de-

cision up to, and including, “ consumer sentiment ”. (Varian, 1979 :
22)

Plus loin dans l'article Varian semble considérer que la richesse est constituée
d’actions car il évoque la présence d'un krach boursier pour expliquer la baisse
possible de la richesse (Varian, 1979 : 24). Il ne donne pas d’indiquations sur
I’équation de la dynamique de la richesse, il remarque simplement qu’elle doit
comporter un équilibre de long terme globalement stable. On peut utiliser 1’équa-
tion suivante, tirée de Gabisch et Lorenz (1989 : 209).

w = y(w* —w) (4.17)

Dans ce modele, il existe donc un équilibre de long terme tel que les trois variables
soient & I’équilibre stationnaire. Ce type de modele permet de représenter quatre

caractéristiques qualitative de la dynamique de 1’économie (Petitot, 1998 : 92).

1. Possibilité de passer d'un niveau de revenu haut a un niveau bas de maniere

continue.

2. Saut catastrophique irréversible (bifurcation) lors du passage d’un niveau

élevé & un niveau faible de revenu.

3. Phénomene d’hystérésis : le passage d'un niveau haut & un niveau bas de
revenu ne se fait pas au méme point que le passage d’'un niveau bas a un

niveau haut.

4. Phénomene de divergence : deux trajectoires du revenu tres proches au

départ peuvent conduire & des niveaux de revenu treés différents.

Varian va utiliser les propriétés 1) et 2) pour expliciter la différence entre une
récession et une dépression. La récession correspond a un saut de la branche
basse a la branche haute de la surface des équilibres de court terme du revenu.
Au contraire la dépression correspond, suite au saut initial, & une évolution

continue vers la branche haute de la surface. La différence entre la récession et la
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dépression est illustrée dans la figure 4.7. Les axes du graphique correspondent

aux variables lentes : la richesse et le stock de capital. Le trait plein représente

I’ensemble des points " catastrophiques ". Les traits en pointillé illustrent deux

dynamiques possibles de la variable " rapide

Le second trajet est beaucoup plus long que le premier. Cette différence de

0 - K

Fast and Slow Returns to Equilibdum
Figure 5.18

Source : Gabisch et Lorenz (1993 : 213)

Fi1c. 4.7 — La phase de récession

temps s’explique par l'effet de la baisse de la richesse sur la propension marginale
& consommer (Varian, 1979 : 24). La baisse de la richesse réduit la propension
marginale a consommer, ce qui conduit a une baisse cumulative du revenu.

Varian illustre ces raisonnements presque uniquement a l’aide de représentations
graphiques. Ils ont donc une forte valeur heuristique pour comprendre les
modalités de l'application de la théorie des catastrophes en économie. Du fait
de sa complexité mathématique et de sa nouveauté, l'emploi d’illustrations
graphiques semble une méthode fructueuse pour faire comprendre l'intuition
des résultats. Cependant, Varian va tenter d’employer une méthode graphique
existante (le diagramme des phases) pour faire comprendre les idées de la théorie

des catastrophes. Or ces deux approches sont difficilement compatibles. Le



227

résultat est reproduit dans la figure 4.8.

113

Tout d’abord, la figure de la bifurcation “ cusp ” doit étre représentée en trois

FIGURE 4
The (y, k) phase space

Source : Varian (1979 : 21)

Fic. 4.8 — Le diagramme des phases

dimension (ce que fait Varian dans la figure 6 de son article) alors qu’ici, on
a une figure dans le plan. Ensuite, Varian représente les courbes comme des
isoclines. Ceci n’est possible que pour la variable de revenu mais pas pour celle
du capital, la variable lente dans la terminologie de la théorie des catastrophes.
Cette derniere n’est en effet jamais a 1’équilibre stationnaire. Ainsi, ’analyse
graphique de la stabilité de 1'équilibre présentée dans la figure 4.8 n’est pas
possible dans la théorie des catastrophes. Seule peut étre représentée la stabilité
de l'isocline du revenu. Varian représente dans le méme graphique le processus

cyclique le long de l'isocline du revenu et qui se caractérise par la présence de
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deux discontinuités durant le cycle. La présence d’un équilibre stationnaire stable
rend cependant la présence d'un cycle endogene peu vraisemblable a partir de la
lecture du graphique.

Cette difficulté de représentation de l'esprit de la théorie des catastrophes
s’explique par la volonté de démontrer une forme de continuité dans le déve-
loppement des outils mathématiques en économie. Varian tente de présenter
la théorie des catastrophes comme un développement du concept de cycle
limite démontré a ’aide du théoreme de Poincaré-Bendixon. La représentation
graphique permet de comprendre la différence qui existe entre un formalisme issu
de la mécanique classique et la théorie des catastrophes issue de la théorie des
singularités des fonctions différentiables. Derriere une différence qualitative se
trouve une différence épistémologique sur la nature des cycles. La représentation
des fluctuations endogenes a partir du concept de cycle limite est un processus
continu alors que les fluctuations dans la théorie des catastrophes sont le résultat

de la présence de discontinuités.

Plus haut, nous avons expliqué les motivations de Varian pour ’emploi du mo-
dele de Kaldor et la genese de l'article. Cependant, Varian cite I'article de Ichi-
mura dans les travaux précédents sur le modele de Kaldor (Varian, 1979 : 27).
Ichimura interprete aussi le modele de Kaldor a partir de la notion de bifurca-
tion. On pourrait donc penser qu’il existe une forme de continuité dans I'histoire
du modele. Varian fait référence a l'article de Ichimura pour la présentation du
modele de Kaldor. Cependant, Varian ne fait aucunement référence a la notion
de bifurcation dans l’article de Ichimura. Il cite ce dernier pour l'utilisation du
formalisme de Liénard. Cet exemple illustre le risque qui existe a proposer une
reconstruction intellectuelle du développement des mathématiques en économie a
partir d’une vision linéaire et continu de son développement.

Le modele de Kaldor pose aussi un probléme & 'historien des idées. Si ’emploi
des mathématiques doit permettre une plus grande rigueur formelle, comment
expliquer que la fonction d’investissement (cela est aussi vrai pour la fonction
d’épargne) n’ait jamais fait l'objet de développements microéconomiques? On

peut penser que les économistes sont encore peu familiers avec les mathématiques
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non linéaires. Mais on peut tout aussi bien penser que les fondements microé-
conomiques ne sont indispensables que dans une perspective réductionniste, qui
cherche a analyser les propriétés des phénomenes économiques a partir de carac-
téristiques individuelles. Or, 'adoption d’une perspective non réductionniste est
I'une des caractéristiques centrales de la méthodologie des catastrophes. La théo-
rie post keynésienne des fluctuations a toujours insisté sur le caractére endogene
de l'instabilité dans les économies modernes, ce que les modeles dynamiques non-
linéaires permettent de représenter. Il serait ainsi possible, a travers ’étude des
outils mathématiques, de dégager des perspectives épistémologiques communes
entre les outils mathématiques et les motivations des économistes qui les uti-

lisent .

4.3.3 Zeeman et la géométrie des crises boursieres

Le troisieme exemple que nous avons choisi pour illustrer l'existence d’une
tradition cambridgienne est le modele de crise boursiere proposé par Zeeman
(1974). L’article de Zeeman illustre parfaitement les différents éléments consti-
tutifs de cette tradition : le role de l'intuition géométrique en mathématique, la
place centrale de la géométrie et une approche mathématique qualitative dans

les sciences sociales.

Erik Christopher Zeeman (1925- ) est un mathématicien anglais qui a fait son
doctorat & Cambridge apres avoir passé quatre années dans la Royal Air Force,
de 1943 & 1947. En 1962-1963, il passe un an & I'Institut des Hautes Etudes
Scientifiques (IHES) et travaille avec R. Thom, U'inspirateur de la théorie des ca-
tastrophes. Leur complicité intellectuelle vient probablement d’'un gotit commun
pour l'intuition géométrique et la topologie différentielle. Tous les deux rejettent
I’ambition bourbakiste de fonder les mathématiques uniquement sur des axiomes

et des déductions logiques.

YDes questions non scientifiques peuvent aussi entrer en ligne de compte. Par exemple, il
s’agit alors de comprendre pourquoi Varian fut plus tard 'auteur du manuel de cours le plus
utilisé en microéconomie.
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Catastrophe Theory is a method discovered by Thom of using
singularities of smooth maps to model nature. (Zeemann, 1977 : 65,
italiques ajoutées)

Leur pratique mathématique est fondée sur deux idées fortes : la nature comme
source d’inspiration et la primauté de l'intuition sur la rigueur analytique. Les
mathématiques sont dans cette perspective présentées comme une science de la
compréhension de phénomenes extérieurs a sa discipline. Les développements ma-
thématiques résultent de la compréhension de phénomenes réels, qu’ils soient na-
turels ou sociaux. La forme du langage mathématique est avant tout géométrique

et fait une grande place a l'intuition.

Je crois que ces modeles [les modeles des catastrophes| ont une
valeur réelle dans la mesure ol ce sont des véhicules de [tmaginaire, de
I'imagination scientifique. (Thom, 1983 : 77, italiques dans 1’original)

Pour comprendre les phénomenes complexes, une approche globale (structurelle)
fondée sur la visualisation est la premiere étape de tout processus de représen-
tation mathématique des phénomenes observés. Les développements analytiques

sont considérés comme seconds.

Beside classical analysis, which is essentially linear, there is the
practically unexplored domain of nonlinear analysis; there the topo-
logist may hope make an even better use of his methods, and perhaps
his essential quality, namely the intrinsic vision of things. (Thom,
1965, cité par Aubin, 1998 : 341)

Zeeman va jouer un role déterminant dans le développement et dans le déclin de
la théorie des catastrophes. C’est lui qui va permettre & R. Thom de publier son
ouvrage au début des années soixante-dix alors méme que le manuscrit circule
depuis quelque années dans la communauté des mathématiciens.

En 1964, il prend la direction du département de mathématique de la New Univer-
sity of Warwick et de son institut de recherche. Avec I'THES, Warwick va devenir
I'un des poles de développement de la théorie des catastrophes. Zeeman va pro-
mouvoir deux idées, que Thom critiquera dans un premier temps pour regretter
plus tard de ne pas les avoir plus soutenues. Tout d’abord, la théorie des catas-

trophes s’applique aussi bien aux phénomeénes naturels que sociaux. En ce sens,
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Zeeman étend le champs d’investigation des mathématiques. Thom considérait
comme variables de contréle, uniquement le temps et 1’espace. Ensuite, la théorie
des catastrophes est susceptible de vérifications empiriques. Thom considérait la
théorie des catastrophes avant tout comme une philosophie mathématique séparée
des tests empiriques. Pour Zeeman, la théorie des catastrophes devrait permettre
de comprendre les phénomeénes complexes a partir d'une structure applicable dans

toutes les disciplines.

Therefore catastrophe theory offers two attractions : On the one
hand it sometimes provides the deepest level of insight and lends
a simplicity of understanding. On the other hand, in very complex
systems such as occur in biology and the social sciences, it can some-

times provide a model where none was previously thought possible.
(Zeemann, 1977 : 65)

L’attrait de Zeeman pour les sciences sociales vient de son interprétation des
sciences sociales comme des disciplines qui étudient des phénomeénes qualitatifs.

A travers cette vision particuliere des sciences sociales, il pouvait ainsi y voir un
domaine d’application de la topologie. La seule contrainte est celle de la conti-

b

nuité des déformations des “ objets ” analysés. Pour Zeemann, les mathématiques

reposent sur trois structures ou relations.
1. Une structure d’ordre par laquelle on peut effectuer des comparaisons.

2. Une structure topologique qui suppose l'existence de continuité entre les

éléments.

3. Une structure algébrique avec laquelle on peut effectuer les quatre opéra-

tions usuelles.

La structure algébrique n’a pas de justification dans les sciences sociales (Zee-
mann, 1977 : 320-321). Seules les deux premieres doivent servir de base & 1'utili-
sation des mathématiques dans les sciences sociales. L’utilisation des mathéma-
tiques est ainsi qualitative et non quantitative. Il propose la définition suivante

pour caractériser ’approche qualitative.

Let X, X’ be two scales describing the same data. We say the
changes of scale from X to X’, and from X’ to X, are qualitative if
they are both smooth and order preserving. In this case the two scales
are said to be qualitatively related. (Zeemann, 1977 : 321)
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L’approche qualitative trouve son intérét par sa simplicité (relative) mathéma-
tique et lorsque les phénomenes étudiés ont une structure complexe qui rend leur
représentation difficile (Zeemann, 1977 : 326).

Dans les années soixante-dix se développe une approche qualitative des modeles
dynamiques qui selon Aubin (1998 : 328) va déboucher sur une nouvelle pratique
de la modélisation mathématique des phénomenes naturels et sociaux. Le groupe
de mathématicien a l'origine de cette nouvelle approche va se diviser a partir
de 1975. En économie, le clivage entre deux approches de la modélisation ma-
thématique est particulierement explicite. D’un coté, le mathématicien S. Smale
va travailler avec Debreu au développement de la théorie de 1’équilibre général
en utilisant la topologie différentielle. Le choix fait par Smale de la théorie de
I’équilibre général comme support de la modélisation est guidée par sa méthodo-

7. L’économie est vue comme un domaine d’application des

logie “ bourbakiste
mathématiques, parmi d’autres. D’un autre co6té Zeeman cherche des analogies
entre la théorie des catastrophes et les phénomenes sociaux (Aubin, 1998 : 330).

Ici, intuition joue un roéle central.

Essentially [mathematics| is created by individuals working alone.
But often the creation is inspired by talking. Informal discussion is
the secret ;. . .it is the only medium by which one can convey intuition
without details. .. The intuitive idea of a paper, which might take a
month to read, can often be explained in 10 minutes on a blackboard.
(Zeeman cité dans Aubin, 1998 : 343)

C’est cette approche de la modélisation mathématique des phénomenes écono-
miques que 'on trouve illustrée dans l'article de Zeeman sur les causes des crises

boursiéres.

Le modele d’instabilité financiére présenté par Zeeman (1974) consiste & repré-
senter le phénomene de I'instabilité sur le marché boursier comme un phénomene
discontinu et endogene. Zeeman utilise une des catastrophes élémentaires décrite
par Thom (1972) et ajoute des équations dynamiques pour représenter 1’évolution
des variables de controle (variables dites lentes). Cette articulation permet de
représenter le caractere endogene de l'instabilité.

Dans un premier temps, nous expliquerons comment Zeeman construit une
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“ caractéristique ” de la théorie des catastrophes élémentaires. Dans un

surface
second temps, nous expliciterons la dynamique des variables de controle. Enfin,
nous présenterons l'interprétation de 'instabilité du marché boursier a laquelle ce
modele conduit. Au préalable, nous expliquons la distinction entre les variables
lentes et la variable rapide.

Zeeman considere trois variables qui sont en interactions : un indice de I’évolution

du prix d'un titre sur le marché boursier, la proportion des investisseurs qui ont

Y 13

un comportement “ chartiste ” et la demande nette des investisseurs qui son

Y

fondamentalistes ”. Dans la méthodologie habituelle des systémes dynamiques,
on aurait donc un systeme de trois équations dynamiques avec trois variables
d’état. Ici, la méthode est différente. Zeeman fait ’hypothese que l'indice
boursier a moins d’influence sur les deux variables qu’elles en ont sur l'indice
(Zeeman, 1977 : 363). Cette hypothese (hypothese 1) permet de différencier les
trois variables. La premiere est appelée variable rapide, les deux autres sont les
variables lentes. Zeemann avait déja proposé un exemple d'un tel systeme que
I’on a reproduit dans la figure 4.9.

La premiere étape consiste a construire une surface de bifurcation pour la
variable rapide. Un indice boursier positif (négatif) signifie que le prix des
titres augmente (baisse). A partir de 'hypothese 1, on peut construire une
surface qui représente ’ensemble des points pour lesquels I'indice boursier ne
varie pas, les deux autres variables étant données. Lorsque la proportion de
chartistes est faible, il existe une seule valeur possible de l'indice quelque soit
la demande excédentaire des investisseurs fondamentalistes (hypothese 2). Si la
demande excédentaire est positive (négative), alors l'indice est positif (négatif),
ce qui signifie que le prix des titres augmente (baisse). Lorsque la proportion
de chartistes dans la population des investisseurs augmente, il existe plusieurs
valeurs possibles de I'indice boursier®® (hypothese 3). L’indice boursier peut étre

positif si les chartistes pensent que 'indice va augmenter ou il peut étre négatif

20Zeeman (1974 : 364-365) ne décrit pas “ économiquement ” le comportement des inves-
tisseurs. Seule une description mathématique des conséquences de ces décisions est proposée.
Cette absence de fondement des comportements individuels reflete une hypotheése épistémolo-
gique dans le travail de Zeeman. C’est ce que Thom appelle le principe de la boite noire. Pour
une explication de ce principe, voir Thom (1983 : 61-62).
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)
Froune §

Source : Zeeman (1977 : 74)

F1a. 4.9 — Un systéme dynamique lent / rapide

si les chartistes pensent qu’il va baisser. Pour une valeur donnée de la demande
excédentaire des investisseurs fondamentalistes (défini dans un certain intervalle),

¢

il existe donc deux valeurs possibles de 'indice et la surface présente un “ pli ”.

La dynamique des variables de contréle permet de comprendre l’évolution de
I'indice. Tout d’abord, I’évolution de la part des chartistes est fonction du signe
de I'indice (hypothese 4). Lorsque l'indice est positif (le prix du titre augmente),
la part des chartistes dans la population des investisseurs augmente. A l'inverse,
lorsque l'indice est négatif, la part des chartistes baisse. Les investisseurs
chartistes se basent donc sur I'état du marché pour former leurs décisions. Ils
ont des anticipations extrapolatives. Le comportement des fondamentalistes est
lui plus développé. En présence d’'un marché haussier la demande nette des

fondamentalistes va se réduire progressivement?!

méme si I'indice boursier reste
positif (hypothese 5). Les fondamentalistes pensent que les titres sont surévalués

et qu'une correction du marché va bientot se produire. Ils vendent donc les

21Le terme progressivement peut trés bien se justifier si les fondamentalistes ont des seuils
différents de l'indice au delad duquel ils décident de vendre leurs titres.
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titres détenus. Lorsque 'indice est négatif leur comportement est différent selon

la vitesse avec laquelle le prix baissent. Si les prix baissent brutalement les

¢ 7

investisseurs fondamentalistes adoptent un comportement de “ pertes limites
(hypothese 6). Ils vendent leurs titres quelque soit leurs anticipations pour éviter
des pertes plus grandes. L’offre nette de titres de la part des fondamentalistes
augmente donc. Lorsque la vitesse de baisse du prix des titres se réduit, les
investisseurs fondamentalistes pensent que les titres sont sous évalués et la
demande nette de titres recommence donc & augmenter (hypothese 7). Dans le
plan des variables de controle, la dynamique est représentée dans la figure 4.10.

Zeeman présente donc un modele de catastrophe “ étendu ” dans la mesure ou

- F

Static

l

C
Fig. 4
Source : Zeeman (1974 : 369)

C' : la part des investisseurs chartistes
F' : la demande nette des investisseurs fondamentalistes

F1a. 4.10 — La dynamique lente
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les variables de controle réagissent elles mémes a ’état de la variable rapide. C’est
cette particularité qui explique 'application du terme générique de systeme “ lent

Y

/ rapide 7 & ce type de représentation des systémes dynamiques. Généralement

en économie, cette représentation est utilisée pour dissocier les variables de

2 ou les variables de court terme des variables de

stock des variables de flux?
long terme?3. Ici, c’est la composition de la population des investisseurs qui est
représentée.

La représentation graphique proposée par Zeeman (1974 : 368) est reproduite
dans la figure 4.11.

Le graphique représente la surface des minima de la fonction potentielle dans
un repere a trois dimensions ainsi que le plan des variables de controle. Les
fleches en pointillées sur la surface représentent 1’évolution de l'interaction entre
la variable rapide et la variable lente. La dynamique des variables lentes conduit

¢

a 'apparition d’un krach boursier lorsque 'indice boursier “ saute ” de la partie
haute a la partie basse de la surface. Le saut est représentée par une discontinuité
puisque la partie de la surface qui est hachurée n’est pas un attracteur. Prenons
comme condition initiale une situation dans laquelle la demande excédentaire des
fondamentalistes est positive et que la part des investisseurs chartistes est faible.
L’indice boursier est donc positif.

Avec la croissance de l'indice la part des investisseurs chartistes s’accroit. Le
marché entre alors dans une zone de la surface dans laquelle il existe poten-
tiellement plusieurs équilibres. La croissance de l'indice se poursuit alors que
les investisseurs fondamentalistes commencent a vendre leurs titres, pensant
qu’ils sont surévalués et qu'une correction va bientot se produire. La demande
excédentaire des investisseurs fondamentalistes baisse donc. Dans le méme temps,
la part des investisseurs chartistes augmente. A partir d'un certain moment,
la demande excédentaire des fondamentalistes va étre négative et le krach
boursier survient lorsque le point de bifurcation est franchi. L’indice devient
négatif. Les investisseurs fondamentalistes vont augmenter leur offre de titres,

la demande nette est alors négative et croissante. Les investisseurs chartistes

22Comme dans l'article de Varian (1979) présenté plus haut.
ZComme dans larticle de Lordon (1994).
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{C. F}—plans

Fig. 3. Note: For convenience we have dravn the (€, Fj-plane not through the originJJ = 0,
but below the origin as J = &, where k is a negative constant,

Source : Zeeman (1974 : 368)
C : la part des investisseurs chartistes
F': la demande nette des investisseurs fondamentalistes
J : indice boursier

F1G. 4.11 — La surface des équilibres et la dynamique de la crise boursiere

se retirent du marché et vendent leurs titres. Lorsque l'indice est suffisamment
faible, les investisseurs fondamentalistes pensent que le titre est sous évalué et
qu’il devient intéressant d’acheter des titres. La demande nette des investisseurs
fondamentalistes, bien que négative, augmente jusqu’au retour de l'indice pres
du point initial.
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Le modele de linstabilité boursiere développé par Zeeman a fait 1'objet de
critiques importantes. Nous avons décidé de nous concentrer sur la critique de
Weintraub (1983) dans la mesure ot celle-ci provient d’'un économiste ayant une
formation en mathématiques et qu’elle permet de mettre en lumiére la place des
formalismes mathématiques dans les débats théoriques en économie. Dés que les
mathématiques apparaissent comme le langage naturel des économistes, les dé-
bats théoriques prennent tout naturellement une tournure “ technicienne ”.

La critique de Weintraub témoigne avant tout d'une époque : celle ou la théo-
rie de I'équilibre général était pergue comme le langage universel de la science
économique, le fondement commun de tout nouveau développement analytique.
Weintraub va ainsi réécrire 'article de Zeeman a travers le formalisme de la
théorie de 1’équilibre général pour le critiquer ensuite. La dynamique de l'indice
boursier devient un processus de “ tatonnement ” walrasien (Weintraub, 1983 :
79). La distinction entre les variables lentes et les variables rapides est interpré-
tée a partir de la distinction entre les ajustements de quantité et de prix sur le
marché (Weintraub, 1983 : 80). La demande excédentaire des investisseurs fon-
damentalistes doit étre une demande formulée dans les termes de la théorie de
I’équilibre général. Or, la fonction de demande dans le modele de Zeeman dépend
du niveau de l'indice et donc la variation du prix du titre, alors que la fonction

de demande nette dépend des prix dans la théorie de I'équilibre général.

Consequently, Zeeman’s f [la fonction de demande nette des in-
vestisseurs fondamentalistes| is not an excess demand function in the
sense that economists use it. (Weintraub, 1983 : 80)

La réécriture du modele de Zeeman par Weintraub apporte peux de nouveaux élé-
ments de compréhension de l'instabilité. L’exercice proposé par Zeeman demeure

d’ailleurs incomplet de 'aveux méme de 'auteur.

Zeeman’s avoidance of standard economics thus forces him to use
an ad hoc reasoning scheme to induce an instability readily apparent
through the simple statement that “ chartists have upward sloping
demand curves 7, in the event that the market is primarily composed
of chartists. (Weintraub, 1983 : 81)

L’incomplétude de la traduction du modele initial dans le langage de la théorie
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de I’équilibre général conduit ainsi Weintraub a qualifier d’ad hoc les hypotheses
adoptées par Zeeman. Ce qualificatif est considéré comme un synonyme de " non
scientifique " dans la perspective réductionniste qui a généralement prévalu avec
la théorie de I’équilibre général. Les critiques adressée par Weintraub concernant
le formalisme du modele de Zeeman ne sont que la partie émergée de 'iceberg. La
critique de fond repose sur une question empirique. L’hypothése qu’il existe des
investisseurs qui ont un comportement chartiste est-elle plausible empiriquement

et peut-elle étre testée ? Weintraub ne croit pas a une telle hypothese.

Zeeman’s unstable stock exchange model thus must be rejected as
either vacuous (demand curves slopes downward) or too vague in its
assumptions (what can “ C 7 [Chartists| really mean?) to be tested.
(Weintraub, 1983 : 82)

L’article de Weintraub précede de quelques années les développements de la litté-
rature financiere dans laquelle 'hypotheése de la présence d’investisseurs chartistes

¢

est faite explicitement?*. Cette interrogation “ empiriste ” peut cependant tout
aussi bien cacher un point de vue beaucoup plus normatif sur la rationalité des

agents économiques. Weintraub termine en effet son article par la phrase suivante.

Until such time as the unstable process necessarily embedded in
any hypothesis like hypothesis (3) [if C is large this introduces an in-
stability into the market] is linked to rational choice models, the cusp

surface must be used with extreme caution by economists. (Wein-
traub, 1983 : 83)

L’approche critique adoptée par Weintraub concernant le formalisme mathé-
matique de Zeeman cache donc une critique épistémologique sur la rationalité
des agents économiques et sur la stabilité du processus marchand. Sur le plan
méthodologique, il témoigne de la difficulté a intégrer en économie le role de

I'induction comme méthode d’analyse des phénomenes économiques.

En conclusion nous voudrions insister sur le caractere original de I'articulation

entre les mathématiques et 1’économie dans la tradition cambridgienne. Cette

24Pour une mise en perspective des développements récents de la finance, voir Lux (2002).
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originalité n’est probablement pas spécifique a Cambridge mais se retrouve dans
I’'enseignement des mathématiques en Angleterre. L’enseignement des mathéma-

tiques dans ce pays repose sur une approche inductive des mathématiques.

It is this tradition, of trying constantly to stress the links with
the real world, which has made the British mathematical curriculum
development different from that elsewhere ; mathematics is not taught
in vacuo. (Griffiths, 1998 : 196)

C’est dans ce contexte qu’il faut comprendre 'utilisation de la géométrie comme
outil d’analyse mathématique dans la tradition anglaise.

Keynes témoigne de 'importance de la géométrie a Cambridge & travers une
description des travaux de Cunynghame?, aprés sa mort. D’apres Keynes les tra-
vaux géométriques de Cunynghame ont permis d’illustrer trois idées en économie.

“ proche 7 de I’économie que 'algebre dans

Tout d’abord, la géométrie est plus
la mesure ou elle laisse explicite les fondements statistiques de la connaissance
des phénomenes économiques. Ensuite, Cunynghame a tenté de tenir compte du
fait que la demande et l'offre ne sont pas indépendantes au niveau macroécono-
mique. Enfin, I'utilisation de la géométrie a permis de représenter l'existence de
rendements croissants a partir d’un certain niveau de production (Keynes, 1935,
CW X : 302-303). Les travaux de Cunynghame semblent avoir eu une impor-
tance certaine au début du XXe siecle a Cambridge. Dans un article de 1892,
on trouve d’ailleurs une illustration de la présence d’équilibres multiples (Cunyn-
ghame, 1892 : 43). Cunynghame fut I'un des étudiants favoris de Marshall dont il
s’est inspiré pour développer 'approche géométrique de 1’économie.

Marshall fait ses études en mathématiques & Cambridge. ’enseignement des ma-
thématiques en Angleterre et & Cambridge en particulier présente alors une spéci-
ficité. Les études scientifiques, en général, n’ont pas pour objectif premier d’amé-
liorer le niveau de connaissance des phénomenes naturels. Elles ont avant tout un
objectif pédagogique, de préparation a la vie adulte. Il s’agit d’améliorer la force
mentale et la noblesse de 'étudiant anglais, future élite de la société (Richards,

1988 : 14). La science a donc avant tout une portée éducative. A Cambridge,

25Une autre notice biographique que celle réalisée par Keynes (1935, X : 297-305) est présentée
par Whitaker (1987).
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la discipline des mathématiques tient une place particuliere. Aucun étudiant ne
peut se présenter aux examens de lettre sans auparavant avoir réussi les examens
de mathématiques (Richards, 1988 : 19). Cependant cette discipline est contestée
dans les années dix-huit cent trente et quarante, pour son caractere trop restric-

tif et abstrait dans la formation des étudiants. Whewell défend sa discipline en

n n

défendant I'existence de fondements " réels ", ou descriptifs, aux mathématiques.
Les mathématiques ont des fondements naturels et non formels. J.S. Mill se ran-
gera aux cotés de Whewell sur cette question (Richards, 1988 : 20). A I'opposé,
le philosophe écossais, W. Hamilton rejette cette position sur la base d'une vision
trés différente de la nature des mathématiques. Pour lui, ¢’est une discipline qui
fait appel a des raisonnements déductifs et formels, sans grands liens avec les
autres disciplines. Les mathématiques appartiennent pour lui au domaine de la
logique (Richards, 1988 : 22).

L’opposition entre Whewell et Hamilton revient a opposer deux définitions des
mathématiques. La premiere définition insiste sur les liens entre les objets ma-
thématiques et les objets réels ainsi représentés. Les axiomes mathématiques ont
des fondements descriptifs. Les mathématiques sont une discipline dans laquelle
I'induction tient un rdle prépondérant (Richards, 1988 : 24). La seconde défini-
tion rejette les fondements réels des axiomes mathématiques et insiste sur leurs
fondements logiques. Ce débat sur la nature des fondements des mathématiques
se retrouve dans les débats autour de la géométrie euclidienne. La géométrie est
fondée pour Whewell sur un phénomene réel, 'espace (Richards, 1988 : 27). C’est
pour cette raison que la géométrie euclidienne conservera une importance aussi
grande en Angleterre. Doit-on s’étonner de percevoir une méthodologie commune
entre la théorie des catastrophes et I'approche cambridgienne dont Keynes a hé-
rité 7 Méme si il est toujours dangereux de reconstruire a posteriori des liens
intellectuels, il est frappant de constater que R. Thom s’inspire de I'ceuvre de
d’Arcy Thompson (1942), un naturaliste qui a fait toute sa carriere & Cambridge.
Lorsque Thom fait circuler ses premiers travaux sur la théorie des catastrophes
élémentaires, C. Zeemann adhere d’emblée a cette approche, alors méme que le
reste de la communauté des mathématiciens et des physiciens est réticente. Zee-

mann est un mathématicien anglais formé dans la tradition mathématique an-
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glaise qui privilégie la géométrie?® comme approche mathématique et I'induction

comme méthodologie scientifique.

4.4 Une approche qualitative de l’instabilité
économique

Cette troisieme section tente d’illustrer la conception de 'instabilité économique
tirée du Treatise, en introduisant la notion d’équilibres multiples et de systeme
dynamique lent-rapide. Notre objectif n’est pas de présenter un modele complet
de l'ouvrage mais plutot d’illustrer certaines questions centrales de la théorie
keynésienne. En particulier, on s’attachera a la description des mécanismes de la
spéculation boursiére et aux interdépendances entre la circulation industrielle et

la circulation financiere qui expliquent la genese de I'instabilité®”.

4.4.1 Une approche de la complexité en économie a tra-
vers la physique statistique

Depuis les années quatre-vingt dix, l'analyse de l'activité financiere et de
I'instabilité des marchés boursiers a connu d’importants développements. Une
partie de ces nouveaux développements tient & l'utilisation de nouveaux forma-
lismes pour représenter I'apparition et la disparition des bulles financieres. Nous
voudrions ici présenter le lien qu’ils entretiennent avec 1’évolution de la physique.
Cette évolution est liée aussi & un retour d’une vision théorique dans laquelle la
spéculation est au cceur des échanges financiers. La littérature récente sur les
bulles financieres non linéaires repose sur l'interaction entre des investisseurs
hétérogenes (Rosser, 1997).

V. Chick (1990) propose une interprétation originale de 1’évolution des théo-
ries de la spéculation au vingtiéme siecle. Elle fait le lien entre trois approches

de la spéculation et I’évolution de la méthodologie de 1’étude des phénomenes

26Son premier travail porte sur la géométrie de 1’activité neuronale.
2TGenotte et Leland (1990) propose une analyse de la crise boursiere d’octobre 1987 fondée
sur la présence d’équilibres multiples et sur la théorie des catastrophes.
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physiques. La spéculation est définie généralement comme 1’achat et la vente de
titres dans la perspective de gains en capital. En ce sens, la spéculation s’oppose
a 'investissement qui consiste en ’achat d’actifs financiers ou réels dans le but de
percevoir des rendements qui sont indépendants de 1’évolution du prix des actifs
a court terme. Dans son article, 'auteur décrit trois positions théoriques sur la
nature de la spéculation : celle de Keynes, celle de Friedman, Baumol et Tobin
et celle des anticipations rationnelles ou des défenseurs de l'efficience des marchés
boursiers.

La position de Friedman, Baumol et Tobin consiste a considérer qu’il existe deux
types d’investisseurs, les spéculateurs et les investisseurs a long terme. Au dela
de leurs conceptions différentes sur 'instabilité, ces trois auteurs considerent que
les spéculateurs n’ont pas d’influence sur la valeur fondamentale des titres. Ces
derniers interviennent au moment du retournement de la tendance sur le marché,
en vendant des titres avant 1’établissement d’'un marché baissier et en achetant
des titres avant ’établissement d’un marché haussier. Cette représentation du
comportement des agents économiques sur le marché des titres correspond pour

Chick a la méthodologie de la physique classique.

In classical physics, the observer faces an objective world which
can, in principle, be understood if one can discover the ‘laws’ by
which it is governed. The observer seeks to discover these laws by
asking questions about aspects of this ‘world’, taking measurements,
and formulating theories. These activities are believed to leave the
‘world” unaffected, apart from minor damage which might be caused
by observer’s measurement procedure. (Chick, 1990 : 121)

Il existe donc une séparation entre la formation des cours boursiers et 1’évolution
de la valeur fondamentale des titres. Dans les termes du Treatise, I'activité indus-
trielle et l'activité financiere sont déconnectées 1'une de 'autre. La spéculation
n’a pas d’effet sur la demande effective d’investissement des firmes.

La position des partisans des anticipations rationnelles est différente au sens ou
les agents économiques font partie intégrante du modele. Il ne peut donc exis-
ter de séparation entre I'observateur et 1’état du monde. II n’est pas possible de
distinguer les spéculateurs des investisseurs. Les partisans de cette seconde ap-

proche font cependant I’hypothese qu’il existe une situation d’équilibre unique.
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Les agents ont alors les mémes représentations et forment les mémes anticipa-
tions. L’auteur associe cette vision du marché a celle du principe d’incertitude

énoncé par Heisenberg mais dans une premiere interprétation spécifique.

In the first stage, it was believed that there was an objective uni-
verse, but that the observer’s inability to describe the position or
momentum of particles except in probabilistic terms was attributable
only to the irreducible element of unpredictability in every measure-
ment procedure. (Chick, 1990 : 121)

Dans cette vision du marché boursier, il existe toujours une valeur fondamentale
des titres mais les difficultés d’observations (dues par exemple & I'incomplétude
de I'information) rendent la détermination future des cours boursiers incertaine.
Si l'on interprete cette seconde vision du fonctionnement des marchés boursiers
dans les termes du Treatise, il existe toujours une valeur fondamentale des titres
déterminées dans la sphere de la circulation industrielle, cependant elle ne peut
étre approchée qu’en probabilité. La fonction de distribution de la variable sto-
chastique demeure indépendante de I’évolution de la circulation financiere. Il n’y
a donc toujours pas d’interactions entre les deux spheres de la circulation moné-
taire.

La vision du marché boursier dans la théorie de Keynes correspond a une troi-
sieme interprétation dans laquelle le principe d’incertitude d’Heisenberg est inter-

prété différemment.

In this version of the principle, it is accepted that the observer
influences experimental outcomes and the answer one gets depends on
the question asked. The analogy to this proposition, applied to the
present problem, implies the full interaction of speculators and others
in the market. (Chick, 1990 : 122)

A partir de cette seconde version du principe d’incertitude, la question posée
dans le Treatise va étre de comprendre les interactions entre les deux spheres de
la circulation sachant que l'activité des spéculateurs va avoir une influence sur
la valeur fondamentale des titres et que ces mémes spéculateurs vont réagir aux
variations de la valeur fondamentale des titres. La perspective “ keynésienne ”
pose donc comme principe une pluralité des états du monde en fonction des inter-

actions entre les agents économiques. Cette seconde interprétation de la physique



245

moderne est au ceeur des travaux des partisans de ’approche dite " synergétique "
pour la modélisation des phénomenes sociaux.

La question des interactions entre niveaux hiérarchiques différenciés et entre les
individus est au coeur de la synergétique. Weidlich, I'un de ses promoteurs, la dé-
finit comme la science qui étudie ’évolution temporelle et spatiale de la structure
d’un systeme dans lequel les éléments qui le constituent interagissent et coopérent
(Weidlich, 1991 : 3). La particularité de cette approche est de refuser 'opposi-
tion entre réductionnisme et holisme. Pour Weidlich, le refus de cette opposition
explique 'existence de deux principes génériques au sein de la synergétique. Le
principe de self-consistency consiste a rejeter I'articulation traditionnelle entre
causes et effets. Il existe désormais une boucle entre ces deux concepts. Les causes

produisent bien des effets mais les effets produisent aussi de nouvelles causes.

The individual members of society contribute, via their cultural
and economic activities, to the generation of a general “ field 7 of
civilisation consisting of cultural, political, religious, social and eco-
nomic components. (...) Conversely, this collective field strongly in-
fluences the range of possible activities of an individual, by giving
him orientation and incorporation into cultural traditions, by exten-
ding and narrowing the scope of information available and of thought
and action, by partially relieving the individual from making decisions
about issues already predetermined by the structure of society, and by
activating or deactivating his latent aptitudes. (Weidlich, 1991 : 10)

Les interactions locales entre les individus sont donc encadrées par 1'état
social existant, lui méme étant le produit des actions individuelles. Ce principe
d’analyse des phénomenes sociaux repose donc a la fois sur une distinction
entre des niveaux hiérarchiques séparés et sur l'existence d’interactions entre
ces niveaux. En économie il faut donc dissocier le niveau microéconomique du
niveau macroéconomique, chacun ayant ses caractéristiques propres. Cependant,
les propriétés macroéconomiques ne sont pas analysables a partir d’'une simple
agrégation des décisions individuelles. L’existence d’interactions entre les deux
niveaux d’analyses interdit toute perspective réductionniste pure. Pour la ques-
tion de D'articulation entre variables de stock et variables de flux, les premiéres
ne sont pas directement le produit des secondes. Il faut au préalable différencier

ces deux niveaux d’analyses, pour rechercher ensuite la nature des interactions
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entre eux.

" exprime l'idée d’une différentiation de la dynamique

Le " slaving principle
au sein du systéme (Weidlich, 1991 : 10). Il s’agit dans un premier temps de
différencier les variables en fonction de leur vitesse d’ajustement a la suite
d’un choc. Certaines variables vont s’ajuster trés rapidement, retournant a
leur état stationnaire dans un laps de temps tres court. En revanche, d’autres
vont diverger de leur état stationnaire, produisant ainsi une modification de
la structure du systeme. L’évolution du systéme va ainsi étre principalement
expliqué par I'état des variables qui vont diverger. On les appellent, les variables
lentes, par opposition aux variables qui demeurent dans un état stationnaire et
qui seront appelées des variables rapides.

On retrouve une idée semblable dans les travaux de Zeeman (1977 : 65-78).
Pour Zeeman, il existe 6 niveaux structurels, de la singularité a la diffusion qui
conduit a la bifurcation de Hopf. Le premier niveau est celui de la singularité,
définit & partir du théoréme de Thom (1972). Zeeman utilise dans ses exemples,

" cusp " qui se produit lorsqu’il existe deux parametres®®.

la singularité appelée
A un second niveau, la surface de la singularité peut étre représentée comme les
attracteurs d’une famille de fonctions de Lyapounov (Zeeman, 1977 : 69). A un
troisieme niveau, on peut considérer 1’évolution des parametres de controle. On
a alors, un systéme dynamique dit lent/rapide dans lequel la dynamique rapide
est représentée par la les fonctions de Lyapounov et la dynamique lente par la
variation des parametres de contrdle. A un quatriéme niveau, on peut concevoir
des interactions entre la dynamique lente et la dynamique rapide. On retrouve
ici la synergétique évoquée plus haut. L’avant dernier niveau consiste a ajouter
aux dynamiques précédentes un processus stochastique qui va représenter des
déplacements non expliqués des variables de contréle ou de comportement. A
un dernier niveau, le systéme dynamique lent/rapide permet de représenter
la survenue d’une bifurcation de Hopf, lorsque I'un des parametres passe une
certaine valeur critique (Zeeman, 1977 : 77). L’idée des systémes dynamiques
lent /rapide est donc de permettre la compréhension de phénomeénes dans lesquels

la différenciation et les interactions entre des niveaux d’analyses sont importantes

Z8Pour une description des catastrophes élémentaires, voir George (1981).
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pour expliquer leurs propriétés.

L’application de formalismes tirés de la physique statistique a connu d’impor-
tants développements dans les années quatre-vingt dix, particulierement dans le
domaine de la finance. Ce domaine de ’économie a connu de profonds boulever-
sements dans les années quatre-vingt a partir de 'article de Black (1986) qui
ouvrait de nouvelles perspectives en remettant en cause I’hypothese d’efficience
des marchés financiers. A travers cet article, une perspective nouvelle s’ouvrait
pour la représentation des phénomenes financiers, au premier rang desquels
les bulles financieéres et les krach boursiers. Cet article peut étre interprété a
la fois comme la fin du monopole des anticipations rationnelles et comme la
reconnaissance des pratiques des acteurs du monde de la finance. Sur le plan
institutionnel, les marchés financiers ont connu de profonds bouleversements
avec l'abolition des controles des capitaux et les transformations du processus
de transaction sur les marchés européens. Cette nouvelle littérature financiere
souvent regroupée sous le terme générique de " behavioral finance " (Lux, 1998),
présente deux caractéristiques majeures. Tout d’abord, on considere la présence
d’agents hétérogenes caractérisés soit par des anticipations hétérogenes soit par
des regles de comportement différentes. Ainsi, la figure de 1'agent représentatif
est explicitement rejetée. La présence d’agents hétérogeénes a en finance une
contrepartie évidente avec la distinction entre les investisseurs fondamentalistes
et les investisseurs chartistes. Les premiers déterminent leur comportement
marchand & partir d'une évaluation de la valeur fondamentale des titres alors que
les seconds déterminent leur comportement a partir de ’observation de variables
du marché (Lux, 2002a : 143). Le second élément est la présence d’interactions
entre les investisseurs dans un environnement ou il n’existe pas de coordination
préalable et centralisée des décisions individuelles. Ces interactions peuvent
avoir pour support le processus de transactions, a partir d’échanges bilatéraux
lorsque les agents ne peuvent échanger qu’avec un sous ensemble de la population
d’investisseurs. Les interactions peuvent aussi étre le résultat de l'existence
de mimétisme, les anticipations des investisseurs étant influencés par I’état de
la tendance sur le marché financier. Ces deux éléments, la présence d’agents

hétérogenes et I'existence d’interactions entre les investisseurs sont des éléments
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constitutifs de cette nouvelle littérature au sens ou ils ne peuvent étre considérés

(13

comme des “ imperfections 7 d’'un modele canonique du marché financier. Il
ne faut donc pas interpréter cette littérature comme un dérivé d’'un modele de

marchés a terme complets mais bien comme un autre " paradigme " de la finance.

L’approfondissement théorique sur la question de la spéculation est liée a des
questions empiriques. Un certain nombres de faits stylisés sont mis en avant pour
expliquer 1'utilité d’une modélisation différente (Westerhoff, 2003 : 254-259). Tout
d’abord, ces modeles reposent sur le constat qu’il existe une pluralité de compor-
tements sur les marchés boursiers, a travers la distinction entre les investisseurs
chartistes et les investisseurs fondamentalistes. L’abandon de I’hypothese d’agent

représentatif permet ainsi un retour a une certaine " réalité sociale " de la mo-
délisation des investisseurs. Ensuite, ces modeles proposent une représentation
déterministe des mouvements non ordonnés des cours boursiers sans que ces mou-
vements ne soient liés a de nouvelles informations. En ce sens, la représentation
des fluctuations a un caractere endogene. Enfin, ces modeles offrent une explica-

tion a l'existence de caractéristiques particulieres de la dynamique des marchés

financiers, en particulier 'existence de " mean reversion " et " wvolatility cluste-
ring ".

La premieére caractéristique renvoie a l'idée que les fluctuations des cours sont
centrées autour d’une moyenne sans qu’il y ait convergence uniforme vers cette
moyenne. La seconde caractéristique exprime l'alternance de périodes de forte
volatilité et de périodes de faible volatilité des cours boursiers. Ces éléments
amenent a penser que le développement de ce nouveau paradigme de la finance

repose a la fois sur I'emploi des mathématiques non linéaires et sur la mise en

! "

évidence de faits stylisés " particuliers
4.4.2 La circulation financiere et la surface des catas-
trophes

Notre objectif est ici d’illustrer comment la littérature récente en finance ainsi
que 'approche des modeles dynamiques dans lesquels on distingue des variables

lentes et des variables rapides peuvent apporter de nouveaux éclairages sur la
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structure du Treatise. Cette objectif est bien sir guidé par la conviction que les
représentations de la théorie de Keynes en termes de modeles linéaires ne permet
pas de rendre compte de la richesse de son travail. Dans cette perspective, nous
reprenons le cadre de travail proposé par Lux (1995) pour mettre en évidence
I'évidence d'une surface " cusp " comme dans le modele de Zeeman (1974).
Cet exercice permet de montrer que le modele de Zeeman, s’il repose sur une
approche intuitive du fonctionnement des marchés financiers, n’est pas dénué de

fondements.

Lux (1995 : 883-886) propose une représentation analytique de l'existence de
mimétisme sur le marché boursier a partir d'un processus de contagion des
anticipations. On suppose qu’il existe 2N investisseurs qui peuvent étre soit des
bulls soit des bears. La variable x décrit I’état global du marché. Le marché est
haussier si 0 < x < 1 et baissier si —1 < x < 0. Le processus de contagion des
opinions est représenté par deux probabilités qui sont fonction de I’état global du
marché.

P4 = pi—(z) = ve™

p—y =p-i(z) =ve ™

Le parametre a représente l'effet de contagion et le parametre v traduit la vitesse
de changement de l'opinion. La dynamique de 1’état du marché est donnée par
I’équation suivante.

dr — (N_”)p““‘(I)JQ(NJF")p‘*(I) = (1 — z)ve™ — (1 + x)ve™® = 2v(Tanh(ax) —
z)Cosh(ax)

La représentation graphique qu’il propose est reproduite dans la figure 4.12.

La perspective épistémologique sur laquelle repose ce formalisme est particuliére.
Elle consiste a représenter les décisions individuelles comme le résultat d’un
processus stochastique, tout en ayant un comportement agrégé (moyen en fait)
déterministe ?. Les individus (investisseurs) sont répartis en deux catégories :
les investisseurs haussiers et les investisseurs baissiers. Les investisseurs haussiers
sont acheteurs de titres, alors que les baissiers sont vendeurs de titres. En suppo-

sant qu’il existe a priori un nombre donné d’investisseurs, on peut construire un

29Voir Weidlich (1991) pour une description détaillé de ce formalisme.



250

Source : Lux (1995 : 886)

F1G. 4.12 — La formalisation de Lux du marché financier

indice de I’état moyen du marché. Lorsque cet indice est égal a 0, il y a autant
d’investisseurs baissiers que d’investisseurs haussiers. Lorsque cet indice est égal
a 1 (-1) tous les investisseurs sont haussiers (baissiers).

Le processus de contagion des opinions repose sur l'idée que l’évolution des
anticipations des investisseurs dépend de l'observation de l'indice du marché.
Lorsque ce dernier est positif, un investisseur baissier aura une probabilité plus
forte de devenir haussier que l'investisseur haussier de devenir baissier. Le taux
de croissance de la probabilité est une fonction linéaire du niveau de l'indice.
Lorsque l'influence de l'indice boursier sur les anticipations des investisseurs est
inférieure & un certain seuil, il existe une seule situation stationnaire caractérisée
par le méme nombre d’investisseurs haussiers que baissiers. L’indice boursier
n’évolue donc pas. Des lors que la force de la contagion des anticipations dépasse
un certain seuil, il existe trois équilibres stationnaires. L’équilibre, tel que 'indice
de I’état du marché soit nul devient instable. Les deux autres états stationnaires
sont stables et se caractérisent par l'existence d'une tendance (convention)

haussiere ou baissiere. La situation stationnaire du marché boursier présente
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ainsi la particularité que la demande nette des investisseurs n’est pas nulle. Elle
est soit positive (marché haussier), soit négative (marché baissier).

Le formalisme présenté ici ne permet cependant pas de représenter 1'idée d’un
retournement de la convention financiere sur le marché. Le passage dune
convention haussiére & une convention baissiére, suite & un changement aléatoire
des anticipations, est d’autant moins probable que le nombre d’investisseurs est
important (Lux, 1995 : 886). L’état stationnaire du marché boursier se caractérise

soit par une bulle financiere infinie soit par une baisse continue du prix des titres.

Pour comprendre le processus d’instabilité il faut introduire un processus en-
dogene de déstabilisation de la tendance boursiere existante qui va conduire a
I’établissement d’'une nouvelle tendance. Pour comprendre le processus d’insta-
bilité, nous nous proposons de réinterpréter le formalisme décrit plus haut pour
I’adapter a celui de la théorie des catastrophes. On peut ainsi montrer que le
modele de Lux revient & construire une surface de bifurcation de type " fronce ".

Le modele de Lux conduit a I’équation dynamique suivante.

Z—f = (1 —x)ve™ — (1 +x)ve™ (4.18)
Pour comprendre la genese de l'instabilité de la tendance boursiere, Lux propose
d’inclure un nouveau parametre dans ’équation ci-dessus, représentant 1’état de
la confiance dans la tendance du marché. Lorsque ce parametre est positif, les
anticipations qui vont dans le sens de la tendance observée sont renforcées. Par
exemple, dans un marché haussier, 'augmentation (la baisse) du parametre de
confiance va conduire & une proportion plus grande (faible) d’investisseurs haus-
siers, un certain nombre d’investisseurs baissiers ayant changé d’anticipation.
L’équation de la dynamique de I'opinion moyenne sur le marché prend la forme

suivante.

dx
dt
Le parametre aq représente 'état de la confiance dans la tendance existante et

= (1 — z)ve®t™* — (1 + z)ve 0~ "? (4.19)

le parametre a; représente le degré d’influence de 1’état moyen des opinions des
investisseurs sur les anticipations.

Pour un ag donné, on peut représenter I’évolution de 1’état stationnaire lorsque le
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parametre a; varie. Pour une valeur inférieure a 1, il existe un état stationnaire
qui correspond a 1’équilibre du marché. Pour une valeur supérieur a 1, il existe
trois états stationnaires, I’équilibre du marché étant devenu instable. Dans le
langage de la théorie des catastrophes, le parametre a; est appelé parametre de

" bifurcation ". Le parametre ag est appelé parametre " normal ". L’équation

de la dynamique de l'opinion sur le marché boursier peut ainsi étre réinterprétée

comme une surface de catastrophe de type " cusp ".
d
d—f = —2 + a1z + ag (4.20)

Cette équation est similaire a celle utilisée par Zeeman (1974) pour décrire I’état
du marché boursier. La signification des variables est la méme que dans le modele
de Lux. Cependant, I'indice du marché est désormais une variable rapide et les
deux parametres sont des variables lentes. Il serait alors possible de représenter la
surface des équilibres stationnaires dans un graphique similaire a celui de Zeeman
(1974 : 368).

4.4.3 Les interactions entre la circulation industrielle et la
circulation financiére comme source de ’instabilité

Le caractere endogene de l'instabilité s’explique par les interactions entre
I'indice du marché boursier, le degré de mimétisme et le degré de confiance dans
la convention existante. Ces variables financieres vont interagir a travers leur effet
sur la circulation industrielle que 'on va représenter par le niveau des windfall
profits comme dans le Treatise. Il s’agit donc de représenter 1’évolution des
variables lentes. La dynamique lente explique comment le marché boursier passe

d’une tendance haussiére & une tendance baissiere d’une maniere discontinue.

La dynamique du degré de mimétisme est représentée par I’équation suivante.

d(ll
= 4.21
(o) (4.21)
De plus,
d
—g(x) > 0. (4.22)

dx
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Lorsque la convention haussiére (baissiere) s’instaure, le degré de mimétisme aug-
mente (baisse). L’évolution du degré de mimétisme est donc une fonction mo-
notone de l'indice du marché boursier. Deux intuitions peuvent fonder cette hy-
pothese. La croissance du prix des titres augmente la richesse des investisseurs.
La croissance de la valeur des titres provoque une baisse de la confiance dans
les anticipations subjectives des investisseurs. Ils portent alors une attention plus
grande a l'indice du marché pour fonder leurs anticipations. Ainsi, le degré de
mimétisme s’accroit.

On peut aussi avoir une vision plus " sociologique " de la croissance du mimé-
tisme. Avec I’établissement de la convention haussiere, la croissance de la valeur
des titres provoque un changement dans la composition de la population des in-

" par des investisseurs

vestisseurs. Les investisseurs individuels sont " remplacés
professionnels, soit parce que les seconds gerent les fonds des premiers, soit parce
que le volume des échanges des investisseurs professionnels est tres supérieur a ce-
lui des investisseurs individuels. Les investisseurs professionnels déterminent alors
largement 1’évolution du marché. Or, les investisseurs professionnels cherchent
avant tout la valorisation a court terme de leur stock de titres, par des gains en
capitaux et non par le versement de dividendes. L’indice de 1'état du marché a
donc une importance plus grande pour les investisseurs professionnels que pour
les investisseurs individuels.

La dynamique du degré de confiance dans la tendance existante est représentée

par ’équation suivante.
dao

— = Bll(dz) = 8] (4.23)

De plus,

d
%I(das) >0 (4.24)

L’évolution du degré de confiance dans la tendance existante évolue de maniere
non linéaire avec I’évolution de l'indice. Lorsque l'indice de I’état du marché est
positif, la croissance de I'indice augmente le degré de confiance dans la convention
financiere existante au début. Aprés un certain temps, 1’évolution de I'indice a
un effet négatif sur le degré de confiance dans la convention financiére existante.
Le caractére non monotone des interactions entre ces deux variables s’explique a

travers 1’évolution des dividendes versées par les firmes aux investisseurs.
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Les dividendes résultent de l’écart entre l'investissement et 1'épargne sur le
marché des biens. Or, l'investissement dépend de l'indice de 1’état du marché
boursier. Dans les termes du Treatise, 1l existe donc des interdépendances entre la
circulation industrielle et la circulation financiere®®. L’indice du marché boursier
croit & un taux croissant au début de ’euphorie financiere puis continue a croitre
mais & un taux décroissant.

Dans la premiere phase, le marché haussier a un effet positif sur I'investissement,
a travers la baisse du stock de monnaie détenu par les investisseurs baissiers.
Dans la seconde phase du marché haussier, le stock de monnaie détenu par les
investisseurs baissiers se réduit toujours mais a un taux décroissant, ce qui va
provoquer une baisse du niveau de l'investissement des firmes sur le marché des
biens, et peut méme provoquer l'apparition de pertes. La baisse des dividendes
distribués va réduire I'état de la confiance des investisseurs dans la tendance
haussiére du marché. Cette perte de confiance se traduit par une augmentation
des investisseurs baissiers qui vendent leurs titres pour détenir des dépots
d’épargne aupres du systeme bancaire. Cette demande de monnaie de la part des
investisseurs réduit la monnaie disponible pour satisfaire la circulation indus-
trielle. Il existe alors un effet d’éviction monétaire de la circulation industrielle
par la circulation financiere. Le développement d’une opinion baissiere sur le
marché, alors méme que la majorité des investisseurs demeurent haussiers, va
avoir pour effet de réduire 'investissement des firmes, réduisant ainsi les profits
et donc les dividendes versés. Ce processus conduit a la déstabilisation de la
convention haussiere et a I’établissement d’une nouvelle convention baissiere sur
le marché boursier. Dans le cadre de ce modele, l'instabilité résulte donc des
interactions entre la circulation industrielle et la circulation financiere, a travers
I'existence d'un effet d’éviction de la circulation industrielle par la circulation
financiere. La crise boursiere survient lorsque la convention haussiére est désta-
bilisée suite a l'effritement continu du degré de confiance des investisseurs. La
baisse des dividendes versés provoque une augmentation de la préférence pour la
liquidité des investisseurs, ce qui conduit & un processus cumulatif de baisse de

Iactivité industrielle et d’affaiblissement de la convention financiere jusqu’a la

30Voir chapitre II, section 3.4 et le chapitre II1I.
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survenue du krach boursier. L’instabilité est ainsi un phénomene discontinu mais

dont les facteurs a 'origine de I'instabilité évoluent de fagon continus.

Ce modele heuristique du Treatise, permet de représenter quelques faits stylisés
de la crise financiere dans la configuration institutionnelle du capitalisme
bancaire. Dans un premier temps, les bulles financieres qui se forment sur le
marché boursier ont une forme non linéaire, du fait de I'effritement progressif de
I’état de la confiance des investisseurs dans la tendance existante. On a donc ici
un mécanisme endogene de retournement des anticipations des investisseurs et
donc de la préférence pour la liquidité. cette derniere a une évolution cyclique.
Elle commence par baisser pour augmenter ensuite lorsque la bulle financiere se
fragilise sous l'effet de la baisse des dividendes. L’instabilité boursiere doit étre
ainsi interprétée comme un phénomene psychologique et structurel. Les crises
boursieres sont donc une caractéristique de la dynamique des économies bancaires
en ’absence d’interventions des pouvoirs publics pour stabiliser I'activité.

Dans un second temps, il existe bien une corrélation entre l'activité industrielle
et lactivité financiere. La sphere de la circulation financiére n’est pas une sphere
autonome sans effet sur l'investissement (et sur l’emploi). Cependant, cette
corrélation est le résultat du développement des institutions du capitalisme a
travers la garantie de la liquidité sur les marchés boursiers et la généralisation
du financement bancaire de l'investissement. L’existence de cette structure
institutionnelle spécifique se traduit par la présence d’un effet d’éviction de la
circulation industrielle par la circulation financiére. Le développement de la bulle
boursiere et son essoufflement provoque la baisse de l'investissement des firmes et
par la suite des profits. Une augmentation de I’épargne aurait pour conséquence
d’accroitre la baisse de la confiance des investisseurs. Il existe donc un lien

indirect entre le marché boursier et le " marché " du crédit a l'industrie. Le
marché boursier ne finance pas directement 'investissement grace a la capacité
d’émissions de titres par les entreprises. Le lien entre la finance et l'industrie
est indirect dans la mesure ol c’est a travers le bilan des banques qu’il existe
une influence de la premiere sur la seconde. On retrouve ici 1'idée exprimée par

Keynes que la satisfaction de la préférence pour la liquidité des détenteurs de
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titres est la cause principale de la faiblesse de l'activité. Enfin, il est nécessaire
de souligner le role central que jouent les banques dans la genese de I'instabilité.
Elles sont présentent tant dans la circulation financiére que dans la circulation
industrielle. Dans la circulation financiere, ce sont elles qui financent 'activité
des investisseurs et qui assurent le financement des market makers, responsables

de la liquidité des marchés. Dans le domaine de la circulation industrielle, ce sont

les banques qui financent l'investissement des firmes. Le " marché " du crédit a

donc une position centrale dans I’économie.

La représentation de l'instabilité esquissée ici devrait permettre de représen-
ter formellement des idées déja présentes dans le Treatise. Cependant du fait
de I'importance du contexte historique pour comprendre l'ouvrage, le processus

de " mathématisation "

de T'idée de l'instabilité ne pouvait étre induit directe-
ment par la lecture de 'ouvrage. Dans ce domaine, les liens entre 1'état présent
de la discipline et la lecture des auteurs anciens est particulierement important.
Il est probable que sans les développements récents de la théorie de la finance,
I'interprétation mathématique du Treatise présentée ici aurait été impossible. Il
convient donc de conserver a l'esprit le contexte intellectuel dans lequel les cher-
cheurs en histoire de la pensée interprétent les auteurs du passé. En ’absence des
outils mathématiques pour représenter les processus non linéaires, il est certain
que l'interprétation du Treatise aurait été différente.

Dans le domaine des mathématiques de I’économie, il est aussi utile de s’inté-
resser a l'histoire des outils de formalisation. En effet notre interprétation du
modele de Lux a l'aide de la théorie des catastrophes peut sembler au premier
abord incongrue. Elle I’est moins quand on sait que Thom lui méme propose une
analyse des modeles de transition de phases en physique a 'aide de la théorie des

catastrophes.

De nombreux phénomenes, en physico-chimie, sont justiciables des
modeles de la théorie des catastrophes. Mais il est un probleme qui
domine tous les autres, c’est celui des transitions de phases. (Thom,
1990 : 339)

Or la formalisation employée par Lux est précisément tirée d’outils développées
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en physique pour analyser .. .les transitions de phase.

4.5 Conclusion

En conclusion, nous voudrions souligner les relations entre le formalisme mathé-
matique et I'histoire des idées en économie. Au terme de ce chapitre, il semble
opportun de rappeler que cette relation n’est nullement mécanique. Il n’est pas
possible de lire I’évolution de la littérature contemporaine comme un processus
de transfert de technologies venant des mathématiques ou de la physique, qu’au
prix d’'un aveuglement sur le contexte méme dans lequel les nouveaux outils ap-
paraissent et les multiples raisons pour lesquelles ces outils sont employés.

Dans la premiere partie de ce chapitre, nous avons tenté d’établir une relation
entre I’économie de Keynes et les mathématiques de la complexité. Cette relation
prenait la forme d’une analogie a partir des remarques et critiques de Keynes
envers la mathématisation de I’économie. Les raisons pour lesquelles Keynes s’op-
posait a l'utilisation de certaines formulations mathématiques des problemes éco-
nomiques étaient en méme temps au coeur de la justification de 'emploi des
mathématiques non linéaires en économie. A travers ce travail, nous voulions in-
sister sur ’absence d’unicité des mathématiques. Les outils mathématiques, tout
comme les idées économiques, naissent dans un contexte précis et leur universalité
est loin d’étre assurée. Les mathématiques non linéaires des années quatre-vingt
dix semblent particulierement propice a la représentation des idées de Keynes sur
I'instabilité économique.

Dans la seconde partie du chapitre, nous avons tenté de rendre compte du
contexte historique dans lequel était apparue 'idée d’équilibres multiples. La mise
en évidence d'une tradition cambridgienne de ’analyse économique fondée sur le
role central de l'intuition géométrique permet de souligner la non neutralité des
outils mathématiques en économie. Cette seconde partie avait aussi pour objectif
de montrer que l'utilisation en économie des mathématiques non linéaires et de
la théorie des catastrophes en particulier s’était construite sur une base concep-
tuelle existante. Un des enseignements de cette seconde partie est que les idées

précedent souvent les outils formels qui serviront & les représenter.
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Le contexte de l'utilisation de la théorie des catastrophes en économie permet
de souligner la diversité des motivations qui président a l'utilisation de forma-
lismes mathématiques. Pour Varian, la théorie des catastrophes est un outil de
plus pour représenter la notion de cycle des affaires en économie. On a pu voir
dans sa présentation un souci de continuité et d’intégration des nouveaux outils
avec les théories existantes, avec le risque de perdre de vue la différence entre la
notion de singularité ou de bifurcation et celle de cycle limite. Dans le premier
cas, I'instabilité est interprétée comme un processus discontinu, alors que dans le
second c’est un processus continu.

Pour Zeeman, l'utilisation de la théorie des catastrophes en économie révele le
role de l'induction et de ’analogie dans sa pratique des mathématiques. Zeeman
n’a pas le souci de mettre en avant la continuité de son approche avec celles déja
existantes. Ses motivations sont fondées sur l'existence d'une analogie entre les
phénomenes réels et les outils mathématiques. Les mathématiques ne sont pas
pour lui une discipline centrée avant tout sur la déduction et sur la démonstra-
tion de théoremes. A travers les critiques adressées par Weintraub & ce modele, on

4

peut réaliser le poids qu’a pu avoir ’approche axiomatique “ a la bourbaki ” en

¢ Y

économie. Pour Lux, 'emploi d'un formalisme “ exotique ” en économie (absence

des hypotheses d’anticipations rationnelles et de marchés parfaits) correspond a
une volonté de mieux représenter les faits stylisés de sa discipline, en particulier

Iexistence de bulles financieres et de krachs boursiers®!.

311 serait intéressant de comprendre quelles étaient les motivations des auteurs qui ont comme
Lux développés le nouveau paradigme de la finance dans les années quatre-vingt.



CONCLUSION

Il est difficile de conclure notre étude du Treatise on Money par un jugement
définitif sur la genese de 'ouvrage ou sur les motivations de son auteur. Comme
toutes les grandes ccuvres, celle de Keynes est complexe car elle repose sur une
perspective philosophique, politique, historique, sociale et bien stir économique. Il
est donc possible de lire et d’interpréter les écrits de Keynes de multiples fagons.
Notre approche de I'hétérogénéité du Treatise a consisté a centrer notre étude
autour de la question de l'instabilité économique. C’est cette idée d'une pensée
multiforme dont nous avons tenté de rendre compte tout au long des chapitres
précédents. La cohérence d’ensemble du livre n’apparait qu'une fois que les ana-
lyses économiques ont été resituées dans leur contexte.

Nous avons choisi en conclusion de revenir sur le cceur de notre objet : l'ana-
lyse de l'instabilité des économies de crédit proposée par Keynes. On tentera en
conclusion de se poser la question suivante : pourquoi ’analyse de 'instabilité re-
posant sur la distinction entre la circulation industrielle et la circulation financiere
a-t-elle disparu dans les années trente 7 Notre objectif n’est pas d’apporter une
réponse exhaustive a cette question. Nous voudrions plutét rendre compte, par
un exposé indirect, des principaux points soulevés dans les chapitres précédents.
Pour ce faire, nous avons choisi de partir du modele IS-LM pour rendre compte
de la mise en place d’une nouvelle macroéconomie apres la crise de 1929. Or, ce
nouveau cadre d’analyse " gomme " des éléments novateurs présentés par Keynes
dans le Treatise. Le choix du modele IS-LM ne vient pas de 'actualité du modele
dans la macroéconomie contemporaine mais il nous semble un bon outil heuris-
tique pour comprendre comment les changements conceptuels qui se sont produits

en macroéconomie ont rendu la lecture analytique du Treatise particulierement
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difficile dans la macroéconomie moderne.

5.1 La naissance de la macroéconomie keyné-
sienne : le modele IS-LL de Hicks

J.R. Hicks publie en avril 1937 dans le journal Econometrica un article qui
présente dans un cadre analytique unifié une synthese des analyses macroéco-
nomiques depuis le début du vingtieme siecle. En ce sens, son article est un

". 1l constitue l'acte de naissance du fameux modele

véritable " tour de force
IS-LM & partir duquel les propositions en matiere de politique budgétaire et
monétaire, jusque dans les années soixante-dix, vont étre débattues.

Hicks présente ainsi cinq modeles qui doivent permettre de cerner et d’évaluer
loriginalité des analyses présentées par Keynes dans la Théorie Générale. En fait
cet article ne concerne pas uniquement le dernier ouvrage de Keynes publié en
1936. On y trouve aussi un modele qui synthétise les idées du Treatise on Money.
Le modele du Treatise présenté par Hicks ne rend cependant pas compte de la
pleine richesse de I'ouvrage. Il laisse de coté des questions aussi importantes que
celles de la nature de la monnaie, de I'activité bancaire, de I'activité boursiere et
de la dynamique. Néanmoins, la présentation de son modele va justement étre
utile pour comprendre comment la problématique de l'instabilité des économies

monétaires disparait dans le cadre analytique proposé par Hicks.

Hicks présente un modele a deux secteurs : celui des biens de consommation
et celui des biens d’investissement. Chaque type de bien est produit selon une
fonction de production donnée et spécifique a chaque secteur. Le capital comme
facteur de production est absent du modele. Le seul facteur de production est le
travail. La quantité de travail utilisée est déterminée par la demande et le salaire
nominal est exogene. Le salaire réel est déterminé par la productivité marginale
du travail dans chacun des deux secteurs. Du coté monétaire, la quantité de
monnaie est donnée. A partir de ce cadre I'auteur propose 5 modeles différents

dont les hypotheses spécifiques sont les suivantes®?.

321,es variables sont les suivantes :
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Modele 1 : Le modele de la théorie classique.

M=kxI (5.25)
I, = C(i) (5.26)
I, = S(i, I) (5.27)

Le modele de la théorie classique est donc caractérisé par trois équations, la
premiere qui représente 1’équilibre sur le marché monétaire, la seconde qui re-
présente la fonction d’investissement des entreprises et la derniere qui représente
I’égalité entre la fonction d’épargne et l'investissement. Ce modele est classique
au sens ou l’équation monétaire reflete une position quantitativiste (la monnaie
et la vitesse de circulation est exogene) et la fonction d’épargne dépend du taux
d’intérét.

Modele 2 : Le modele de la théorie spéciale de Mr Keynes.

M = L(i) (5.28)
I, = C(i) (5.29)
I, = S(I) (5.30)

Le modele de la théorie spéciale de Mr Keynes se différencie de la théorie
classique par l'incorporation de la préférence pour la liquidité dans la premiere
équation et par ’absence d’influence du taux d’intérét sur le niveau de I’épargne.

La derniere équation représente pour Hicks le multiplicateur.

M : quantité de monnaie.

k : inverse de la vitesse de circulation de la monnaie.
I : niveau du revenu distribué.

I, : niveau de l'investissement.

1 : taux d’intérét.

L(.) : fonction de demande de monnaie.

C(.) : fonction d’efficacité marginale du capital.

S(.) : fonction d’épargne.
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Modele 3 : Le modele du Trésor.

M=kxI (5.31)
I, = C(i) (5.32)
I, = S(I) (5.33)

Le modele du trésor représente un mélange entre les deux premiers modeles.
Au modele de la théorie classique, il reprend ’équation monétaire et au modele
spécial de Mr Keynes, il reprend la détermination du revenu par le principe du

multiplicateur.

Modele 4 : Le modele de la Théorie Générale.

M = L(i, 1) (5.34)
I, = C(i) (5.35)
I, = S(I) (5.36)

Le modele de la Théorie Générale est semblable au modele spécial de Mr Keynes
a la différence que la fonction de demande de monnaie incorpore la demande de
monnaie pour le motif de transaction en plus de la demande de monnaie pour le
motif de spéculation. Ce modele d’interdépendance entre le marché monétaire et
les marchés des biens permet a Hicks de représenter 1'équilibre macroéconomique
comme le point d’intersection entre une courbe IS et une courbe LL dans un
repére dont 1’abscisse est le niveau du revenu et dont 'ordonnée est le niveau du
taux d’intérét (Hicks, 1937 : 167).

Modele 5 : Le modele wicksellien.

M = L(i,I) (5.37)
I, = C(i, 1) (5.38)
I, = S(i, 1) (5.39)
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Le modele wicksellien est véritablement un modele d’interdépendance générale
walrassien, dans lequel les fonctions de demande et d’offre dépendent des prix
sur tous les marchés?®. Il reprend ’équation monétaire du quatrieme modele et la
fonction d’épargne du premier modele. La nouveauté réside dans I'incorporation
du niveau du revenu dans la fonction d’investissement. Lorsque la courbe IS est
horizontale, on retrouve selon Hicks le concept de taux d’intérét naturel wicksel-
lien. Dans ce cas, le taux d’intérét est indépendant du marché monétaire (Hicks,
1937 : 171).

A travers un cadre analytique unique, Hicks est ainsi en mesure de représenter les
principales approches macroéconomiques de 1’époque. Cette habileté a la synthese
vient stirement de sa profonde connaissance aussi bien des travaux de Marshall,
de Keynes, de Walras ou de Wicksell. Le modele qui va retenir ici notre atten-
tion est le second : le modele que Hicks nomme le modele spécial de Mr Keynes.
D’ou vient ce modele? Notre idée est qu’il représente une synthese du Treatise.
Cependant, cette représentation pose de nombreuses questions qui vont illustrer
les raisons pour lesquelles la problématique du Treatise pouvait difficilement se

développer dans la macroéconomie des années cinquante.

5.2 Le Treatise on Money comme modele spécial
de Mr Keynes : une intégration difficile

Hicks ne fait jamais référence au Treatise dans son article. Notre interprétation
peut donc étre sujette a caution. Cependant les caractéristiques du modele
spécial de Mr Keynes ne sont pas sans rappeler celles qui sont présentes dans le
Treatise.

Tout d’abord, Hicks oppose le modele spécial de Mr Keynes au modele du Trésor,
ce qui laisse penser qu’il a bien en téte les débats qui ont eu lieu entre autre
pendant la commission MacMillan & laquelle Keynes a participé®*. Ensuite, Hicks
propose des liens logiques, pour passer du premier modele au second, dont le

contenu théorique est précisément celui du Treatise. Un premier lien concerne

33Ici nous considérons que le marché du travail n’est pas un marché au sens walrassien du
terme.
34Voir le chapitre II
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la question des fluctuations économiques. Hicks (1937 : 165) souleve les limites
du premier modeles en s’interrogant sur sa capacité a analyser le cycle des
affaires. Or, 'analyse de la dynamique macroéconomique est précisément le sujet
du Treatise. Un second lien concerne la question de l'activité bancaire. Pour
Hicks, les variations de la quantité de monnaie pendant les différentes phases
du cycle résultent du comportement des banques. Or, I’équation monétaire du
modele classique n’integre pas explicitement le comportement des banques. La
encore, la vision de la création monétaire a travers le comportement des banques
est un élément central du 7Treatise. Un troisieme lien concerne le parametre de
la vitesse de circulation de la monnaie. Hicks (1937 : 166) pense qu’il devient
variable si 'on considere que le degré de confiance change avec le niveau des
prix. En période d’augmentation des prix, la confiance des détenteurs de richesse
s’accroit et par conséquent la demande de monnaie pour motif de spéculation se
réduit. Considérer que le parametre de la vitesse de circulation de la monnaie
est indépendant des autres équations du modele devient alors problématique.
Hicks est ainsi amené a considérer que l'innovation du modele spécial de Mr
Keynes réside dans l'intégration du taux d’intérét dans la demande de monnaie.
Ici aussi, ce raisonnement a de nombreux points communs avec la description de
la circulation financiere par Keynes dans le chapitre 15 du Treatise portant sur
la circulation financiere.

On peut donc légitimement penser, sur la base des arguments présentés par
Hicks, pour justifier la transition de la théorie classique a la théorie keynésienne,
que le modele spécial de Mr Keynes aurait du s’appeler le modele du Treatise on

Money de Mr Keynes.

Le modele proposé par Hicks synthétise quatre éléments importants du cadre
analytique du Treatise. Certains sont explicites dans l'article, d’autres sont
une reconstruction a partir de la lecture de 'ouvrage que nous avons proposé
dans les chapitres précédents. Un premier élément que le modele de Hicks
permet de visualiser est la distinction entre la circulation industrielle et la
circulation financiere. Nous avons expliqué plus haut que la premiere équation

du modele représentait 1’équilibre sur le marché monétaire et les deux suivantes
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I’équilibre entre l'investissement et 1'épargne. A travers cette construction, le

marché monétaire n’est pas un marché des fonds prétables qui serait un simple

miroir " monétaire de l'investissement et de I’épargne. En ce sens, on retrouve
la distinction entre la circulation industrielle et la circulation financiere du
Treatise. 11 faut cependant noter que la nature de cette distinction demeure
implicite dans l'article de Hicks. A aucun moment Hicks ne fait référence a la
nature de cette distinction pourtant centrale dans I'ouvrage de Keynes.

Un second élément est la fonction de demande de monnaie. Deux points sont
ici importants. Tout d’abord, la demande de monnaie dépend du taux d’intérét
du fait d’'un comportement d’arbitrage entre les actifs disponibles, incluant la
monnaie. Ensuite, la demande de monnaie ne dépend pas du revenu. Il n’existe
donc de demande de monnaie pour motif de transaction comme dans la Théorie
Générale. Ce dernier élément, que l'on ne retrouve que dans le second modele de
Iarticle de Hicks, est une originalité du Treatise. Le revenu est financé par des
avances bancaires qui sont remboursées a l'issue de la période et qui ne font pas
I'objet de détention de monnaie entre les périodes.

Un troisieme élément concerne la fonction d’épargne qui ne dépend que du
revenu et pas du taux d’intérét. On retrouve une fonction d’épargne dans le
Treatise lorsque Keynes " dynamise " les équations fondamentales. Cette fonction
ne dépend pas du taux d’intérét dans la mesure ou l'épargne est le fait des
salariés et qu’ils n’ont pas d’acces direct au marché des titres. Un comportement
d’arbitrage entre la monnaie et les autres actifs est donc impossible pour les
salariés-épargnants>®.

Un dernier élément concerne la relation entre la circulation financiere et la
circulation industrielle. Dans le modele proposé par Hicks, la premiere influence
la seconde. Il n’y a donc pas d’interdépendance entre les deux circulations
et la circulation financiere détermine le niveau de linvestissement (et le
niveau du revenu par le multiplicateur). Le modele de Hicks semble donc
représenter fidelement certains éléments centraux du cadre analytique du Trea-
tise. Le probleme est que d’autres points cruciaux sont laissés dans 'ombre et

qu’il est bien difficile de les inclure dans une formulation analytique " & la Hicks ".

35Voir le chapitre I et le chapitre II.
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Le modele proposé par Hicks ne permet pas d’analyser des questions aussi
centrales pour la compréhension du 7Treatise que celles du comportement des
banques ou du lien entre le marché boursier et la demande de monnaie. De plus,
le traitement de linstabilité économique repose sur des exercices de statique
comparative qui conduisent & interpréter les fluctuations de l'activité comme le
résultat de changements exogenes des parametres du modele. La question de la
genese de l'instabilité perd ainsi sa raison d’étre.

La premiére question est celle du comportement des banques. Comment intégrer
le réle des banques dans le second modele que Hicks présente ? Cette question
amene a s’interroger sur la nature de la monnaie dans son modele. Si la monnaie
est créée par les banques, pourquoi la quantité de monnaie est-elle considérée
comme exogene? Une réponse évidente pour le macroéconomiste moderne
consiste a faire appel au multiplicateur du crédit qui permet de lier la quantité
de monnaie bancaire a la quantité de monnaie centrale indépendamment de la
demande de monnaie de la part des agents privés. On peut alors considérer
que l'existence de monnaie bancaire est sans effet sur le modele. Cette réponse,
aussi séduisante qu’elle soit, n’apporte pas d’éclairage sur le cadre analytique du

Treatise car cette approche est rejetée par Keynes des 1911 dans son commentaire
sur la théorie des cycles de Fisher (Keynes, 1911, XI : 375-381). De plus, la
question de la liquidité des actifs bancaires disparait, alors méme qu’elle est
discutée par Keynes dans le Treatise3S.

La question du comportement des banques dans les modeles macroéconomiques
de I'apres guerre va ainsi devenir un véritable probleme. Les théoriciens de la
liquidité bancaire vont demeurer fideles & une approche institutionnelle?” de la
liquidité alors que les macroéconomistes vont adopter le cadre du multiplicateur
du crédit en inversant parfois la relation (le multiplicateur se transforme en
diviseur) dans le cas ol la monnaie centrale est considérée comme endogene.
Cependant, 'ambition, exprimée par Keynes dans le Treatise, d’intégrer le

comportement bancaire dans un modele macroéconomique " complet " ne sera

36Voir le chapitre III.
3TVoir Woodworth (1967).
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pas reprise®®.
La seconde question est celle de la préférence pour la liquidité. Hicks (1937 :
166) associe Keynes et Lavington pour avoir tous les deux incorporés le taux
d’intérét dans la demande de monnaie. La justification de cette modification
de la demande de monnaie réside dans le comportement d’arbitrage entre la
détention d’actifs et le détention de monnaie. Or, cette idée n’est pas exactement
celle qui est présentée dans le Treatise. Si, la demande de monnaie dépend du
taux d’intérét, c’est plus parce qu’elle résulte d'un comportement spéculatif sur
le marché boursier®®. Dans le second cas, ce comportement suppose ’existence
de marchés a termes et la possibilité d’acheter et de vendre des titres a crédit. Le
cadre institutionnel et les agents impliqués sont donc tres différents.
La troisieme question est celle des anticipations des détenteurs de titres. La
formulation employée par Hicks revient implicitement & supposer qu’il existe des
fonctions de demande de monnaie individuelles fondées sur des anticipations du
prix futur des titres qui sont données. Cette formulation conduit a déterminer un
équilibre unique sur le marché des titres alors méme que Keynes considere qu’il
existe plusieurs équilibres?®. Dans le Treatise, les anticipations des détenteurs
de titres ne sont pas indépendantes et sont influencées par le comportement
des autres agents. De plus, ces anticipations ne sont pas fixes dans le temps et
I’évolution de la circulation financiere et de la circulation industrielle modifie
les anticipations individuelles. La perspective macroéconomique utilisée dans le
modele IS-LM ne permet pas de déterminer les hypotheses sur le comportement
individuel qui sous tendent les fonctions agrégées. Il est alors difficile d’enrichir
le modele en intégrant le prix des titres sur le marché boursier secondaire?!.
Une derniere question concerne la nature et les mécanismes qui expliquent les
fluctuations de l'activité. Dans le modele avancé par Hicks, les relations entre la
circulation industrielle et la circulation financiere transitent par un canal unique :

le taux d’intérét. Cependant, la reconstruction du Treatise proposé par Hicks

38Voir cependant Gurley et Shaw (1960) pour une premiére tentative & partir d’'un modele
macroéconomique agrégé.

39Voir le chapitre II.

40Voir le chapitre II et le chapitre IV.

41Voir Erturk (2001) pour une tentative en ce sens & partir des arguments du Treatise.
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laisse de coté un facteur important de 'influence de la circulation financiere sur
l'activité industrielle, i.e. le marché des titres secondaires (la bourse). Le prix
des actifs financiers existants n’a pas d’influence sur la demande de monnaie.
Dans le vocabulaire de la macroéconomie contemporaine, Hicks laisse de coté la
question de l'influence de 'effet de richesse sur le niveau de I'investissement. Cet
absence de marché boursier a aussi des conséquences pour la compréhension de
I'influence de la circulation industrielle sur la circulation financieére. En effet, dans
le Treatise, les profits des entreprises qui sont versés sous forme de dividendes
influencent les anticipations des détenteurs de titres. La prise en compte de
I'existence d’'un marché boursier rend donc la dynamique du modele beaucoup

riche pour comprendre la genese de 'instabilité.

L’article de Hicks peut légitimement étre considéré comme une contribution ma-
jeure a la construction de la macroéconomie moderne. Il parvient avec la construc-
tion d’un cadre macroéconomique simple a synthétiser les différentes approches
de I'époque et permet ainsi de comprendre la spécificité et donc 1'originalité d’au-
teurs aussi importants que Marshall, Keynes ou Wicksell.

Pourtant cet " exploit " a deux conséquences problématiques pour la compréhen-
sion du Treatise. D'une part, la question de la dynamique des économies de crédit
est abandonnée au profit d'une caractérisation des seules situations d’équilibre.
Or, au moins deux des trois auteurs cités auparavant ont pour ambition de com-
prendre la dynamique hors de I'équilibre. D’autre part, ’ambition de syntheése
masque les fondements institutionnels des modeles macroéconomiques, ce qui a
pour conséquence, dans le cas du Treatise, d’occulter des relations économiques
importantes qui font 1’originalité de I'ouvrage.

Sous la plume de Hicks, le modele du Treatise apparait donc comme un " di-
nosaure " de la macroéconomie du fait de I'absence d’interdépendance générale
entre les marchés alors méme que les points originaux de 1'ouvrage vont étre re-
découverts dans les années quatre-vingt. L’actualité des questions et des concepts
développés dans le Treatise peut avoir au moins une double origine : des déve-
loppements théoriques qui ne sont plus liés au cadre analytique walrassien et des

changements institutionnels qui nous rapprochent de I’environnement économique
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des années vingt. Dans le second cas par exemple, dans les années quatre-vingt
dix, les autorités monétaires américaines ont permis aux banques commerciales
d’accroitre leur activité boursiére a travers une réforme de la section vingt du
Glass-Steagall Act qui limitait I’activité sur titres des banques commerciales a
dix pour cent de leur bilan. Les banques commerciales ont ainsi pu acquérir des
firmes de courtage de titres boursiers. Elles se sont aussi fortement impliquées
dans le financement et la détention de titres nécessitant de forts effets de levier
(Blua et alii, 1998 : 111-112). On retrouve ainsi un cadre bancaire similaire & celui

des années vingt aux Etats-Unis.
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