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AVANT-PROPCS

Du 10 au 12 février 1988 se sont déroulées, 3 1'Université de
Bordeaux I, trois journées d'études du Séminaire DECTA III sur le théme :
"Circuit et pédacocie de 1'économie™. Les douze ou quirze participants se souvien-
dront longtemps, je rense, de 1'atmosphére qui régnait alors, autour de la grande
table ovale, dans l'enceinte tapissée et confortable du Petit Salon. Ce lieu
calme et feutré, plutdt fait pour les délibérations confidentielles, était
devenu le thédtre d'ardentes discussions, entremflées de "couns de queule”
ou de crands éclats de rire. L'amitié qui nous réunissait n'erpéchait pas
de solides empoignades. Des heures durant, sans autre pause que celle du déjeu-
ner, notre seul souci fut la thécrie du circuit et la recherche pour celle-ci

de bases indiscutables !

Une idée, cue depuis loncterns je défends et tache de mettre en
rraticue, est cue le circuit n'est pas seulement un objet de réflexion nour
chercheurs avancés, rais reut constituer aussi la trame de tout 1l'enseionerent
éconoricue, ¢és le stade de l'initiation. L'intérét en faveur du circuit,
ranifesté 3 1'Université mar nlusieurs cénérations d'étudiants et nar un
nombre non néaliceable de colléques, me confirme dans cette opinion., J'ai
d'ailleurs &t& conduit 3 lui donner un dévelcppement nouveau & l'occasion
d'une rencontre avec les professeurs d'économie des lycées et colléges de

la récion bordelaise.

Les 20 et 21 mai 1987, je fus l'animateur d'un stace d'"aporofon-
disserent théorigque" qui leur était destiné. L'Inspecteur Pédagoagique REgional,
a savoir Mlle Martine LAMAROUE, qui était l'orcanisatrice du stace, ainsi que
M. Lucien ORIO, professeur d'éconcmie en classe préparatoire au lycée Montaiane

d Bordeaux et fidéle participant du Séminaire DECTA III, m'avaient tous deux



suggéré de présenter le circuit. J'avais alors proposé le théme : "la force
pédagogique de la théorie du circuit". Dans ron esprit, il s'agissait, sachant
que j'allais m'adresser & des professicnnels de l'enseignement de 1'économie,
de les amener d penser que peut-ftre la méthode du circuit valait la leur et
que méme, dans certains domaines, elle leur était supérieure. Pour prouver
cette supériorité, je choisissais de développer seulement quelques points :
le temps de circuit et le probléme de la définition de la courte période en
économie ; le circuit et la comptabilité nationale ; le circuit et 1l'analyse
de 1l'inflation ; etc., Il eQt été vain, en quatre demi-journées, de prétendre
faire un exposé complet de la théorie du circuit., Les quelques sujets traités
suffirent cependant & créer le cdéclic chez mes colléques de l'enseionement
secondaire, qui, dans leur élan, se mirent d soncer, devant l'Inspecteur
Pédagoaique Réaional, a une réforme des prograrmes d'éconamie, de la classe
de seconde a4 la terminale.

Certes, tout cela fut émhérére. J'al cerendant cardé, de ces
journées de forration en rai dernier, le désir de remrencdre, sur un éventail
nlus larce, les théres aborcés. J'ai vouwlu en réme terms donner au travail
un caract@re collectif, en recourant 3 la cellaboration de collé~ues sinon
convertis d 1la thécrie cdu circuit, ¢u moins avertis en ce qui la concemme.

Le Sérminaire DECTA IIT offrit le cadre idéal 3 la poursuite de l'entreprise.

Depuis 1'an dernier, DECTA III s'est nour ainsi dire dédoublé.
D'un ofté, il v a le séminaire principal qui, depuis neuf ans, dcnne lieu

d la publication chaque année d'un tome supplémentaire de la Collection des

Travaux cdu Séminaire DECTA III, De l'autre, il y a les séminaires annexes qui

s'adressent & un public plus restreint et qui débouchent sur ce que nous avens

appelé les Cahiers de DECTA III, dont le numéro 1 est paru 4 l'automme 1987

3 la suite du séminaire Silvic Gesell qu'avait dirivé M., Johannes Finckh en

1986-1987, Le séminaire principal traite de qrands sujets, susceptibles d'at-



tirer un vaste auditoire. les séminaires annexes, sans aller jusqu'd se tenir
cbligatoirement 3 huis clos, peuvent rewstir un caractére plus confidentiel,
car leur objectif est de provoquer des discussions approfondies entre spécia-
listes, 4 1'écart de la solennité ou de la grandilcquence qu'inpose parfois
aux orateurs la présence 4'un public nombreux.

A cet éaard, la formule de la "table ronde", que nous avons inau-
gurée & l'occasion de ces trois journées d'études, s'est révélée trés stimulante.
Jamais, sans doute, rous n'aurions osé devant des observateurs extérieurs pousser
aussi loin 1'affrontement. Seule une discussion franche et sans réserve a permis
de mesurer l'amleur des divercences, de bien marquer les frontiéres et par

13 meme de créer les conditicns d'une éventuelle dynamique de convergence.

Pour 1l'heure, ce sont nos vues dans toute leur diversité qui sont

présentées ci-aprés au lecteur de ce numéro 2 des Cahiers de DECTA III. Du

coun, rourra-t-il renser, ncus sormes rassés a cbté de notre cbjectif cui

était de montrer le caractére nédacoricue de la théorie du circuit.

Certains textes - environ la roitié, ainsi cue le lecteur en
jucera - répondent rarfaiterent au souci nécdacocicue qui était le nétre.
D'autres, en revanche, se situent trop encore a la frontiére de 1'enseicme-
rent et de la recherche. D'autres, enfin, ne sont, faute pour leur auteur
d'avoir disposé d'un temps suffisant, que de simples ébauches. Malgré cela,
nous avons décidé de tous les réunir, tels quels, dans un numéro des
Cahiers de DECTA I1I.

Dans ure seconde étape, toutefois, les défauts seront commés.
Tous les textes ci-aprés seront révisés, voire entiérerment refondus, pour
former un ensemble plus cchérent, plus conforme 3 sa mission de révéler
la force pédagogique de lathéorie du circuit. Cet ensemble, digne alors

de recevoir une plus larce diffusion, fera l'objet d'un numéro spécial



de la revue D.E.E.S. (Documents pour 1'Enseignement Economique et Social)
qui paraftra avant la fin de 1'année 1988.

Frédéric POULCN
Bordeaux, le 17 février 1988
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Depuis plusieurs années, des économistes, spécialement en France,
cherchent 3 réhabiliter l'analyse de circuit et, pour les plus radicaux d'entre
eux, 4 opposer le circuit au marché,

La réhabilitation s'impose si 1'on songe au discrédit dans lequel
le triomphe du marginalisme a fait tamber l'analyse de circuit, brillarment
illustrée, aux XVIiIame et XVIII&me siécles, par Petty, Boisquilbert, Cantillon,
Quesnay. Ia lignée Petty-Cantillon-Quesnay est, de l'avis de Schumpeter lui-
meme [9 ;P 218] , 1'une des plus importantes de toute 1'histoire de 1'analy-
se éconcmique. Cette lignée fut interrompue, dés la fin du XVIII&me siécle,
par l'arrivée de l'école classique anglaise, puis totalement perdue de we,
dans la deuxiéme moitié du XIXéme siécle, avec la réwolution marginaliste et
la domination naissante de 1'école néo—classique. Seul Marx recueillit alors
1'héritage de Quesnay. Plus tard, au XXéme siécle, Keynes, de maniére tout a
fait indépendante, retrouva 1'analyse de circuit. Mais ces glorieuses excep—
tions n'ont pas vraiment réussi a redonner au circuit droit de cité, On a
toujours, vis-a-vis de celui-ci, des sentiments analocues 3 ceux, jadis,
de Cide et Rist vis-3-vis de Quesnay et des physiocrates, c'est-3-dire des
sentiments mélancés ct perce le dédain. (Quand le circuit n'est nas icnoré,

il est simplement annexé, subordonné au marché. Ainsi les manuels parlent-ils
wolontiers cdu "circuit" entre les ménaces et les entreprises pour mettre en
évidence le caractére complérentaire de l'équilibre sur le marché du travail
et sur le marché des biens de consommation. De méme dans la théorie dite du
déséquilibre utilise-t-cn, ainsi qu'en témoigne l'article de C. Longhi [4 i p- 344},
l'expression de "circuit-néc-keynésien" pour désigner l'aspect circulaire
du déséquilibre qui, né sur un marché donné, se répercute de proche en proche
sur les autres marchés pour finalement revenir au marché initial. Du reste,
¢'est toujours principalerent en termesde marché, accessoirement de circuit,
qu'est présentée l'analyse keynésienne, que ce soit dans le traditionnel
schéma IS-IM ou bien dans la version plus moderne du déséquilibre.
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La relecture de l'oeuvre compléte de Keynes a été pour beaucoup
dans la renaissance actuelle de l'analyse de circuit. C'est dans les écrits
de Keynes, un peu aussi dans ceux de Marx, que les circuitistes d'aujourd'hui
ont puisé la volonté et la force de s'affranchir de la tutelle du marché.
Entendons bien : il ne s'agit pas pour eux de nier le marché en tant que tel
(ils reconnaissent, comme tout un chacun, 1l'existence des marchés boursiers,
du marché du pétrole, etc), mais seulement de refuser la vision walrasiemne
selon laquelle 1'Bconcmie tout entiére serait un assemblage d'une multitude
de marchés interdépendants.

C'est 13 le rot clé, la pierre d'achoppement. L'interdépendance,
c'est-d-dire la dépendance mutuelle, met pour ainsi dire 3 égalité tous les
marchés et par suite tous les agents qui opérent sur ces marchés. Or, pour le
circuitiste, l'éccnomie est faite non de dépendances réciprogques, mais de dépen-
dances d sens unique, dont l'enchainement définit, entre les acents tout corme
entre les onérations qu'ils effectuent, un ordre, une hiérarchie, bien déter-
minés. Nulle hiérarchie ne saurait &tre trouvée dans la thécrie de 1'écuilibre
cgénéral walrasien ni mére dans la thécrie rlus avancée de 1'équilibre ~énéral
avec rationnerent, dont cuelaues auteurs ont nrétendu 3 tort qu'elle imposait

aux différents arents un certain "ordre de visite" sur les différents marchés
[7 : p. 140 ]

Dans la théorie du circuit, en revanche, la hiérarchie des acents
est manifeste. Elle ordcnne les fonctions qu'ils rermplissent et les opérations
qu'ils effectuent. Elle interdit la réversibilité des flux et donc l'ajustement,
par les prix ou les quantités, caractéristique de tout modele de marchés in-
terdépendants. Niant la propriété essentielle du marché (gul est de tendre
vers l'équilibre), elle nie pour ainsi dire le marché. En samme, comme
1'écrit M. Lawoie, "lorsque les circuitistes récusent 1'existence des marchés,
ils affirmment en fait l'importance de la hiérarchie des agents" | 3 ; p. 921 .
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L'idée de hiérarchie, qui semble résumer toute 1'opposition entre
marché et circuit, a de solides fondements. Ceux~ci, pour nous en tenir aux

trois principaux et pour les désigner chacun d'n mot, sont : la monnaie,

le temps, le profit. Nous pourrions dire aussi, pour tout ramener 3 une formule
meémotechnicque, que, dans le circuit spécialement, la monnaie c'est du temps
mis a profit.

I - LA MONNATE

La monnaie est le principal fondement de 1'opposition entre marché
et circuit. C'est elle qui, accessoirement, justifie l'emploi du terme de cir-

cuit, car ce mot renvoie en faitd lacirculation de la mennaie.

Dans l'optique du marché - autrement dit dans la théorie cde 1l'équi~
libre ¢énéral - la nmonnaie est envisagée seulement sous l'angle de ses fonctions.,
Mais la théorie du circuit, a cette approche fonctionnelle de la monnaie, super-

pose une approche que nous pourrions cualifier d'institutionnelle.

I. 1 - L'approche fonctionnelle de la monnaie dans la théorie du rarché

Instrument de mesure, instrument de paiement, instrument d'éparcre,
la monnaie est un bien qui sert & la fecis d'unité de compte, d'intermédiaire
des échanges et de réserve de valeur, Cette définition de la mennaie par ses
fonctions est celle gue l'cn rencontre le plus scuvent. Elle convient bien a
1'analyse en termes de marché. La monnaie est un bien et, comme tel, fait l'cb-
jet d'une offre et d'une demande. L'offre, qui est offre de monnaie présente
contre monnaie future, est, selon le cas, offre d'épargne ou offre de crédit.
Par symétrie, la demande est demande de mcnnaie présente contre monnaie future.
La rencontre de l'offre et de la demande détermine le prix, en l'cccurrence le
taux d'intérét, qui est aussi, en cas de marché parfait, le taux d'actualisaticn,

c'est-3~dire le taux de préférence des agents pour le présent sur le futur.
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Dans la théorie de l'équilibre général walrasien, la monnaie est
réduite 3 sa seule fonction d'unité de campte. Elle est le bien, de prix &gal
a l, qui ne sert qu'ad fixer le prix des autres biens. Elle ne sert pas aux
échanges, puisque, par le truchement du comuissaire~priseur et de la maison
de compensation décrits par Walras, les échanges se raménent a4 un troc, Elle
ne sert pas a constituer une réserve de valeur, puiscque, d'utilité marginale
constante et égale 3 1, elle n'est pas désirée pour elle-méme. Cette monnaie

invisible est en fait une momnaie bel et bien absente.

Dans la théorie de l'équilibre non walrasien (également appelée
thécrie de 1'éguilibre général avec rationnement ou théorie du déséquilibre),
la momnaie intervient dans la plénitude de ses fonctions. C'est le mérite
de Clower d'avoir montré que des situations cde "déséquilibre', c'est-a—dire
d'équilibre ncn walrasien, &taient concevables seulement si la monnaie était
un bien véritable, détenu en réserve par les agents et jouant effectivement
le ro6le d'intermédiaire des é&changes.

Les adeptes du marché se satisfont de l'intégration de la monnaie
réalisée par la théorie du déséquilibre : convaincus que les trois fonctions,
d'unité en compte, de moyen de paiement, de réserve de valeur, donnent une
définition campléte de la monnaie, ils ne demandent rien de plusd une thécrie
qui prend en corpte ces trois fonctions, Ils oublient cependant qu'avant de
remplir une seule d’entre elles, la monnaie est apparue pour réponcdre a la de-
mande d'un agent d besoin de financement, A ce stade, toutefois, 1l'analyse moné-
taire prend une dimension nouvelle, que nous qualifierons d'instituticonnelle

et qui nous fait entrer dans l'analyse de circuit.

I. 2 - L'approche institutionnelle de la monnaie dans la théorie du

circuit

Lorsque, délaissant l'approche strictement fonctionnelle de la
monnaie, on considére la création monétaire elle-méme, on est amené & donner
aux institutions financiéres une place d'importance au moins égale d celle des

deux autres grandes catégories d'agents que sont les entreprises et les ménages.
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La théorie de 1'Equilibre g&néral s'en tient 3 ces deux derniéres
catégories. La théorie du circuit, elle, est une théorie 3 trois cat&gories
fondamentales d'agents : les banques, les entreprises, les ménages. A ceux qui
ne verraient 13 gqu'une différence minime , cn pourrait dire qu'il y a de ce
fait, entre la théorie du marché et la théorie du circuit, autant de différence
qu'il y en a, en mathématique, entre un espace 4 deux et un espace & trois dimen-
sions : dans le premier on ne peut que domner une image déformée de la réalité,

dans le second on peut représenter la réalité elle-méme.

Le noint le plus important est cependant celui-ci : la création
monétaire marque 1'instant de départ du circuit et lui dorne tout son sens.
Elle est sans conteste la premiére cpération cdu circuit, puisgue sans elle
aucun autre flux ne saurait avoir le meindre début d'existence. Comment consom—
rer si 1'on n'a pas d'abord regu un salaire, et comment payer un salaire si 1l'cn
n'a pas d'abord requ la monnaie nécessaire d ce paiement ? Ainsi se dessine
toute la circulation ronétaire qui va des bangues (B) aux entreprises (E}, puis
de celles-ci aux ménaces (M). Les banques font crédit aux entreprises pour leur
permettre d'investir et de verser des salaires aux ménaces, qui les reversent
aux entreprises a travers la dépense de consommation. De maniére nius concise,
on peut dire : une premiére catécorie d'agents (B) oréte 3 une deuxiéme catéco-
rie (E) qui achéte 3 une troisilme (M) qui vend pour acheter. Tel est le prin-
cipe fondamental des €conormies monétaires, dont le circuit n'est que le dévelop-

pement.

Ce principe indique de la fagon la plus nette la hiérarchie qui
s'établit entre les trois catégories B, E, M : les bangues (B) sont au sommet,
les ménages (M) tout en bas, tandis que les entreprises (E) occupent une place
intermédiaire. Aux relations "horizontales" des agents du marché s'opposent
désormais les relations pour ainsi dire verticales des agents du circuit.
Entre eux, on ne saurait d'ailleurs parler de marché : les notions d'offre
et de demande n'ont plus cours, mais plutdt celles, tout a4 fait neutres,
de "flux entrant" et de "flux sortant”. Ainsi le flux de monnaie créée, sortant
du pdle B et entrant dans le pSle E, exprime-t-il 1'"offre”

de monnaie des banques et la "demance" cde monnaie des
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entreprises, En outre, le principe de conservation des flux, autrement dit

la nécessaire égalité, en chaque pSle et & tout instant, de la somme des flux
sortants et de la samme des flux entrants, interdit d'envisacer, mime tempo-
rairement, un désajustement de 1'offre et de la demande, Dans l'optique du mar-
ché, toute la dynamique naft de tels désajustements, qui créent un processus

de convergence ("titonnement " & la Walras, "processus de la décision duale”

d la Clower, etc.) vers l'équilibre., La dynamique du circuit est tout autre :
ignorant les désajustements de flux, elle procéde tout entiére de 1'impulsion

initiale que constitue la création monétaire.

Ainsi, on le pressent, le terme méme de dynamique reccuvre des sens
trés différents selon qu'il s'applique au marché cou au circuit. Or, derriére
cette divergence d'interprétation, c'est le probléme du temps et de son intécra-
tion dans 1'analyse qui est posé.

1I - [E TEMPS

La question du terps, en éconcmie, c'est traditionnellement celle
du raprort de la statique et de la dynamique. Selon l'acception courante,
est "statique" un phénoméne constituant un &tat invariable dans le temps,
donc situé pour ainsi dire hors du temps, tandis cu'est "dynamique" un phéno-
méne qui se déroule dans le temps, méme si c'est powr se reprocduire & l'iden-
tique de période en période (phénoméne stationnaire).

Une confusion parfois carmise consiste a considérer comme statique
ce qui est au fond stationnaire, et coamme dynamicque ce qui ne reléve au mieux
que de la statique comparative, c'est-a—dire de la comparaiscn ¢'états d des
dates différentes. Lorsqu'on se garde d'une telle confusion, il apparaft
que l'analyse de marché est fondamentalement statique, tandis que 1'analyse
de circuit est essentiellement dynamique.
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II. 1 - L'analyse de marché est fondamentalement statique

A 1'équilibre général, non seulement les achats sont &gaux aux
ventes sur chaque marché, mais, ces opérations étant effectuées, aucun agent
ne souhaite plus échanger quoi que ce soit avec qui que ce soit. L'éconamie
est parfaitement statique : la répartition des biens entre les agents semble
fixée pour 1l'éternité. Sauf perturbation extérieure, il n'y a aucune raison

pour que les choses chancent.

Si 1'équilibre est walrasien (c'est-3-dire sans raticnnement pour
les agents), il est é&galement optimal (au sens de Pareto), et cela ne fait
qu’accroitre sa stabilité : le systéme de prix est le meilleur possible pour les

individus, qui n'ont donc nul motif d'en souhaiter un autre.

Si 1'équilibre est non walrasien (avec rationnement), c'est que
le systéme de prix fixé eméche une répartition optimale des biens entre les
acents : toute modification de ce systéme de prix (sous l'action, par exemple,
de 1'Etat cu d'une entreprrise en situaticn de monopole) constitue une pertur-
bation de nature a entrainer le passace & un nouvel état d'éaquilibre, tout
aussi staticue que le précédent. la comparaison des deux états est de la
statique comparative. Cependant, le passage de l'un d l'autre est, paralt-il,

de la dynamique.

Tout équilibre de marché s'interpréte come le point limite d'un
processus dont 1'étude constitue ce qu'il est convenu d'appeler la "dynamicue"

du marché.

Ainsi, dans le cas de l'équilibre sur un marché isolé (analyse
dite d'équilibre partiel, 3 la Marshall} , la convergence vers le point d'inter-
sectian de la courbe d'offre et de la courbe de demande peut-elle &tre décrite

par la célébre toile d'araimmée (modéle arachnéen ocu cobweb) .
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Dans le cas de l'équilibre général de Walras, c'est le non moins
célébre processus de "tAtonnement" qui permet d'atteindre l'équilibre. lLe
secrétaire des marchés, tel un cammissaire-priseur, crie les prix des biens,
recueille les offres et demandes individuelles, calcule 1l'excés d'cffre ou de
demande sur chagque marché, et révise les prix en conséquence avant une nouvelle
cride. A chaque révision, il augmente un peu le prix des biens dont la demande
est excédentaire, diminue un peu le prix de ceux dont l'offre est excédentaire,
et ainsi, en vertu de la loi de 1l'cffre et de la demande, 1'équilikre se
trouve atteint au bout d'un certain nombre 4'itérations.

Dans le cas de l'équilibre général non walrasien {avec rationne-
ment), le processus est quelque peu différent. D'une part, il n'y a plus
de secrétaire oénéral des marchés, et chaque agent doit lui-méme, chaque "jour",
faire le tour des différents marchés pour constater s'il peut ou non satisfaire
son offre ou sa demande. D'autre part, les signaux regus par les agents en fin
de journée ne sont plus des prix |ceux-ci désormais sont fixes, en 1'absence
du commissaire-priseur susceptible de les réviser), mais des quantités déter-
minées d'aprés un "schéma de ratiomnement" allouant a chacun ce que le marché
peut lui fowrnir. De tout cela, il résulte un processus assez complexe, baptisé
par Clower "processus de la décision duale", dont J.-P. Benassy a montré que,

méme dans des cas trés cénéraux, il tendait vers un &quilibre.

Seule la démonstraticn de 1'existence de 1'éguilibre importe au
thécricien du marché. Le cheminement par lequel on y parvient est tout & fait
secondaire a ses yeux, et encore plus le temps mis pour vy parvenir. Ainsi,
dans le processus de la décision duale, le "jour", au cours duquel tous les
agents visitent une fois chaque marché, est une durée fictive, représentant
la durée supposée devoir s'écouler entre deux révisions consécutives des offres
et des demandes. Dans le tatomnement walrasien, cette durée apparalt encore
plus inconsistante,sachant que, 1'information étant parfaite, tous les ajuste~
ments devralent s'opérer d une vitesse infinie. Quant au modéle d'équilibre

partiel, il est facile de wvoir que 1l'utilisation d'un indice (souvent noté "t"),



pour repérer 1l'état de l'offre cu de la demande 3 wn stade domné du processus,
re renvoie pas en fait 3 une successicn de périodes réelles, mais 4 un déroule~

ment purement mental qui n'a d'existence que dans l'esprit du théoricien.

En dépit de leurs efforts, les théoriciens du marché n'ont pas
d'analyse dynamique. Le "temps" du marché est toujours un temps artificiel,
extérieur au phéncméne étucdié, plaqué pour ainsi dire sur celui-ci. La dynami-
que véritable suppose le temps au coeur de son cbjet, faisant corps avec lui,
de sorte que cet cbjet apparaisse comme doté naturellement d'une dimension
terporelle. C'est cela justement que l'on trouve dans le circuit.

IT. 2 ~ L'analyse de circuit est essentiellement dynamique

Toute l'analyse de circuit s'inscrit dans le temps de circuit,
qui est la période fondamentale de cette analyse. Cette période est aussi

ce que l'on appelle courarment le court terre.

Dans la macroéconcmie classique - celle que l'cn présente en termes
d'équilibre de marché - on admet, nar transpositicon d'un critére microéconomicque
marshallien, qu'a court terme seul le facteur travail est variable. Cela revient
d définir le court terme comme le terps raxirum pendant lequel on peut considérer
le stock de capital comme constant. Il n'est pas difficile de woir qu'avec une
telle définition, la macroéconomie de court terme est vidée de tout contenu.

Si, en effet, le stock de capital est constant d court terme, cela sicnifie

que l'investissement net (qui est la variation de ce stock} est nul : que reste-
t-il alors 4 faire au macroéconomiste si on lui impose de considérer l'investis-
sement comme nul ? Cette absurdité révéle, une fois de plus, l'absence de tout

substrat temporel dans la théorie de 1'équilibre des marcheés.
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Dans la macroéconcmie keynésienne - la vraie : celle qui découle
du circuit, et non la fausse : celle que racontent le modéle IS-IM ou la
théorie du déséquilibre - il y a un soubassement temporel qu'il importe de
mettre & jour. Keynes lui-méme ne 1'a pas fait : il s'est contenté de dire
qu'il faisait une analyse de courte période, laissant entendre que le court
terme &tait la période fondamentale de cette analyse. Beaucoup d'autres aprds
lui se sont efforcés de donner un contenu plus précis 3 cette noticn. L'un
d'entre eux, F, Machlup{ 5], a d&s 1939 imposé 1'idée que la période de 1‘ana-
lyse keynésienne n'était autre que le "temps du multiplicatewr", c'est-a-dire
le délai nécessaire pour que, & la suite d'une variation de la demande autoname,
le reveru passe d'une position d'équilibre a une nouvelle position d'équilibre.

Cette idée, qui prévaut encore aujourd'hui, n'est pas fausse, mais
elle est trés imparfaite. En effet, définir la péricde comme le temps qui sépa-
re deux états d'équilibre pourrait faire penser que la prétendue dvnamique
keynésienne n'est pas sortie du cadre de la statique coamprarative. En cutre,
une telle définition ne nous dit rien sur la lcnoueur effective de cette période,
ce qui laisse la porte ouverte 3 toutes les suppositions, y oorpris celle que
la longueur en question pourrait &tre simplement nulle. Or le circuit keynésien
montre qu'il n'en est rien ; il donne méme une évaluation précise cde cette lon-

queur.

Grdace au circuit, on peut donner la mesure exacte du temps du
multiplicateur. Ce temps est celui qui s'écoule entre le début et la fin du

circuit. Le début, nous l'avons vu, est marqué par le flux de création monétaire :

tous les circuitistes sont d'accord sur ce point. Il n'en est pas de méme de
la fin du circuit. Le probléme de la "clSture" est en effet 1l'un de ceux qui
divisent les auteurs.
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Les uns rensent, 3 la suite de B. Schmitt, que le circuit,
coamengant par la création monétaire, doit logiquement se terminer par la
"destruction" monétaire, c'est-3-dire le remboursement du crédit oonstituant

la contrepartie de la monnaie créée.

[es autres, parmi lescuels nous mous rangeons, considérent cue le
dernier flux du circuit est 1'épargne des ménages. En effet, lorsque la monnaie
est éparanée par les ménages, elle sort pour ainsi dire de la circulation : elle
cesse de faire retour au pdle E, et revient 3 ce qui était son point de départ,
le p8le B. Un cycle complet de la monnaie est accanpli.

Le temps de circuit, défini camme la durde qui s'écoule entre la
création de monnaie et la constitution de celle-ci en épargne, se mesure rigou-
reusement. Les calculs montrent qu'il s'agit d'une durée de 1l'ordre de 1 an,
ce qui correspond & 1'idée que 1'on se fait habituellement du court terme.
Kevnes, qui n'assiommait pas de valeur précise au court terme, le traitait comme
&tant le temps de validité des anticipations des entrepreneurs ou, si 1l'on
vréfére, le temps cui s'écoule avant que les anticipations, formées en cdébut
de péricde, ne soient révises. Or le temps de circuit est trés exactement
cela. En effet, lorsque la monnale, éparanée par les ménages, cesse de faire
retour aux entreprises, celles-ci, constatant que leur flux de recettes est
tari, sont arenées a faire les camptes de la période et a décider s'il leur
faut, pour la période suivante, réviser en hausse cu en baisse leurs anticipa-

tions, autrement dit demander un crédit plus ou moins élevé aux banques.

Dans les camptes de la période, apparaft tout ¢'abord la samme
des revenus versé€s aux ménages. Le rapport de cette somme aux flux initial de
monnaie injectée dans le circuit est le multiplicateur keynésien. C'est pourquol
il est légitime de déncrmer "temps cdu multiplicateur" le temps de circuit.



Apparalt aussi - et c'est cela surtout qui intéresse les entreprises -
ce que Keynes appelait, dans la Théorie générale, le revenu des entrepreneurs,
et qu'il avait précédemment appelé, dans le Traité de la monnaie, tout simple-
ment le profit . Avec celui-ci, toutefeois, nous touchons a notre troisieme
grand clivage entre l'analyse de circuit et 1l'analyse de marché.

IIT - LE PROFIT

Il y a peu de définitions, en éconcmie, aussi simples que celle
du profit. Pour une entreprise, il s'aqgit de la différence entre ses ventes
et ses achats ou, si 1'on nréfére, de la différence entre ses recettes et ses
oolts. Le profit glebal est la somme des profits individuels. Comment, dans
ces conditicns, expliquer qu'un désaccord puisse awoir lieu, entre la théorie
du marché et la théorie du circuit, sur le profit ?

Ce désacoord est la suite de celui déja constaté sur la mennaie.
Dans la théorie du marché, qui ignore la monnaie de crédit, l'entreprise ne
saurait payer plus qu'elle n'a regu : le profit est cblicatcirement positif
ou nul. Dans la théorie du circuit, ol toute monnaie est de crédit, l'entreprise
peut payer ses dépenses non seulement avec ses recettes rmais aussi avec ses

emprunts : dés lors, les dépenses pouvant dépasser les recettes, le profit
peut étre négatif.

Cette différence, quant au sidne que peut prendre le profit dans
la thécrie du marché et dans la théorie du circuit, en recouvre une autre
relative 3 la finalité propre de chacune de ces deux théories : le marché
conduit a 1l'analyse de l'équilibre, tandis que le circuit conduit a celle du
déséquilibre véritable, autrement dit de la crise.
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III, 1 - Profits non négatifs et &quilibre de marché

Dans la théorie du marché, le profit, avons-nous dit, est forcément
non négatif, c'est-3~dire positif ou nul. Il est calculé, rémunération du capital
déduite : c'est donc un profit net non distribugé, mis en réserve par 1l'entreprise
et bénéficiant & ses actionnaires sous forme d'une augmentation de valeur de
leurs actions. C'est aussi ce que 1'on appelle parfois un surprofit, par diffé-

rence avec le profit normal constituant la rémunération du capital. Cette ter-

minologie laisse d'ailleurs penser que le profit (c'est-3-dire le surprofit)
est "anormal". La théorie du marché considére en effet un profit positif comme
8tant dd 4 une anomalie.

Trois sortes de raisons peuvent expliquer la présence de profits
positifs : des raisons techniques ; des raisons tenant & 1'imperfection du

marché ; des raisons, enfin, liées au caractére transitoire de la situation.

Des techniques 3 rendement croissant impliquent que lorsque, & prix

donnés, l'entreprise accroit sa production, la valeur de cette production

croit plus vite que le colt des facteurs. Il en résulte que le profit va crois-
sant, indéfiniment. Si l'entreprise, comme il est normal de le supposer, recher-
che un profit maximum, il apparait qu'elle ne pourra jamais &tre satisfaite,

que l'équilibre ne sera jamais atteint. Aussi la thécrie cdu marché pose-t-elle

oonme cruciale 1'hypethése de rendements décroissants.,

Sous cette hyrothése, le profit va décroissant. Il peut cependant
se trouver bloqué 3 un certain niveau, et rester ainsi strictement positif,

en cas d'imperfection du marché. Imaginons que les entreprises, réalisant

des profits positifs, souhaitent augmenter leur production, mais ne le peu-
vent pas d cause d'une insuffisance de la demande des consommateurs : elles
sont rationnées dans lewr offre de produits par cette demande insuffisante,
et 1'équilibre auquel elles parviennent est un &guilibre avec raticnnement,

comportant des profits positifs.
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Si toutefois le marché est parfait, les profits positifs ne
peuvent avoir qu'un caractére transitoire. Dans ce cas, en effet, des entre-

prises nouvelles, attirées par les profits, viennent grossir l'offre du marché,
ce qui entraine un fléchissement des prix et des profits. Le mouvement se pour-
suit aussi longtemps que subsistent des profits positifs. A la limite, ¢'est-3-
dire & 1l'équilibre, les profits s'annulent. C'est la situation qui se produit

a 1'équilibre général walrasien, ol la recherche par chague entreprise d'un
profit maximum corduit a4 un profit nul pour chacune. Dans cet impitoyable
laminage des profits, toute entreprise dont le profit s'annule avant que 1'équi-
libre ne soit atteint, c'est-a-dire toute entreprise dont le profit tend a
devenir négatif, disparait purement et simplement. Une entreprise 3 profit
négatif est chose inconcevable dans la théorie du marché. Il n'en va pas de

méme dans la théorie du circuit ol non seulement une entreprise, mais 1'ensemble
du systéme productif, peut étre d profit néaatif.

ITI. 2 - Profits négatifs et crise dans le circuit

Le revenu des entrepreneurs (cu profit) s'ajoute au revenu distribué

aux ménaces pour former le revenu global. Des prefits nécatifs sionifient donc

un revenu distribué supérieur au revenu global.

Celui-ci est par ailleurs constitué ce la valeur des biens
(de consommation et d'investissement) aoquis ou susceptibles d'étre aoquis
par les agents (ménages et entreprises) avec lewrs revenus. Si l'on considére
que les biens de consormation sont acquis par les ménaces, alors l'investisse-
ment (I) représente la valeur des biens acquis ou susceptibles d'étre acquis
d la fois par les entreprises, avec leurs profits, et par les ménages, avec
leur revenu résiduel, appelé épargne (S). De cela il résulte que le profit
des entreprises est la différence I - S.
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Telle est 1l'expression du profit que donnait Keynes lui-méme,
dés 1930, dans le Traité de la monnaie. A cette époque, il considérait qu'un
profit global négatif &tait synonyme de déflation, c'est-a-dire baisse des prix
et chfmage. Un profit négatif signifie en effet un excés d'épargne (S} par rap-
port 3 1'investissement (I) ou, de fagon é&quivalente, une insuffisance de la

danande de consommation relativement 3 1'offre, ce qui cause une baisse des
prix des biens de consommation et, par suite, des biens d'investissement eux-
mémes ; quant au chémage, il résulte de l'insuffisance de 1'investissement rela-

tivement 3 1'offre de capitaux que représente 1'épargne.

Si l'on reconnait que, du temps de Keynes, la crise se manifestait
effectivement par la déflation ainsi définie, alors il faut reccnnaftre aussi
que 1'inégalité I - S{0 pouvait traduire convenablement cette situation de
crise. De nos jours, cependant, la crise ne s'accompagne plus d'une baisse de
prix, mais au contraire d'une hausse : elle n'est plus déflaticn, mais "stag~
flation" . D'autre part, peu aprés la parution du Traité de la monnaie, il a
&té découvert, var Keynes lui-méme, qu'il était faux de veir dans 1'épargne (S)

une réserve de capitaux indispensable 4 l'investissement (I), car ce n'est pas

1'éparcne qui permet 1'investissement, mais au contraire l'investissement qui
encendre 1'éparone. Cette découverte ruinait 1'explication cu chémace que dormait
encore Keynes en 1930, d savoir l'insuffisance de 1'investissement nar rapport

aux fonds pretables des épargrants,

ILa Théorie ¢générale et la théorie du circuit qui en découle vont

apporter 3 l'analyse de la crise les modifications nécessaires. En apparence,
le changement est mireur. Il part de 1'écalité comptable, au pdle B du circult,
entre 1'éparcne S des ménages auprés des institutions financiéres et le flux F
de financement des entreprises par ces mémes institutions. Il consiste alors 4
substituer F 4 S et d exprimer la condition de crise par 1'inégalité I - F( 0.
En scmme, on a remplacé le dernier flux du circuit (c'est-d-dire le flux S
d'éparane des ménages) par le premier (F). La présence de celui-ci dorne cepen-
dant un tout autre sens a la condition de crise.



Dire que le profit est négatif (I - F( 0), c'est dire désormais
que 1l'investissement (I) est inférieur au financement (F) ou, en d'autres termes,
que la richesse accumlée par les entreprises dans la période (le temps de circuit)
est insuffisante pour leur permettre d'envisager un rembourserent intégral de
leurs dettes contractées dans la mdme péricde. Une partie de ces dettes apparalt
définitivement non remboursable, ce qui entrafne, pour les entreprises concer-
nées, le dépSt de bilan et, comme conséquence, le développement du chémage
et la concentration du capital. Une autre partie, tout en étant non remboursable
dans la réricde, semble pouvoir étre remboursée dans une périocde ultérieure,
d condition que les entreprises en cause prennent dés & présent les mesures
adéguates, Ces mesures, destinées a transformer 3 bref délai des profits
nécatifs en profits positifs, sont la hausse des prix de vente, ce qui change
la crise de déflation, que connaissait Keynes en 1930, en la crise d'inflation

gue nous avons de nos Jours.

L'inflation échappe ainsi, dans le circuit, & toute explication
en termes de marché. Une telle explication, d'ailleurs, est rendue impossible
par 1l'identité de 1l'offre et de la demande, que nous avens relevée et sur
laquelle ont toujours beaucoun insisté des circuitistes aussi différents que
B. Schmitt [8 ; Po. 171—190_] et A. Parquez [6 ;PP 259-265} (ce dernier
notamment, en soulignant l'importance de l'identité de l'éparare et de 1l'inves-
tissement). Sur ces questions, comre sur bien d'autres, le dialooue entre théo-
riciens du marché et théoriciens du circuit apparaft, quoique toujours amical,
de plus en plus difficile. Clest que, de plus en plus nettement, en face de
ce monument qu'est le paradiame du marché émerce, fracile encore mais aux

racines plkines de séve, un nouveau paradigme : celui du circuit.
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Longtemps les marxistes ont considéré Keynes comme leur ennemi — ce
qui n'était pas faux — et dénié tout caractére scientifique & son anaiyse du
capitalisme — ce qui I'était peut-étre moins. Certes, Keynes a critiqué la
théorie du communisme et conclu a la possibilité de sauver les fondements
individualistes de la société dans laguelle il vivait. Mais l'opposition n'est pas
aussi tranchée : d'une part, Keynes admet la valeur-travail, méme si, écartant
son analyse, il n'en déduit pas les principes revolutionnaires qui sont
I'héritage politique de Marx ; d'autre part, ' « euthanasie du rentier » qui
couronne l'édifice théorique de Keynes conduirait en réalité une réforme
tellement radicale du capitalisme qu'elle en serait une révolution totale. Au
dela de philosophies sociales opposées, Marx et Keynes ont développé
¢chacun une approche du probléme économique le plus souvent réduite & une
simple politique économique dans la vulgate répandue par les économistes
qui se sont réclamés d'eux. Ni l'un ni l'autre des deux auteurs n'ont
explicitement fait référence & la notion de circuit, mais celle-ci peut étre fort
utile pour tenter une comparaison des deux approches. La premiére partie de
cet article met en fumiére les éléments communs aux approches de Marx et de
Keynes et qui en légitiment l'interprétation circuitiste. La deuxieme partie
présente les principaux points de rencontre des circuits keynésien et marxiste
ainsi que leurs spécificités et discute la portée épistemologique de ce

rapprochement.
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Les aspects circuitistes

communs aux ahalyses keynésienne et marxiste

La recherche d'éléments d'analyse communs & Marx et a Keynes n'est pas
illégitime si l'on se souvient que Keynes a lui-méme indiqué que ia
dynamique du capitalisme reiéve de A-M-A', c'est-a-dire de ce que Marx
appelle le cycle de reproduction du capital. Et l'idée de recourir a la
conception circuitiste de 'économie pour nous guider dans I'exploration de
cette piste se nourrit de la référence a Quesnay — a son fameux tableau —
que font Marx et le lecteur circuitiste de Keynes. Comme leur prédécesseur
physiocrate, Marx puis Keynes font ceuvre d'économie politique, étudiant la
dynamique de la production et de la répartition de la richesse entre des
classes sociales hiérarchisées et non entre des individus indifférenciés mais
dichotomisées en purs clones de Robinson Crusoé en tant que
consommateurs et de purs apporteurs du facteur travail en tant que

producteurs.

Des classes sociales hiérarchisées

Chez nos deux auteurs, la partition de la société en classes n'est pas ia
méme, bien sdr ; c'est que les temps ont changé : les propriétaires fonciers
n‘ont plus dans I'entre-deux-guerres le poids qu'ils avaient encore dans ia
premiére moitié du XIx® siecle. Chez Marx, c'est le rapport salarial qui fonde la
division essentielle, celle qui oppose les capitalistes propriétaires des moyens
de production et les prolétaires qui ne peuvent obtenir les moyens de leur
subsistance gu'en vendant leur force de travail. A c6té du travail, la terre est
l'autre source de richesse et sa propriété donne droit & une part du surproduit

social sous la forme de la rente. Au temps de Keynes, la question de la rente



est rejetée dans la sphére coloniale et selon lui la lutte pour le partage du
profit concerne davantage, au niveau national, les entrepreneurs, qui
consacrent leur énergie a I'activité productive et les investisseurs — les
« rentiers » —, qui y placent leurs fonds ; c'est-a-dire le capital industriel et le
capital financier. Quant aux travailleurs, leur faculté d'épargner est résiduslie,
determinée par leur propension a consommer. Chez Keynes, la définition des
classes est donc purement fonctionnelle. Et pour lui, le temps n'sst plus a
expulser les travailleurs du systéme économique : ils sont un débouché qu'il
convient de stabiliser voire d'élargir pour contribuer & ce que les producteurs
aient une vue assurée de l'avenir.

Cs point de départ méthodologique contient une higrarchisation des
classes ainsi définies. Chez Marx, c'est explicite : les conditions de vie du
prolétariat sont soumises a la dynamique du profit qui rend compte des
décisions de la classe capitaliste : et il en est de méme chez Keynes, ou les
fluctuations du revenu des salarés résultent, a travers la préférence pour la
liquidité des rentiers, de la seule l'instabilité des « esprits animaux » des
entrepreneurs qui les poussent a investir. Ainsi, les deux modéles de Marx et
de Keynes sont des modéles d'offre | Dans les deux cas, en effst, ce sont bien
les conditions de l'offre qui déterminent fa production de richesse ; méme chez
Keynes, puisque le revenu national dépend de la demande effective, donc
des anticipations de demande, et c'est bien I'offre qui régit le systéme (si la
demande autonome est accrue par I'Etat, ce n'est que si les entrepreneurs
réagissent en anticipant une hausse de leurs ventes qu'ils offrent des
emplois). Au dela de la différence d'approche, dans les deux cas, le
comportement des capitalistes (ou des entrepreneurs) détermine i@ sort des
prolétaires (ou des travailleurs salariés). Cependant, dans les deux analyses,

les capitalistes sont tributaires du systéme bancaire.
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Une monnale endogéne

Keynes est souvent considéré comme relevant en matiere monétaire du
paradigme ricardien, parce que ayant posé dans la Theorie générale
l'exogénéité de I'offre de monnaie il aurait ainsi repris les principes de la
« Currency School ». Pourtant, il renvoie dans son introduction au Traité de
la monnaie, qui s'ouvre sur une analyse de la monnaie en termes fort éloignes
du quantitativisme classique : a cité de la monnaie d'Etat, 'essentis! des
encaisses monétaires est constitué de monnaie bancaire, une monnaie de
crédit dont I'émission est faite a la demands du public, contre endettement ds
ce dernier, méme si les autorités monétaires peuvent la contraindre et en
régler la quantité. Certes, Keynes ajoute que seule compte cette quantite,
mais pour lui le quantitativisme est a rebours, la monnaie étant une condition
permissive de l'activité éconemique. |l suffit pour s'en convaincre de
considérer son combat contre le « point de vue du Trésor » qu'il enterre
définitivement dans la Théorie générale en établissant que linsuffisance de
monnaie peut empécher une activité socialement utile, mais jamais
I'insuffisance d'épargne, celle-ci étant générée a hauteur idoing par
linvestissement. Mais il ne convient pas pour autant d'en faire un héritier de
Tooke : si Keynes reprend de la « Banking School » le principe de
'articulation de la monnaie bancaire (de crédit) & la monnaie d'Etat (Iégale), il
ne va pas jusqu'a déduire de la loi du reflux (toute monnaie bancaire
représentative d'une créance bona fide sera assurément détruite lors du
remboursement du crédit — sain par hypothése) la nécessité d'arrimer la
monnaie légale & un étalon marchandise tel que l'or. Au contraire ! La
monnaie dirigée de Keynes le situe hors du débat « Banking »-« Currency
», dans un paradigme que f'on dira « de la monnaie endogéne » et dans

lequel il voisine avec les néo-marxistes qui tentent d'integrer au marxisme le



fait de la démonétisation institutionnelle de 'or. Car Marx est lui aussi le plus
souvent considéré comme un économiste ricardien sans grande originalité, se
distinguant seulement de I'économie politique classique par ses options
politiques et sociales : le Marx du Livre { du Capital et de ia valeur-travai
serait un archéo de la monnaie marchandise tandis que ses analyses de la
banque et du crédit dans le Livre Ill ne s'y articuleraient pas ; ses défenseurs,
voulant moderniser sa théorie monétaire, insistent sur la filiation « Banking »
de la monnaie chez Marx, renouant un fil déroulé par Hilferding et coupé par
I'économisme de la vulgate officielle. lls retrouvent le contrainte de
remboursement des keynésiens, l'idée keynésienne de [a monnaie
permissive, mais de linflation au lieu de l'investissement (c'est le contexte
historique qui les y conduit, l'urgence de ce qu'il faut expliquer dans les
années fin soixante-début soixante-dix). D'ailleurs, 'analyse de linflation de
F. Poulon en est trés proche, au moins formellement, ainsi que de celle de
l'école dite « de la régulation ».

Cette conception de la monnaie endogéne permet de penser la circulation
monétaire non point comme un mouvement brownien d'unités de monnaie
parcourant au hasard des échanges un chemin indéterminé dans le réseau
des passages possibles des uns aux autres des individus enserrés dans
l'espace économique, mais comme un flux global orienté faisant le lien macro-
économique entre les pdles fonctionnels définis par la hiérarchisation sociale,
allant de l'un a l'autre selon une necessité fixée par la structure du systéme

économique.

La monnaie condition de la production

Depuis qu'est ouverte la crise dite du keynésianisme — et qui n'est que

celle du keynésianisme de la synthése —, nombre de keynésiens ont mis
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l'accent sur une dimension trop souvent oubliée de la Thégrie générale : la
théorie du capitalisme doit étre celle d'une économie monétaire de production
et non celle d'une économie de salaires réels (ou économie d'échanges
purs). En effet, Keynes y insiste, le salaire n'est pas versé en nature, comme le
congoit la théorie de I'échange, il est directement monétaire. Le circuit
keynésien integre cette réalité en endogenéisant la monnaie par le biais de
I'avance bancaire nécessaire au démarrage de la production : les entreprises
doivent pré-financer leur activité productive avant de la commencer (achat des
équipements, des matiéres premiéres, embauche des travailleurs) et pour ce
faire ne peuvent que chercher & obtenir un crédit. Soit il s'agit de la
distribution de liquidités préexistantes collectées par des intermédiaires
financiers , mais alors linvestissement — l'accumulation de capital — est
contraint par I'épargne, ce que la conception keynésienne exciut absolument ;
soit il s'agit de liquidités monétaires creees ad hoc , et les banques sont la
pour y pourvoir. Dans cette vision, la seule qui se situe hors de l'orthodoxie de
I'épargne préalable, le flux de monnaie entre deux pdles est a la fois
évaluation par le pdle émetteur de I'apport du péle récepteur & r'activite
globale et anticipation du revenu des pdles situés en aval. Ainsi, le pdle
banque fonde son crédit aux entreprises sur son estimation de leur capacité a
retirer de leur activité un profit suffisant pour qu'elles puissent rembourser lg
crédit avec intérét. Cette estimation prend en compte le niveau des salaires, la
productivité du travail, la situation du marché, etc. Lorsqu'elles offrent de
s'endetter auprés des banques, les entreprises font le pari que le résultat
financier de la production dans laquelle elles souhaitent s'engager sera
positif. L'émission de monnaie est un pari ultime du systéme bancaire sur [a
justesse de ce pari collectif. En conséquence, le banquier est au depart formel
de l'activité économique, mais c'est I'entrepreneur qui prend la décision de la

lancer. lls ne sont rien 'un sans l'autrs.



Cette lecture du systéme économique est totalement compatible avec celle
que l'on peut trouver dans Marx, a condition cependant, on le verra, de
considérer que l'avance bancaire initiale est l'avance des salaires. Car, et
Keynes I'a écrit, it ressort de ce qui précéde qu'une économie monétaire de
production releve de A-M-A" et non de M-A-M. C'est-a-dire que la dynamique
économique, c'est de l'argent qui est lancé dans la production en vue du profit
et non simple intermédiaire des échanges. Dans Le Capita! de Marx la
« formule générale » du capital est A-M...{P}...M-A’, ou A est I'avance initiale
de capital sous forme argent, A" cet argent augmenté du profit, M les
marchandises (force de travail et biens de production) achetées pour produire,
M' les marchandises produites dont la vente donne A', et, enfin, ...{P}... la
parenthése productive dans la chaine des echanges marchands. L'argent,
selon Marx, est la forme monétaire de la valeur (¢'est-a-dire du travail social),
forme qui se présente dans la sphere de la circulation des marchandises
(dans M-A-M) comme leur equivalent général. L'argent permet les échanges
de marchandises de méme valeur mais d'usage (d'utilité) différent.
Cependant, dans le mode de production capitaliste (MPC), il s'autonomise
lorsque de simple représentant de la valeur des marchandises il devient la
raison de leur production. L'inversion de M-A-M en A-M-A est rationneile si le
but de I'échange n'est plus la qualité des marchandises mais la quantité
d'argent. C'est-a-dire si A peut s'accroitre en A', si un profit apparait. C'est
possible parce qu'il existe dans le MPC une marchandise dont 'usage produit
de la valeur, c'est-a-dire du travail. Cette marchandise, c'est la force de travail
(FT). En effet, travailler prend du temps, et le temps de travail, selon Marx, c'est
de l'argent. Comme il y a des gens qui vivent (consomment) sans participer a
la production, c'est que ceux qui produisent le font en moins de temps qu'il ne
leur en faut pour produire leur propre consommation. Donc, le droit donnera la

propriété de leur surproduit & ceux qui les paient. Cette survaleur apparait
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sous forme monétaire comme le profit que se partagent ceux qui avancent les
salaires et les biens de production. Ces derniers ayant éteé déja produits,
l'argent équivalent est présent. Quant aux salaires, ils sont I'équivalent
monétaire d'une marchandise en puissance, celle de travail, sans cesse
détruite par le travail et renouvelée par la consommation des salariés : I'argent
qui en représente la valeur doit lui-méme étre détruit et renouvelé selon le
méme cycle, celui de la production. Le rle des banques est d'avancer cet
argent aux employeurs, argent qui leur reviendra par la dépense de
consommation des salariés et qui sera détruit par le remboursement alors
possible.

Ainsi, chez Marx comme chez Keynes, 'argent circule entre les trois pdles
fonctionnels susdéfinis, porteur des revenus de chaque pdle et selon un ordre
logique immanent a la structure productive capitaliste que permet de transcrire
un circuit. Cependant, au dela de cette logique générale commune, ¢haque
circuit présente des caractéristiques qui marguent la spécificité de chague

analyse.



La transcription circuitiste

des analyses de Keynes et de Marx

La théorie du circuit met laccent sur le caractére macrogéconomique des
lois de la production et de la répartition. Elle retrouve la tradition initiée par les
physiocrates de flux globaux hiérarchisés entre pdles-classes-fonctions de la
societé (cf. le célebre Tableau de Quesnay) continuée par les classiques
(auxquels on rattache abusivement Marx lorsqu'on en élimine la portée
critique) et par Keynes. On comprendra qu'au dela de ses éléments formels
les plus généraux, le développement de cette théarie puisse étre déterminé
moins par sa logique propre (si tant est qu'il y en ait une) que par les
références doctrinales des auteurs qui y participent. Ainsi, le circuit keynésien
est au moins bicéphale : tandis que B. Schmitt le tire sans conteste vers le
paradigme ricardien, A. Parguez tente d'en faire I'élément fédérateur des
tenants de ia monnaie endogéne. Et les différentes versions du circuit
keynésien seront marquees par les problémes théoriques que n'ont pu
résoudre les analyses de référence : par exemple, la question du profit, limite
dirimante de I'approche classique, n'est explicitée en référence a Keynes que
par un retour au Traité, au risque de faire de I'égalité de | et de S une
condition d'équilibre et non une définition de S par I. On peut considérer le
circuit de B. Schmitt comme le circuit d'une économie de salaires réels, apres
que «l'euthanasie du rentier » ait fait d'une économie monétaire de
production une économie ricardienne. Par circuit keynésien, on fera référence
au circuit « a la Poulon », variété du circuit parguézien qui a l'avantage,
introduisant le capital et la concurrence, donc la crise, de faire apparaitre une
convergence formelle avec le circuit marxiste. Une réinterprétation du circuit

de F. Poulon permet alors de retrouver la plupart des recommandations
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keynesiennes de politique économique et de discuter I'« échec » récent du

keynesianisme.
La convergence formelle

A la suite de Poulon, le circuit est représenté comme suit, avec les pdles
définis plus haut (B : Banque ; E : Entreprises ; M : Ménages) et des fleches

figurant les flux qui les relient :

C

M EOU+I

W4P

Cette représentation du circuit poulonien vaut pour le circuit que I'on peut
dériver du modele marxiste de Kebabdjian. Pour cela, il faut centes modifier
quelque peu le contenu des flux pour que le circuit ci-dessus transcrive
I'analyse de Kebabdjian, mais cela ne dénature pas la logique de fond. Pour
Poulon, l'avance F est |2 base de la circulation monétaire. Pour Kebabdijian,
I'avance initiale A M est la contrepartie du besoin de financement (épargne
négative) des adfninistrations et se résout en profit distribué (c'est-a-dire en
revenus non salariaux, le profit non distribué étant I'épargne des entreprises,
affectée a l'autofinancement) si on admet que la consommation des salariés
est égale a leur salaire (hypothese classique de la valeur-travaii). On peut

donc remplacer les administrations par un pdle B{angque) qui a l'avantage,



recevant en dépét I'épargne des M{énages), d'établir un lien entre les M et les
E(ntreprises) et de boucler ainsi en un circuit les relations B-E-M.

Cependant, au dela de cette ressemblance formelle, Kebabdjian aboutit,
comme Poulon, & I'égalité keynésienne classique | = S sous la forme :

investissement net = épargne courante + plus-value,

¢e qui devient dans le circuit « de Kebabdjian » :

investissement net = épargne des ménages + plus-value
soit:{=S+a ou a=1-S=I-F (puisque F=S)

on retrouve ainsi I'égalite (de F. Poulon) du profit & I-F (accroissement du
capital fixe moins injection monétaire initiale). Cette identité, indique aussi
Kebabdijian, équivaut a dire que la plus-value ne peut s'accroitre que de la
part de A M qui n'est pas thésaurisée par les ménages, ou, donc, que les
entreprises ne dégagent un surcroit de profit qu'a la condition qu'elles captent
une partie de la création monétaire. On retrouve cette fois la « condition de
crise » de F. Poulon ; en effet, la crise des profits se traduit bien ici par :

a<0 <=> I-F<0.

On ne développera pas plus avant ici la possibilité d'interpréter ce méme
circuit en termes keynésiens ou « marxistes-a-la-Kebabdjian » ; on mettra
plutdt 'accent sur la parente des conclusions sur la crise que l'on peut en
déduire selon chacune de ces interprétations, parenté au dela de laguelle,
cependant, apparaissent des divergences bien réelles. Ainsi, pour Keynes, la
crise est congue comme l'occurence d'un état d'équilibre de sous-emploi en
raison d'une demande effective insuffisante, ce qui est possible dans une
économie monétaire de production et nie la loi de Say (qui, c'est ainsi que
Keynes linterpréte justement, signifie que I'équilibre géneral dans une
économie de salaires réels, c'est-a-dire non monétaire ou de pur échange, est
nécessairement de plein empioi). L'insuffisance de la demande effective tient

notamment a un taux dintérét trop élevé par suite d'une politique monétaire
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trop restrictive qui préfare la déflation & finflation. Suivant cette vue des
choses, Poulon définit I'état de crise comme celui ou I'enrichissement net des
entreprises est inférieur & leur endettement aupras des banques : lindicateur
d'état de crise est donc la position du ratio I/F par rapport a 1. Si I/F < 1
(Fautofinancement est négatif), il en reésulte bien que les entreprises vont, soit
réduire leur activité et créer le chomage parce que les banques vont
demander une prime de risque supérieure (élever lintérét), soit, si elles
peuvent répercuter ce surcout, augmenter leurs prix et enclencher, si la scala
mobile est dressée, une spirale inflationniste prix du plein emploi. La
dépense de ['Etat pseut pallier la restriction monétaire mais I'« suthanasie du
rentier » (la réduction vers zéro du taux de lintérét) est la seule solution
definitive du probléeme. Et c'est bien a cette méme conclusion que conduit le
modeéle marxiste de Kebabdjian. En effet, pour lui le comportement de profit
dans la formation du prix d'offre fait de la non-coincidence de la production et
des débouchés (rendue possible par l'existence de la monnaie) la situation
normale du fonctionnement du modéle. Ayant défini trois types d'équilibre
dans son circuit marxien : des débouchés (toujours vérifié en valeur), de Ia
rentabilité et de la production, il note que « Dans un systéme capitaliste ou
domine ia logique du profit individuel, c'est I'équilibre de la rentabilité qui fixe
le niveau des quantités échangées, niveau optimal pour les entreprises
individuelles. La situation n'a aucune raison d'assurer I'équilibre de la
production et d'étre optimale pour les entreprises prises globalement. » [1,
p. 154]. Keynes a écrit a peu prés la méme chose dans la Théorie générale |
Et Kebabdijian calcule méme la création monétaire qui assurerait cet équilibre
de production.

De 1a a conclure que « Keynes et Marx, méme combat », le saut est plus
que périlleux. Car le circuit ci-dessus est une schématisation de leurs

analyses qui confine a la caricature si on prétend lui faire dire tout Keynes ou



tout Marx. On justifiera cette affirmation en montrant que le bouclage de ce
circuit est fait au prix d'une intégration spécieuse de la monnaie, acceptable
pour établir les résuitats élémentaires de l'analyse keynésienne, mais
inacceptable en ce qu'elle occulte des problémes théoriques dont la solution

seule peut rendre vie a Keynes comme a Marx.
Une pseudo-intégration de la monnaie

Le circuit ci-dessus est sensé reposer sur |'existence de la monnaie de
c¢rédit, monnaie bancaire endogéne. Si le résultat du bouclage du circuit est
bien l'accroissement de la richesse sociale sous forme de I'accroissement du
stock de capital fixe (I) ou du stock de monnaie (I'épargne thésaurisée des
entreprises et des ménages), il faut admettre alors que la création monétaire
doit s'accroitre elle-méme au rythme de la richesse sociale. D'une pan, sauf a
accepter 'nypotheése d'une adaptation automatique par variation de [a vitesse
de circulation (ce qui ferait de ['analyse de circuit une analyse réelle !) on voit
mal quel mécanisme pourrait 'assurer — en tout cas il n'est pas évoqué — ;
d'autre part, s'il existait, cela supposerait que chaque circuit ne se ferme que
dans l'ouverture des suivants : mais alors I'avance initiale d'un circuit n'est
plus ce qu'elle prétend étre mais faite pour boucler le (ou des) circuit(s)
précédent(s). Le pdle banque préte pour étre remboursé : il ne le fait que s'il
prévoit un taux de profit (d'accumulation de capital fixe) croissant ; dés lors, le
circuit ne peut fonctionner qu'en croiséance exponentielle. L'hypothése est
pour le moins forte, le régime normal de fonctionnement d'une économie
capitaliste serait celui d'une économie d'endettement en crise!

La difficulté vient de I'approche du circuit : le circuit tel que nous 'avons
« lu » nintégre pas correctement la monnaie car ¢'est essentiellement un

circuit réel du capital. Réel, dans la mesure ol la monnaie reste implicite, la
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création et la destruction de la monnaie bancaire privée n'apparaissant pas.
Du capital, dans la mesure ou I'analyse a pour but ultime d'établir les
conditions de I'accumulation de capital fixe. On le voit dans I'approche de Ia
crise. Si la production trouve preneur sur le marché dans les conditions
anticipées, I'entreprise récupére les sommes mises en jeu augmentées du
profit. L'avance qu'eile a obtenu de sa banque est validée par les achats des
consommateurs {(ou des autres entreprises si elle produit des biens
d'investissement). La régularité du fonctionnement d'une économie
monétaire de production repose sur la stabilité de comportement de groupes :
consommateurs et producteurs-investisseurs. Mais il y a une asymétrie entre
ces deux groupes : les consommateurs sont aussi les producteurs au sens
propre, mais ils n'interviennent que comme consommateurs. Car ils n'ont pas
la possibilité de ne point travailler s'ils veulent survivre. Et dans la mesure ou
leur salaire est essentiellement affecté a la consommation, elle sera
relativement stable ; mieux, des salaires stables sont un point d'ancrage du
systéme économique. En revanche, les entrepreneurs sont a la fois décideurs
et bénéficiaires des dépenses d'investissement ; c'est en leur pble qu'est la
source de linstabilité constatée du systeme. Pour Keynes, c'est I'état de la
prévision a long terme (qui résume la vision longue qu'ont les rentiers de
I'évolution des affaires) qui détermine la propension des entrepreneurs a se
risquer dans un endettement dont le codt (I'intérét) leur échappe et auquel ils
comparent l'efficacité marginale du capital. La source de l'instabilite est
financiere. Le circuit de Poulon s'inscrit dans cette vision, on I'a vu. Mais il va
plus loin que Keynes, mettant en cause la concurrence, fondement de la
societé individualiste a laquelle Keynes était si attaché. Ultra-keynésien, le
circuit de Poulon peut absorber le modele marxiste de Kebabdijian.

Il le peut parce que si a l'instar du circuit parguézien le circuit de F. Poulon

reléve d'une conception de la monnaie de crédit, ¢'est-a-dire de monnaig-flux,



il analyse en fait, comme la circuit de Kebabdjian, 'accumulation de richesse,
¢'est-a-dire de la constitution de stocks {de profit sous forme de capital fixe, de
revenu sous forme de trésor). Comment stocker des flux ? Pour ne pas aboutir
aux conclusions étonnantes susmentionnées sans simplement les éluder, il
faut revoir la notion de monnaie, admettre qu'a c6té de la monnaie-flux
endogéne est présente une monnaie-stock exogeéne. Le tableau des
contreparties de la masse monetaire fait bien apparaitre trois sources de
création monétaire : 'Extérieur, les créances sur I'Etat et les Concours &
I'économie. Les deux premiéres sont indépendantes du niveau d'activité, elles
sont des sources de monnaie légale, d'Etat, de la monnaie naticnale ; la
troisieme en dépend étroitement, elle est la source endogéne de monnaie
bancaire privée. La monnaie légale n'est pas soumise a la contrainte de
remboursement, sa création est définitive. Le flux initial A M de Kebabdjian est
explicitement de la monnaie d'Etat. Si on interpréte de méme le F de Poulon,
on tient le bon bout {de la solution). L'analyse du mécanisme de création de
cette monnaie resout la question de I'accumulation de richesse et conduit a
une reinterprétation du circuit en termes plus conformes aux analyses

keynésienne et marxiste.

De Keynes a Marx : l'intégration de la monnaie et du profit

Si on revient & la Théorie générale et au Capital, une question double et
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redoutable se pose : comment prendre en compte I'hypcthése keynésienne

d'une offre exogéne de monnaie alors qu'il renvoie a l'analyse de la monnaie
du Traité ol la monnaie d'Etat citoie la monnaie bancaire, comment articuler
la monnaie bancaire a |a théorie de la monnaie marchandise de Marx ?

Quant & Keynes, il faut se reporter aux textes de défense de la Théorie

générale dans lesquels il met en avant le « motif de finance » et ou il insiste
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sur la nécessite de prendre en compte la préférence pour la liquidite des
banques qui avancent la monnaie nécessaire au pré-financement de l'activité
en attendant que la vente de la production assure le financement définitif. Il est
alors cohérent avec la Théorie générale de considérer que la demande de

monnaie pour le motif de transaction {M1) correspond a ce motif de finance. ||

s'agit de la monnaie bancaire, endogéne, créee et détruite dans chaque
temps de circuit. En revanchs, la demande pour le motif de speculation (M2)
correspond au désir de détenir de la richesse sous forme liquide ; ce ne peut
étre que pour le montant de {'‘épargne des ménages. En effet, si S est le
revenu non consomme, les ménages vont soit le stocker (thésaurisation), soit
le placer, ce qui implique que les vendeurs de titres acceptent la liquidite
proposée. Si I'épargne placée l'est uniquement en actions (hypothése
simplificatrice), les entreprises capteront cette épargne si le rendement
propose surpasse la preférence pour la iiquidité des ménages, c'est-a-dire si
leur enrichissement est suffisant. Elles obtiennent ainsi leur autofinancement.
Etant stockée, Mo ne peut étre remboursée : i faut admettre que Mo n'est pas
de la monnaie bancaire privée (soumise & la contrainte de remboursement)
mais d'Etat (exempte de cette contrainte). La quantité de monnaie
thésaurisable est la quantité de monnaie d'Etat. Le profit accumulé est du
méme montant.

Le circuit de Poulon transcrit parfaitement cette analyse si F est linjection
de monnaie d'Etat, le circuit de la monnaie bancaire privée restant impiicite.
Alors F n'a pas a étre rembourse, ce qui effectivement n'apparait pas dans le
circuit. Grace & |'avance bancaire privée, les entreprises versent aux ménages
W + P ; puis elles regoivent C qui est tout ce qu'elles peuvent rembourser aux
banques. Donc W + P - C est une pant du salaire versée en monnaie non
soumise & la contrainte de remboursement (monnaie d'Etat) : c'est

nécessairement F. D'ol F = W + P - C, et S est nécessairement égale & F.



Quant aux entreprises, elles financent U avec I'argent accumulé lors des
circuits précédents et | avec la vente de titres contre de I'épargne des
ménages. Tous les pdles sont équilibres. On pourrait facilemant expliciter ia

monnaie bancaire privée A :

S R F+A

M EQUH

W+P

ot : A est l'avance initiale de monnaie bancaire privée et R le

remboursement de cetteé monnaie endogéne (R = A = C)

Cependant, on n'a pas encore endogénéisé la création de cette monnaie
exogene. Par quel mécanisme le pdle banque va-t-il ajuster l'injection de M»
dans la proportion idoine ? Dans le circuit simple ci-dessus, on suppose en
outre que la totalité de cette monnaie est incluse dans fes salaires : en termes
marxistes, le salaire est supérieur a la valeur de la FT et Ia totalité du profit
accumulé est distribué aux salariés. La contrainte de captage de I'épargne
des ménages est forte — elle postule un capitalisme populaire peu conforme
a la logique capitaliste concréte — et indue.

Si on se rappelle que les scurces de monnaie-stock sont 'Extérieur et les
créances sur 'Etat, cette monnaie est créée en contrepartie d'avoirs en
devises ou de 'accroissement de la dette publique. Ainsi, F étant déterminé

par I'excédent de la balance des paiements et I'endettement accepté de I'Etat,
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schématiquement, la capacité exportatrice du pays et le déficit budgétaire
fixent les conditions monétaires de I'accumulation du profit. Mais il faut alors
introduire I'Etat dans le circuit, I'Etat gérant de la monnaie nationale qui est &
la fois affirmation de la cohésion sociale dans la nation et affirmation de la
nation dans I'espace économique mondial. Sans Etat, pas de monnais, pas
d'Extérieur, pas de circuit cohérent.

Le circuit se présente alors comme suit :

F+
\r- G+%)

M \: E U+

Sauf a vouloir faire apparaitre expressément la monnaie créée contre
endettement public, il n'est pas utile d'adjoindre un pdle supplémentaire, I'Etat
sera implicite mais manifeste dans la monnaie-stock F = G#¢X. Le relachement
de la contrainte de captage de I'épargne apparait dans un flux venant de
l'extérieur du circuit national et entrant au pdle E : s'il existe une monnaie-
marchandise universelle, I'or par exemple, X (les exportations nettes) est une
demande exogene (ou autonome, c'est-a-dire non liée au revenu national par
la propension & consommer) qui s'adresse directement aux E sans exiger une
création de monnaie nationale. Alors, inutile désormais de contraindre le
profit accumulé par les entreprises par leur capacité a capter I'epargne des

ménages : puisque le pble Banqgue est équilibré par I'Extérieur, elles gagnent



un degré de liberté et ne reversent plus neécessairement ia totalité de | dans

les salaires. Le circuit se presente dans ce cas comme ci-dessous :

A

O Usl

L'edt-on adopté, le Plan Keynes pour Bretton Woods qui voulait définir une
monnaie du monde qui ne ft point contrainte par la discipline de f'or, aurait
conduit & une économie nationale descriptible par ce circuit. Ces conclusions
rejoignent étroitement celles que I'on peut dégager de l'analyse marxiste du
circuit de fa monnaie-capital [cf. 6]. En développant la logique circuitiste des
analyses de Keynes et de Marx, il apparait, non pas que ces analyses se
recouvrent, mais que deux économistes au plein sens du terme, partis chacun
avec ses propres instruments d'exploration a la découverte des lois
économiques, peuvent toujours, & un certain niveau d'abstraction, croiser

leurs chemins.

49,
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"La Comptabilité nationale est une technique de synthése statistique dont 'objet esi de fournir
une représentation quantifiée de I'économie d'un pays. Elle vise & présentar une description globale
de l'ensemble des phénoménes économiques dans un cadre comptable cohérent, avec des
statistiques cohérentes, ce qui en fait un outil utile pour I'analyse macroéconomique mais aussi
essentiellement un instrument de politique économique”(1).

Dans son esprit, la comptabilité nationale ne différe donc guére de la représentation de
I'économie proposée par le circuit keynésien. Cela n'a d'ailleurs rien d'étonnant puisque le
développement des comptabilités nationales résuite de la prise de conscience du réle que peut
jouer I'Etat dans la conduite de Féconomie et surtout de la redécouverte, grace a Keynes, de

limportance des relations macroeconomiques globales.

Cependant, dans la pratique, pour construire le schéma descriptif de I'économie frangaise, le
comptable national est amené a proposer une version simplifiée de 1a réalité qui tienne compte non
seulement des théories économiques Sous-jacentes au modele, mais aussi, des instruments
d'observation utilisables et des sources statistiques disponibles, ainsi que des besoins des

utilisateurs et principalement ceux des pouvoirs publics.

C'est pourquoi, bien que le circuit keynesien et la comptabilité nationale relévent tous deux de
l'analyse keynésienne et obéissent a la méme logique, ils divergent en fait sensiblement dans la
mesure ou e circuit keynesien demeure un outil d'analyse conceptuel et échappe ainsi aux
contraintes qui pesent sur Fétaboration des comptes nationaux frangais.

Par rapport au nouveau systeme comptable frangais (base 1980), les divergences entre la
comptabilité nationale et le circuit keynésien se manitestent sur plusieurs points:

-gyr les principes généraux; les économies décrites par les deux approches reposent sur
Féchange des marchandises. Cependant, pour rendre compte de ce phénoméne fondamental, la

comptabilité nationale s'attache a analyser la créaticn de valeur et la détention de richesses
marchandes. Ceci revient a faire jouer un réle central a la production et donc aux "Entreprises” qui
sont & l'origing de la création de valeur. Celle-ci est appréhendée sous ses deux aspects: comme
valeur des produits qu'elles fabriquent, et comme Revenu crée par leurs activités productrices et
reparti ensuite entre les différents agents de 'économie. Compte tenu de ce principe, la comptabilité
nationale s'efferce de rendre compte de I'ensemble des flux d' échanges de biens et services et de
répartition de la période, ainsi que de I'état du patrimoine du pays et de ses modifications .
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Par contre, le circuit keynésien analyse la circulation monétaire qui résulte des échanges. Ceci
revient & donner & la monnaie une place centrale dans l'explication des phénoménes économiques.
De plus, ces flux monétaires sont hiérarchisés: ils sont émis par le pdle"Banques” qui détient le
monopole de la création de monnaie, et transitent par la suite entre les différents agents de
I'économie dans l'ordre suivant "Banques”--- "Entreprises"--"Ménages”---"Etat" avant de retourner a
la findu cycle aux "Banques".

-syr 1a définition de certaines variables: la production, dans le nouveau systéme de
comptabilité nationale est définie comme "l'activité socialement organisée, consistant & créer des
biens et services s'échangeant sur le marché et/ou obtenus a partir de facteurs de production
s'eéchangeant sur le marche”.

Dans: le circuit keynésien, elle désigne la production de biens et services marchands
stricto-sensu (cf. I'ancien systéme de comptabilité nationale base 59 et 62). Dans cette perspective,
I'activité des administrations, considérée comme non productive, consiste essentiellement a
intervenir sur la demande et a réguler les fluctuations économiques. De méme, les ménages
exercent exclusivement une fonction de consommation, méme lorsqu'ils emploient du personnel

domestique salarié.

-Sur la_compesition des "unjteés stafistiques fopdamentales” le systéme élargi de
comptabilité nationale a adopté (comme les systémes internationaux) I"unité institutionneile” comme
unité de base pour l'analyse du patrimaoine, de la formation et de la répartition du revenu, et des
opérations financiéres. Celle-ci se caractérise par une unicité de comportement et une autonomie de
decision au moins dans I'exercice de sa tonction, et elle dispose genéralement d'une comptabilité
compléte. Cette définition conduit a intégrer dans I"unité institutionnelle”:"Ménages", les entreprises
individuelles qui n'ont pas de patrimoine distinct de celui de I'entrepreneur et ne sont pas autonomes
par rapport & celui-ci. Ceci exclut 'analyse des opérations qui s'établissent entre le "ménage”
stricto-sensu de I'entrepreneur individuel et I'entreprise qu'il gére.

Dans le circuit keynésien, chague "péle” se caractérise par une homogénéité fonctionnelle: les
"Banques” foumnissent du credit, les "Entreprises” fabriguent des produits , et les "Ménages" les
consomment. Dés lors, les entrepreneurs individuels se retrouvent répartis entre les deux péles
“"Entreprises” et "Ménages”,en fonction de la nature de leurs activités.

-sur [enregistrement et 13 présentation des comptes; dans le circuit keynésien,les comptes

récapitulent les flux monétaires regus ou versés par chague "agent” ou "pdle" du circuit, au cours
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d'une période, compte tenu de leur pdle d'origine {pour les Ressources), ou de destination {pour les
Emplois).

En revanche, dans la comptabilité nationale, le compte de flux d'une "unité institutionnelie™ est
étabii indépendamment de I' origine des ressources ou de [a destination des emplois. De pius, il est
décomposé en un "compte financier" précisant [a variation des dettes et des créances de l'unité au
couré de la période , et un "compte des opérations courantes” ,exprimé en termes d'Emplois et
Ressources, lui-méme décomposé en un "compte de production” et une séquence de comptes
précisant la formation du revenu disponible et ses emplois (comptes "d'exploitation®,"de
revenu”,"d'utilisation de revenu” et "de capital"), le raccord entre ces deux comptes se faisant par
lintermédiaire de leurs soldes : " solde des créances et des dettes” pour le compte financier,
"capacité { ou besoin) de financement” pour la séquence des comptes des opérations courantes.

Bien que ces divergences, larsqu'elles sont envisagées séparément paraissent porter pour ia
plupart sur des questions de détails, leur superposition risque cependant, d'affecter trés
sérieusement toute possibilité de correspondance entre ces deux approches de I'économie
nationale. C'est pourquoi, il nous a paru intéressant de rechercher si, malgré les spécificités qui
viennent d'étre soulignées, le systéme actuel de comptabilité nationale frangais et le circuit
keynésien possédent quelques points de convergence qui garderaient la marque de leur filiation
commune.

La recherche des points de parenté entre ces deux approches s'effectuera & 3 niveaux:; celui
des statistiques présentées , ceiui des méthodes de comptabilisation de certains flux, et celui des
modalités d'analyse de systémes économiques. '

Dans le premier point, nous montrerons jusqu'a quel point les statistiques présentées dans le
cadre de la comptabilité nationale frangaise, base 1980, permettent ou non de préciser les
principales variables du circuit keynésien. Dans le second point, nous comparerons les modalités de
comptabilisation et d'analyse des flux dans le circuit keynésien d'une par et dans le T.E.S. d'autre
part. Dans le troisiéme point, nous confronterons les modalités d'analyse d'un systéme économique
qui découlent de I'approche par le circuit keynésien a celles qui reposent sur les “comptes
satellites” .
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I-La détermination des variables du circuit keynésien ou les difficultés du
passage comptabilité nationale-circuit keynésien.

1] fion du circuit kevndsi Jali & 1€ ‘e pational
Si l'on représente I'économie nationale par un circuit keynésien, il faut, en premier lieu, préciser

le nombre de "pdles” de celui-ci, compte tenu du nombre de fonctions considérées comme
représentatives de l'activité économique que V'on se propose d'analyser. Dans un but de
simplification, nous avons retenu 5 fonctions principales:

- la fonction de tinancement de I'économie qui est représentée par fe pdle
"Bangues”,

- la fonction de production qui est assurée par le péle "Entreprises”,

- 1a fonction de consommation qui correspond a I'activité du péle "Ménages”,

- 1a fonction de régulation de I'économie qui précise le réle du péle “Etat”,

- la fonction des échanges internationaux qui caractérise l'ouverture de I'économie

nationale sur le marché mondial et qui est atfectée au péle "Reste du Monde™.

1.1-L'activité économique de la Nation au cours d'une période peut étre schématisée par les
flux ci-aprés repérés en chaque péle:
- le pble "Entreprises” enregistre:

+ en Ressources: les recettes tirées de la vente de la production de la période
dont l'utilisation se répartit en consommations intermédiaires (C.l.), consommation finale {C.}, et
formation brute de capital fixe (FBCF.), {i.e investissement nouveau (l.) augmenté de l'achat de
biens d'éguipement de remplacement (CCF.)), et exportations (X.), les recettes tirées de la vente
de ses productions des périodes antérieures et qui correspond a une ponctian sur les stocks

(AST.), et des recettes "provisoires” provenant d'un prét des banques (F.).

+ en Emplois: les dépenses effectuées pour acquérir des biens d'importation
{M.), de consommation intermédiaire (C.l.), d'équipements (FBCFE), ou pour accroitre ses stocks
{AST.), les frais de personnel (W.), la distribution de dividendes,intéréts,...,(P.), les impdts divers

nets de subventions (TE.), les flux divers nets {intéréts, dividendes,salaires,...) avec le Reste du
monde(QE.)

- le péle "Ménages” a:

+ en Ressources: des salaires versés par les "Entreprises” ou I"Etat” (W. et
G.),et des dividendes, intéréts,....en provenance des "Entreprises” (P.), de I"Etat" (QA.)}, et du
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"Reste du Monde" (QRM.) et un flux net de prestations sociales (PPA.).

+en Emplois: les dépenses en produils de cansommation finale (CM.) et
d'équipements (fogements, électroménagers,....) (FBCFM), les impéts nets de subventions
(TM.),et une épargne (S.).

- le pdle "Etat” compte:
+ en Ressources: les impéts {TE. et TM.) et un prét des "Banques”(D.)
+ en Emplois: les achats de biens de consommation finale (CA.) et
d'équipements (FBCFA), le paiement net de prestations sociales aux menages (PPA.), et e
remboursement d'intéréts aux ménages (QA.).

- le péle "Banques” comprend :
+ en Ressources: 'épargne des "Ménages” (S.)
+ en Emplois: les préts qu'il octroie aux "Entreprises” (F.), & I"Etat™ (D.), et au
"Reste du Monde" (L.).

- le pdle "Reste du Monde" enregistre:
+ en Ressoyrces: les recettes tirées de 1a vente de ses produits & la France (M.),
les flux divers nets avec les "Entreprises” (QE.}, et un prét des "Banques” (L.}.
+ en Emplois: les dépenses effectuées pour acquérir des produits trangais (X.),
et le paiement d'intéréts,de dividendes,...,aux "Ménages” {(QRM.).

1.2-Ces flux qui font I'objet d'un doubie enregistrement dans les comptes présentés un peu

plus loin, permettent de définir deux agrégats,"Rg" et "Rg" appelés par Keynes respectivement "l

Revenu Global de la Communauté” et "le Revenu ou Profit des Entrepreneurs”, ainsi qu'un ratio "k”
appelé le "multiplicateur keynésien";

- Rg correspond a l'ensemble des recettes internes realisées par le pdle "Entreprises”,

diminuées des colts d'usage de la production et de la valeur des marchandises importées, pour la
période. En d'autres termas, il représente la valeur nette créée par l'activité des "Entreprises” et qui a
éte répartie entre les differents agents économiques .

- RE est le profit réalisé par le péle "Entreprise” . Cet agrégat est fondamental car il
permet d'expliquer le mécanisme de la crise: si Rg est positif, les "Entreprises” réalisent un
autofinancement de leur investissement net en capital fixe égal a Rg; s'il est négatif, I'endettement

des “Entreprises” apparait excessif relativement 3 leurs possibilités d'accumulation nette. Les
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“entrepreneurs” révisent alors en baisse leurs anticipations: au début de la période suivante, ils
diminuent de Al lintensité de leur demande de monnaie , et il y a, par le biais du multiplicateur k, un

ajustement en baisse du revenu global d'équilibre qui conduit & un accroissement du chémage.

- k est défini comme le rapport du revenu des "Ménages"(Y) au flux d'investissement
net {I) des "Entreprises”. il sert comme outil d'analyse pour rendre compte du mécanisme permettant
le retour a I'équilibre du circuit aprés une perturbation. Il permet de justifier les politiques de relance
adoptées pour ameliorer le niveau de I'équilibre.

Ce rappel trés sommaire des enseignements tirés de I'analyse de 'economie nationale en terme
de circuit keynésien suffit cependant & montrer quels avantages résulteraient d'une estimation
concréte de la valeur de ces principales variables.

2- L.a détermipation des variables dy circyit kevnésien 4 pantir des comptes nationaux,

La spécification des différentes variables du circutt keynésien & partir des statistiques publiées
dans la comptabilité nationaie pose de trés sérieux problemes en raison des divergences que nous
avons signalées dans l'introduction.

- La premiére difficuité rencontrée concerne la définition méme de la "période de base”
utilisée pour l'analyse. Dans le circuit keynésien, celle-ci correspond au temps moyen qui s'écoule
entre le moment ou une unité de monnaie est émise par le pdle "Banques”et celui ou elle y retourne
aprés avoir transité par tous les autres pbles du circuit. Or, cette durée pourrait ne pas coincider
toujours exactement avec 'année qui est ia période choisie pour I'élaboration des comptes nationaux

(2).

- La seconde difficulté réside dans le fait que les pdles du circuit keynésien ne
coincident pas avec les "Unités Institutionnelles™ de [a comptabilité nationale en raison des
divergences dans leurs définition {ct. introduction).

- La troisiéme difficulté vient des différentes comptabilisations des flux : en raison de

problémes statistiques évidents (disponibilité des informations de base et problémes commodité de
présentation), les comptes établis en comptabilité nationale sont des comptes écrans; c'est a dire
que, pour une opération donnée, ils précisent le montant total des Ressources qui sont attribuées a
une unité institutionnelle donnée, ainsi que le montant total de ses Emplois sans préciser l'origine ou
la destination de ces flux corme cela est fait dans le circuit keynésien.

Dés lors, méme si I'on admet que les estimations obtenues en supposant la période du circuit

identique a celle de la comptabilité nationaie et les pdles du circuit compatibles avec las "unités
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institutionnelles”™ , sont représentatives de l'importance des différentes fonctions de I'économie
nationale, il n'en demeure pas moins que les comptes écrans constituent un écueil difficilement
franchissable , certains des flux du circuit ne pouvant pas étre spécifiés & moins de disposer
d'informations supplémentaires ou de se livrer & des répartitions hasardeuses.

2.1- Estimation partielle des flux du circuit,
Si I'on adopte les simplifications suivantes:

- la période du circuit est une période annuelle identique & celle de la comptabilité
nationale.

- le péle "Ménages” regroupe les "Ménages” de la comptabilité nationale ainsi que les
"Administrations privées".

- le pdle "Entreprises” est assimilé aux "Sociétés et quasi-sociétés non financiéres" et
englobe de plus tous les flux représentatifs de l'activité productrice des autres agents de I'économie
(entrepreneurs individuels, activités productrices des Institutions financiéres et sociétés d'assurance
et des Administrations Publiques & I'exception de celles qui sont financées par des versements
obligatoires ).

- le pole "Banques” comprend les "Institutions Financiéres” ainsi que les "Sociétés
d'Assurance”.

- [e pdle "Etat” correspond aux "Administrations publiques”(3).

A partir des statistiques contenues dans le T.E.E. national pour 'année 1986,nous obtenons

alors les estimations suivantes ( en milliards de Francs)

“"Entreprises” “Ménages” "Etat’
C1:3800 Cl1:3800 CM:3033 G ? CA:974 TE: ?
FBCF. ? FBCF:344 FBCF260 | W ? FBCF: 7 TM:352
AST: 11 AST: 11 TM:352 1 P:? PPA:? | D:147
M:1028 C:4008 8:177 QRM: ? G:?7 ]
w7 X:1081 PPA; ? QA:"?

QE. ? F1 QA:?

P:? ? ?
TE: ? 3822 3822

9 845 9 845
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"Reste du Monde”

Emplois | Ressources
X:1081 M:1028
QRM: ? - QE: ?
L:29
? )9

“Banques’

Emps | Ressources

F:1
L:29
D:147

$:177

177

\ 177

Ces estimations trés partielles peuvent toutefois étre complétées en considérant d'une part les
relations représentatives de 'équilibre en chacun des pdles du circuit , et d'autre part des relations
précisant la valeur globale de certaines variables présentées dans le T.E.E. et ayant du faire l'objet

d'une répartition entre plusieurs pdles . Soit:

FBCF. + W. + QE. + P. + TE. = 5 006

(1) G. + W, + P. + QRM, + PPA.+ QA. = 3 822

QE. - QRM. = 24

. + CCF. = FBCF.
(2) | FBCFE + FBCFA =679
W. + G. = 2 697

TE.- FBCFA-PPA.- G.-QA. =475

Le systéme (1) représentatif des conditions d'équilibre du circuit est un systéme lié, en raison
de la double comptabilisation (en "Emplois” pour un pdle et en "Ressources” pour un autre ) de
chaque flux. 1l se réduit donc a 3 équations indépendantes auxquelles s'ajoutent les équations du

systéme (2}, pour 12 inconnues. It faudrait donc disposer de 6 relations supplémentaires pour réussir

a estimer les flux du circuit keynésien de fagon exhaustive.

2.2- Estimation des variables clés RG, RE etk

2.2.1- Détermination du revenu giobal de !a commupauté : par définition, R est égal aux

Recettes totales des "Entreprises” résultant de la vente de leurs productions diminuées des colts

d'usage { C!E + CCFE) et de la valeur des marchandises importées ,soit:
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3) Rg = Cl. + FBCF. + AST. + C. + X, - Cl. - CCFE. - M. ou bien

(4) Rg = (FBCF. + AST. + C. + X.) - M. - CCFE. ou encore

(5} Rg = Demande Finale diminuée des Importations - CCFE. et donc

(6) Rg = Produit Intérieur Brut (i.e, PIB.) moins la consommation de capital
fixe par les "Entreprises” au cours de la période.

ce qui donne l'estimation suivante:
(6) Rg = 5 016 - CCFE.

2.2.2- Détermination du "Revenu des Entrepreneurs®: il suffit pour cela de reprendre

I'expression du "Revenu global de la Communauté” présentée dans la relation (3} et de remplacer
dans cette équation X-M et C. ( égal a CA + CM) par leurs expressions calculées a partir des
équations d'équilibre des péles "Reste du Monde™, "Etat” et "Ménages™. Il vient:

(7' X-M. = QE. + L. - QRM.

(8} CM. = G. + W. + P. + QRM, +« PPA. + QA. - FBCFM. -TM. - S,

(9) CA.=TE. + TM. + D. - FBCFA. - PPA. - G. - QA.

ce qui donne:

(1) RG=IE. +AST. + W. + P. + TE. + D. - S. + L. + QE.
Soit, en utilisant |a relation d'équilibre sur le pdle "Banques”,

(11 L. +D.-S.=-F,

on obtient:

(12) Rg=(IE +AST.-F) + (P. + W)+ (TE) + (QE.)

Cette derniére relation précise la répartition du "Revenu Global de la Communauté” entre les
différents agents de I'économie:

- 1a part du Revenu conservée par les "Entrepreneurs”, soit Rg, est égale a (IE + AST.
- F.)

- la part du Revenu distribué aux Ménages s'éiéve a (P. + W.)

- la part du Revenu revenant & FEtat correspond & TE

-la part du Revenu allouée au Reste du Monde est égale 3 QE.

Compte tenu de la valeur estimée des flux, si I'on néglige la part correspondant aux activités
marchandes des Administrations Publiques intégrées au péle "Entreprises”, nous obtenons le
résultat suivant:
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(13) Rg = 545 - CCFE.

i est regretﬁble que la comptabilité nationale ne présente plus, depuis 1986, l'estimation de la
consommation de capital tixe par les "Entreprises”. Cependant, compte tenu de son niveau en 1985
{ soit 121 MF), on peut considérer que, si la CCFE ne s'est pas fortement accrue en 1986 , Rg est

largement positif et donc, pour 1886, les conditions de crise ne sont plus vérifiées. Cependant, ceci
n'est qu'un résultat global, la situation pouvant étre trés diversifiée suivant les secteurs d'activités.

2.2.3-_Estimation du multiplicateur keynésien k : par définition, il est égal a linverse de la
propension marginale a épargner des "Ménages" , soit:

{14) k=1/s8 avec 8 =AE./AY,

ou Y. correspond au revenu des "Ménages” induit par |'activité productrice des "Entreprises”,
soit, compte tenu de 1a répartition précédente du "Revenu Global de la Communauté”,

(1) Y. =P. + W.

et ol E. correspond 4 I'Epargne brute des "Ménages”

(16) E. = S. + FBCFM.

Si nous supposons que la propension marginale a épargner est égale a la propension moyenne

a épargner et donc que:

(17} s = AEJ AY. = E. / Y.

le multiplicateur keynésien est alors défini & partir de la relation
(18) k= (P.+ W.)/(S. + FBCFM.)

Soit si I'on ne tient pas compte des salaires versés par les Administrations Publiques et
correspondant a leurs activités comptabilisées au pdle "Entreprises™:
(19) k= (P. + 1962) / 437

Cette tentative qui avait pour but d'estimer les principales variables du circuit keynésien 3 partir
des résultats présentés dans le cadre central de la comptabilité nationale frangaise, montre a
I'évidence limportance du fossé qui sépare actuellement ces deux approches et qui résulte
essentiellement d'une part de I'empioi des comptes écrans dans la comptabilité nationale, et, d'autre
part, de la différence de définition entre les "pdles” et les "secteurs institutionnels”.

Or, il existe un dornaine dans lequel les comptables nationaux abandonnent la pratique des
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comptes écrans et adoptent une définition fonctionneile des “unités de base”, c'est celui de l'analyse
de la production dans le Tableau Entrées-Sorties (TES).

Nous poursuivrons donc cette confrontation entre la comptabilité nationale et le circuit
keynésien en nous efforgant de mettre en évidence les points de convergence et de divergence qui
peuvent étre relevés entre ce dernier et le TES.

II- Le TES, un élément de convergence entre la comptabilité nationale et le
circuit keynésien?

1- Le Tableau Entrées-Sorties (TES)

A cté des comptes des secteurs institutionnels résumés dans le TEE, le systéme comptable
national présente dans le TES une analyse par produits de l'activité de production et de ses Emplais,
ainsi que des échanges extérieurs de biens et services, articulée avec une analyse par branche de la
production et de 'emploi correspondant de facteur de praduction.

Une analyse aussi détaillée de la production implique la réalisation d'un découpage de
I'ensemble des biens et services marchands et non marchands en "familles”. Celles -¢i regroupent les
produils issus de processus de production identiques. De méme | les "unités praductives” sont
réparties en "branches” compasées de toutes les "unités de production homogénes” fabriquant des
produits d'une méme famille.

- Ces branches, qui sont définies suivant une nomenclature identique a celle des produits,
correspondent 3 un demembrement des “unités institutionnelles” utilisées dans le cadre central du
SECN, selon une approche fonctionnelle qui s'apparente A celle utilisée pour déterminer les "péles”
du circuit.

- Les flux présentés dans le TES sont comptabilisés en fonction de leur pdle d'origine { par
produit et donc par branche d'activité puisqu'il y a bijection entre les deux nomenclatures) et de leurs
péles de destination ( branches ou "unités institutionnelles” et sont estimés en valeur, ¢e qui les
apparente aux flux du circuit keynésien.

lls sont répartis en 5 tableaux:

* le tableau des entrées intermédiaires (en principe carré), qui détaille les
consommations intermédiaires par procuit (lecture en ligne) et par branche consommatrice (lecture
en colonne).

* le tableau des emplois finals qui répartit par produit (en ligne) ces emplois par type



64.

(consommation finale, formation brute de capital fixe, variations de stocks,exportation} et par
utilisateurs ("sociétés et quasi-sociétés non financiéres” "Ménages”, "Administrations” ,"Institutions
financiéres" et "Sociétés d'assurance”).

* Un tableau qui précise les comptes de production et d'exploitation des branches
(lecture en colonnes).

* Untableau qui permet d'effectuer le passage de la production effective des branches
4 la production distribuée des produits avec |a prise en compte des produits liés et des ventes
résiduelles ( i.e, la production secondaire de produits marchands dont on ne peut isoler les colts de
production dans une branche non marchande.

* e tableau des Ressources en produits qui ajoute a 1a production distribuée les
importations, les marges commerciales, les droits de douane et la TVA grevant les produits.

Ils sont de plus complétés par un encart qui décrit le calcul du PIB.

La structure du TES peut donc étre représentée par le schéma ci-dessous:

[ : ! |
. Tableau des Tabieau des Tableau des
ressources entrées emplois
en produits intermédiaires finals
Compte de

production &t
d’exploitation

des branches EET—
i Caleuldu
* produit
Tabieau de passage intérieur
production effec- brut
tive/ production —_—

istribude

(source les collections de I'"NSEE op cit p.130)

2 - La confrontation entre e TES et le circuit keynésien,

2.2 - Les ¢léments de parents,
L'analyse du TES permet de relever 3 points de convergence entre cette méthode d'analyse
de I'aquilibre sur les biens et services et le circuit keynésien.
-Les deux premiers points de convergence concernent, nous l'avons déja signalé, la
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définition des "branches” suivant une analyse de leurs fonctions (de production) , ainsi que ia
comptabilisation des flux.

- Le troisi@me point de convergerce peut étre mis en évidence lorsque I'on donne una
représentation du TES 4 partir d'un graphe diinfluence (cf. LANTNER et DURU , MCUGEOT,
AURAY).

Soit la matrice B=(bjj),la matrice des coefficients de débouchés (i.e; b= Xjj/Xj ou Xj est la

valeur du produit i disponible sur le territoire national ,et ou, Xij est la consommation intermédiaire de

produit 1 par fa branche j I, i=1,2,3 et ¥], j= 1,2,3), la matrice I-B résume les conditions d'équilibre
sur les biens et service a partir de la relation:

(200 (1-B)X=Y

Dans laguelle X représente le vecteur des produits disponibles sur le territoire national et y la
valeur de la demande finale de chaque produit. On associe & cette relation le tableau suivant:

To1] 702 4 T03 ] DF,
01) 07]-04]-005]}025
020207 1-02 03
03)-011-031 07 Q2

xixihxe lxa |

Qui correspond au graphe dlinfluence ¢i aprés:

Dans un tel graphe:
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* les pbles de demande finale du produit i sont représentés par le point unique Yi o0 i
variede 143
* le sens des flaches indique linfluence exercée par la demande de produit i { pour
satisfaire la consommation finale des "unités institutionnelles” , soit Yi, et les consommations
intermédiaires des autres branches , TOk avec k=1,2,3 }, sur le niveau d'activité de la branche TO0I .
Cette définition est trés proche de la démarche keynésienne pour laquelle les "Entrepreneurs”
décident de leur niveau de production en fonction de leurs anticipations sur le niveau de la
Demande.
De plus, le sens des fleches correspond au sens de la circulation monétaire des pdles
acheteurs vers les pdles vendeurs,ce qui accentue leurs ressemblance avec les flux du circuit

keynésien.

Cependant, malgré cette apparente analogie dans la démarche, le TES se différencie du circuit

keyneésien sur plusieurs points fondamemaux.

2.2 - Les points de divergence,
La principale divergence entre ces deux approches a trait a ieur champ d'application:

* Le TES s'interesse spécifiquement aux échanges de biens et services, sans prendre
en compte la totalité des opérations de répartition et surtout les modes de financement des différents
acteurs de I'économie comme c'est le cas pour le circutt.

* Dés lors, et c'est le second point de divergence, les flux du TES ne peuvent
généralement pas étre hiérarchisés saut lorsqu'il est possible de trianguler la matrice des
consommations intermédiaires { cf. AUJAC) ou bien la matrice § - B ce qui n'est pas le cas du TES
frangais ( ci. LANTNER).

Pour trianguler la matrice | - B , on substitue au graphe dinfluence, le graphe de domination qui

s'obtient en comparant dans la matrice I - B , les flux par paires et en ne retenant que les flux bjj tels

que bjj > bjj . On définit ainsi la matrice I" telle que:

101 T02 1703}
01 [ 07 {-04]) -
= 02 - 071§ -
03 _1-011-03107

qui devient si 'on modifie l'ordre de présentation des branches:
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T02 ) To1} To3
02 Joz | - | -
01 J-04f 07 -
03 1-031-01] 07

Cette matrice se traduit par le graphe de domination hiérarchisé suivant;

* De plus, dans le TES, la monnaie est réduite & son simple role dunité de compte afin
de permettre d'effectuer les sommations en colonnes du Tableau des Entrées Intermédiaires et de

dresser ainsi les comptes de production et d'exploitation des "Branches”.

Limportance des points de désaccord entre le TES et le circuit keynésien parait compromettre
toute tentative de rapprochement entre ces deux approches.

i existe cependant un autre domaine de 1a Comptabilité Nationale qui pourrait se révéler en fin
de compte I'élément de réconciliation entre ces deux démarches. Il s'agit des "Comptes satellites”
qui "opérent aussi bien sur des activités économigues non exhaustivement ou non explicitement
retracées dans le cadre central que sur l'analyse compléte des fonctions économigues ou sociales

dont seule une partie apparait dans le cadre central.”

Il - Le "compte satellite” un élément de réconciliation entre la comptabilité
nationale et le circuil keynésien.

1-Les "Com llites"

lis correspondent & des "analyses fonctionnelles généralisées” et sont élaborés par une équipe
pluridisciplinaire comprenant des spécialistes du domaine {gestionaires et statisticiens) et des

comptables nationaux qui apportent feur expérience méthodologique de l'organisation et de la
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structuration des systémes d'information.

lis ont un triple objectif:

- celui d'effectuer une analyse de l'organisation de la production et de son financement
dans le domaine considéré.

- celui de proposer une estimation des masses financiéres globales qui sont consacrées
a ce domaine ce qui constitue une approche "fonctionnelle généralisée” a 'ensemble de I'économie
nationale.

-celui d’'améliorer et de structurer les données sur les résultats et les bénéliciaires des
actions entreprises dans le domaine concems.

De plus, les nomenclatures adoptées dans un compte satellite permettent de s'écarter, lorsque
c'est nécessaire, des concepts fondamentaux du cadre central; en particulier, ce n'est pas le
concept de production, mais celui de la dépense qui fonde les comptes satellites
et c'est sur la base de cette identité de point de vue que nous pouvons parler de parenté entre les
comptes satellites et le circuit keynésien.

1.1- Définition du domaine d'un compte satellite
Le domaine du compte satellite comprend, en plus des données monétaires représentatives
de la dépense effectuée dans le cadre du compte, deux autres types de statistiques non monétaires:
- d'une part des données sur l'emploi, les qualifications et 'activité du personnel
employé dans la secteur de production,
- d'autre part, des informations concernant tes bénéficiaires des actions du domaine ou
les bénéfices tirés de ces actions.

Le schéma ci-dessous tiré des "collections de IINSEE op. cit. p.46 donne une représentation
du domaine d'un compte satellite.

! Stansugess mensilres Su munsnsées de détemnes

- Anaiyse de g dézense

+ \
Par !'ln::c:urs/ Executée . Par bénéficiaires

par les aroducteurs

! :
Dépenses dans le | : Dépenses dans le |
i Resie du monde i Reste du monde
[ ! H .
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i . v Jde biens et
! i ) SEIVICE
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Dépenses des : ‘ v de brens
. . . ¢ ens et
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L'analyse de la dépense étant 'un des points communs du compte satellite et du circuit

keynésien, nous poursuivrons avec l'étude de la dépense dans le premier.

fanalyse "moné
Pour construire un  compte satellite, on s'efforce de répondre i 3
questions:1)Comment est financée la dépense? 2) Comment est utilisé ce financement, c'est
a dire, quels sont les biens et services qui sont produits? 3}Qui bénéficie de ces biens et
services ou qui les consomment ?
Afin de proposer des réponses pour chacune de ces questions, on définit 3 "secteurs”
représentatifs chacun d'une fonction spécifique: un "secteur de financement”, un "secteur de

production” et un "secteurs de bébéficiaires”.

1.2.1- Définition des "secteurs” dans un compte satellite
- le"secteur de financement” est constitué a partir du démembrement
fonctionnei de toutes les "unités institutionnelles" qui supportent effectivement des charges
de financement du domaine, soit directement, soit en effectuant des transierts.

Le compte du "secteur de financement” et des organismes financeurs qui le composent,
est établi du seul point de vue du financement. Dés lors, si un organisme effectue des
dépenses mais regoit des recettes au titre des activités caractéristiques , ou des transferts
du domaine, seul le solde de ces dépenses et de ces recettes est inclus dans la dépense
nationale.

De méme, il faut distinguer dans les “unités institutionnelles” financeuses, leur
fonction de financement de leur fonction d'exécution de la dépense: par exemple
Etat-financeur de I'éducation et Etat- gestionnaire de services non marchands d'éducation;
ou bien encore , sociétés financeuses de travaux de recherche (dans la dépense nationale) et
entreprise gérant un service interne de recherche-développement ( dont les dépenses font
partie de la dépense intérieure).

Cependant, certains transferts a caractére général (comme la dotation globale de
fonctionnement versée par |'Etat aux communes) sont exclus des comptes satellites dés lors

quil n'y a pas affectation directe et explicite des transferts aux dépenses du domaine.

- le "secteur de production” est constitué des établissements ou des "unités

institutionnelles” dont I'activité principale est une activité caractéristique du domaine.
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Les activités non caractéristiques de ces "unités” sont analysées plus sommairement
comme "autres activités" du "secteur de production”; il peut s'agir:

* soit des "unités de production homogénes” appartenant i des
établissements ou des unités institutionnelles dont I'activité principale n'est pas une
activité caractéristique du domaine.

* soit des "unités internes” non décrites dans le cadre central parce que
leurs activités ne sont pas considérées comme autonomes, mais comme des fonctions

auxiliaires au service de [unité institutionnelle™ dont elles dépendsnt.

La production issue de ces "autres activités” non isolées n'est pas vendue sur le marché
en tant que biens ou services spécifiques ( par exemple services de santé ou bien activités
d'enseignement). Elle est alors évaluée conventionnellementypar la somme de leurs colts de
production (cf. le traitement des productions "non marchandes” dans le cadre central).

Dés lors, on retrouve dans les comptes satellites, les biens et services "marchands” et
"non marchands”. mais ces derniers ont un contenu plus large que dans le cadre central
puisqu'il englobent aussi "la production associée” qui peut étre le fail de tous les secteurs de

I'économie nationale.

- le "secteur des bénéficiaires” regroupe l'ensemble des éléments des
"unités institutionnelles"qui, soit pregoivent des fransferts, soit consomment des biens et
services, soit regoivent des avantages exprimes en termes physiques.
Cette hétérogénéité conduit a distinguer parmi les dépenses:

* celles qui sant effectuées au profit de bénéficiaires individualisables
{ ainsi, dans le compte de I'éducation, les éleves et étudiants sont les bénéficiaires postulés
de I'ensemble des dépenses a l'exception de celles qui sont consacrées a la recherche en
éducation, a la formation du personne! enseignant ou non et a |'administration du systéme
éducatif).

* celles qui ne sont pas individualisables et qui sont alors effectuées au
profit de la collectivité; si I'on reprend le compte de I'éducation, les dépenses qui ne sont pas
effectués au profit de bénéficiaires individualisables permettent d'améliorer le"systéme
éducatif" pris dans son ensemble et donc de faire hénéficier la collectivité nationale toute

entiére de cette avancée dans ce domaine.
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1. 2. 2- Définition des agréqats et des flux de dépense du compte sateilite.

* La dépense globale effectuée dans le domaine comprend les dépenses
effectives concernant les produits caractéristiques des activités caractéristiques du
domaine, les biens et services connexes et les transferts spécifiques au domaine. Cependant,
comme |'économie nationale est une économie ouverte, on distingue:

+ la dépense nationale qui est égale a la somme des dépenses
des "financeurs” résidents, qu'elles soient effectuées sur le territoire ou & i'étranger,

+ la dépense intérieure qui correspond & la somme des
financements regus par les producteurs résidents pour la fabrication de biens et services
caractéristiques, des dépenses effectuées sur le territoire pour l'obtention de biens et

services connexes, et des transferts requs par les bénéficiaires résidents.

* les tlux de dépense sont decomposés en flux de dépense courante et
flux de dépense en capitai, afin de tenir compte de la nature écoriomique du mode de
financement du domaine:

+ la dépense courante est constituée par ies modes de
financement qui n'influent pas directement sur la situation patrimoniale des organismes
"financeurs" et "producteurs” tels que: achats de biens et services, subventions, transferts
courants sans contrepartie.

+ la dépense en capital, au contraire, représente le
financement du domaine par des transterts en capital (aides & linvestissement et autres
transterts en capital}, ou au moyen d'opérations financieres qui constituent la variation
d'engagements des organismes producteurs.

L'investissement dans le domaine est constitué par la formation brdte de capital et
les acquisitions nettes de terrains et actifs incorporels des branches d'activités
caractéristiques. La dépense en capital est I'un des modes de financement de cet
investissement; mais la dépense courante constitue pour les organismes producteurs

une recette qui peut excéder leurs frais de fonctionnement et dégager une épargne brute qui

permet d'autofinancer, au moins particiellement, 1 'investissement.



12.

L'articulation de ces différents congepts est représentée par le schéma ci-dessous {les
collections de I''NSEE op. cit. p. 49)

La dépense nationale

;-Dépenses dans le [' Transferts monéiaires directs aux bénéficiai-
Dépease natignale "€ du monde + Versements aux organismes producteurs | Ressources
+ Dépense par =! * Ménens | {achais de biens et services + subventions) des
le reste du monde - Dépense ‘ e = '+ Transferts 3 redistribuer producteurs
o intérieure = ! 3 \
unler:eure = ourante
L. ! i Vanauoens des créances
— l | | des urzamsmes producteurs
[EDepense |+ Epurgne © = +
en capial 12 estissements
- dudomaine !
1.3-La présentation du cadre comptable

Le schéma comptable met en relation les opérations de financement, les comptes des
producteurs et la répartition de la dépense entre les bénéficiaires (cf. le schéma présenté
plus loin dont la source provient des collections de I'INSEE op.cit. p.50-51).

- Le tableau des financements ne présente que la dépense courante.ll
répartit la dépense des financeurs par destination. Le financement des activités
caractéristiques se fait sous forme d'achats de biens et services marchands, de subventions
d'exploitation aux producteurs marchands ou de transferts de fonctionnement aux
producteurs non marchands, ces opérations se retrouvent en ressouces du compte
d'opérations courantes des producteurs.

Le financement des biens et services connexes, tous marchands, est décrit par leurs
achats.

Les financeurs effectuent aussi des transferts monétaires directs aux bénéficiaires et

au reste du monde.
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- le compte des producteurs est découpé en "oprérations courantes”et
*opérations en capital et financiéres".

* Dans les opérations courantes, on distingue les ressources de
fonctionnement, les transferts & redistribuer et les autres ressources ( la dépense
intérieure courante exécutée par chaque producteur apparait dans celles-ci). Les emplois
sont organisés de maniére similaire en dépenses de fonctionnement, transferts aux
bénéficiaires et autres dépenses; ils font apparaitre en solde I'épargne brute des
producteurs,

* le compte capital-financier a , mutatis-mutandis, une structure analogue
a celle du compte des opérations courantes.

La répartition des financements entre dépenses courantes et dépenses en capital pose le
probléme du financement des investissements des activités non marchandes ou intermes aux
producteurs marchands. Dans les deux cas, on évaiue les dépenses de fonctionnement et l'on
considére que l'administration pour les services non marchands et l'utilisateur pour les
unités internes a un financement égal a ses codts de fonctionnement; il reste alors & décider
si I'on incorpore la consommation de capital fixe aux colts de fonctionnement ou si l'on
comptabilise "linvestissement” directement comme depense en capital du financeur I'année

de son installation.

2-_Confroniation enire les comptes satellites et le circyit keynésien,

La grande différence qui oppose ces deux approches réside dans la définition de leur
champ d'action: le domaine du compte satellite est volontairement limité {compte de la
santé, compte de I'éducation, compte de la protection sociale, compte de la recherche ),alors
que le circuit keynésien analyse I'économie nationale dans son ensemble.

Cependant, les points de similitudes restent prépondérants:

- Le circuit et les comptes satellites proposent tous deux une
analyse fonctionnelle de I'économie de leurs domaine. Ainsi chacun d'eux définit ses
“pdles" ou ses "secteurs” a partir d'une fonction unique.

- Tous deux se fondent sur une analyse de la circulation monétaire.

-Tous deux reposent sur trois fonctions essentielles et

hiérarchisées: une fonction de financement, une fonction de production et
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une fon

ction de consommation (ou de bénéficiaires)

Aussi pour montrer de fagon plus concréte la parenté entre ces deux approches, nous

circuit keynésien.

Représentaticn du cadre oénéral des camtes satellites
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En conclusion, il ressort de cette confrontation entre la comptabilité nationale et le
circuit keynésien qu'il existe de nombreuses et sérieuses divergences résultant de la
divergence méme de leur principe de base , 1a comptabilité s'attachant surtout a analyser la
production, le circuit pour sa part mettant 'accent sur {'aspect monétaire des échanges.

Toutefois, compte tenu de la complexité des problémes étudiés et de la diversité des
demandes qui lui'sont faites, les comptabies nationaux abandonnent l'analyse de la
production pour lui substituer une approche monétaire, et ceci, dans les comptes satellites
qui connaissent actuellement une forte expansion.

Aussi peut-on espérer que ces divergences actuelles seront gommeées 2 long terme avec
les modifications du systéme comptable et que la parenté entre ces deux approches

apparaitra a nouveau de fagon plus marquee.

NOTES

(1) "Systéme élargi de comptabilité nationale base 1980- Méthodes” Les collections de I''NSEE, série C,
n°140-141, Juin 1987, p.15

(2)- ! faut toutefois convenir que d'aprés certains caculs,cette période serait trés voisine sinon

égale d l'annéeCf;F. POULON "Economie Générale” Dunod- 1984 , p430

(3) Ces regroupements ont é1é réalisés a partir d'une analyse du comportement économique des

"secteurs institutionnels” de la comptabilité nationale . Cf annexe I]
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LA PERIODISATION SELON LE CIRCUIT KEYNESIEN

Le choix d'une période en analyse économique découle de la solution
apportée a un probléme plus large, celui de l'expression rationnelle du temps
permettant d'étudier 1'évolution du systéme économique. Bien souvent ce probleme
n'apparalt pas explicitement dans l'analyse et l'on considere couramment gue
le passage d'une analyse statique a une analyse dynamigue tient & l'introduction
d'une variable temporelle t affectant, le plus souvent sous forme indicielle,
les autres variables. Cette distinction simpliste conduit a des erreurs fondamentales

comme celle qui consiste @ ne voir dans la Théorie Geénérale qu'une analyse

statique. L'approche keynésienne est, au contraire, résolument dynamique.
Mais il faut, pour s'en rendre compte, fonder son jugement sur des criteres
plus complexes que la présence d'un indice. Reconnaissons tout d'abord que
le temps se préte mal a la logique ; on ne peut en retenir, dans une analyse
scientifique que certains aspects, ce qui necessite des choix. Mais de plus,
espace et temps sont liés, ce qui signifie que ces choix dependent du modele
retenu pour représenter l'activité economique réelle. La caractéristique commune
a tous les modeles véritablement kevnésiens est de représenter le systéme
économique comme un systéme organisé de maniere a essayer de comprendre,
et pas seulement d'expliquer, le fonctionnement du systeme reel. L'analyse
qui est menée dans un tel cadre est alors nécessairement dynamique en ce
sens que c'est une analyse causale. Celle-ci s'appuie sur une conception du
temps économique qui dépend des hypotheses adoptées pour élaborer le modele
et dont la périodisation apparait comme une conséquence.

Cest trois éléments, modele, temporalité, période, sont souvent
trop entremélés pour pouvoir étre clairement dissocies mais, de ce point de

vue, l'analyse de circuit est un outil tres pédagogique. Nous verrons ainsi :

I - L'organisation économique selon 'analyse de circuit

I - Circuit et temps €économique

IIl - Temps de circuit et périodisation
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I - L'ORGANISATION ECONOMIQUE SELON L'ANALYSE DE CIRCUIT

La structure d'un systeme tient aux relations qui existent entre
ses éléments. L'analyse d'une structure peut se faire de deux manieres. Soit
on indentifie chaque élement du systeme en le caractérisant par un certain
nombre de propriétés. Les relations entre les elements apparaissent alors comme
une conséquence de ces propriétés. Ce type d'approche peut étre appelé "micro-
economique”. L'approche '"macro-économique", au contraire, tente d'identifier
directement les relations essentielles. Ce ne sont plus alors les éléments du
systeme qui comptent mais leurs fonctions et c'est a partir de celles-ci que
I'on reconstitue un modele de la structure du systeme.

Ces deux approches correspondent a deux points de vue tres différents
sur la réalité economique. La premiere suppose, en effet, que le systeme écono-
mique peut étre repreésenté par un modele de type mécanique, c'est-a-dire
que sa réalite profonde est celle d'une economie d'echange ou économie de
marché. Cette démarche conduit a multiplier les hypothéses pour satisfaire
les besoins d'explication de chaque phenomene nouveau. [l y a donc un saut
qualitatif entre le degré de complexité des modeles mécaniques et celul de
I'économie reelle. La seconde démarche suppose que cette complexité du systeme
économique se caractérise par son organisation. Elle consiste donc a rechercher

un modele pouvant traduire le fonctionnement de ce systeme.
I - 1| LES AGENTS MACROECONOMIQUES ET LEURS FONCTIONS

La premieére étape dans l'élaboration du circuit économique consiste
a identifier les relations économiques préponderantes ainsi que leur articulation.
Les criteres a partir desquels la tradition keynesienne aborde ce probleme peuvent
étre résumes par cette phrase de Keynes : "L'efiort humain et la consommation
humaine sont les seuls eléments fondamentaux dont les transactions €conomiques
puissent tirer quelque signification® (1, p. 120) . Ces deux elements ne
sont évidemment pas indépendants. Il s'agit donc d'identifier le reseau de leurs
intéractions fortes.

Or dans une economie monétaire de production, la consommation
resulte de la dépense d'un revenu monétaire obtenu en exercant une activite
de production. Celle-ci est mise en ceuvre en utilisant du travail humain et

des biens produits antérieurement, que 1'on appelle biens de production. Il faut
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ensuite vendre le résultat de cette production soit comme biens de consommation
soit comme biens de production. Dans cette opération l'achat préceéde logiquement
la vente. Il est donc nécessaire que quelqu'un fournisse la monnaie nécessaire
a la mise en oeuvre de la production durant le temps qui sépare l'achat de
la vente.

On a mis ainsi en évidence trois fonctions essentielles du systeme
économique :

- La fonction de depense d'un revenu préalablement gagné dans

la production
- La fonction d'organisation et de vente de la production

- La fonction de crédit ou d'intermédiation financiere.

A chacune de ces fonctions est associé un agent macro €cconomique
"Les Meénages" pour la premiére, "Les Entreprises" pour la deuxieme et "Les
Banques" pour la troisieme. C'est autour de ces trois poles que va étre construit
le modele. Mais il faut tout d'abord approfondir le réle de chacun d'eux dans
le fonctionnement du systeme.

Pour l'instant on peut dire que le troisieme pdle préte au second
qui achéte pour vendre au premier qui vend pour acheter (2, p. 320).
Le rdle du troisieme pdle peut sembler secondaire dans ta mesure ou la monnaie
prétée serait remboursée lors de la vente de la production . Mais c'est oublier
que les Ménages detenteurs du revenu ne dépensent pas l'intégralité de ce dernier
dans l'achat de biens de consommation. Ils desirent également acquérir une
part de la richesse nationale. Une fraction de leur revenu monetaire ne revient
donc pas aux Entreprises sous forme de depense, elle se constitue en épargne,

une épargne qui n'est pas temporaire (consommation différée) mais définitive.

Si l'individu qui constitue son épargne garde la monnaie au lieu d'acheter

un actif, il change de rdle cessant de se comporter en Menage qui dépense
son revenu. Il peut egalement acquérir sur le marché des actifs déja existants,

une forme quelconque de richesse. Dans tous les cas, quel que soit par ailleurs

[T}

. . . P s A . . . , .
l'individu qui joue ce role, fut-il une entreprise, ta monnaie echappe aux Entreprises

pour étre detenug comme actif speculatif par un intermeédiaire financier, jouant
le role des Banques.
L'agent macro_gconomique qui a prété la monnaie finit ainsi par

en disposer empéchant par la-méme ['agent débiteur de pouvoir le rembourser.



Or les Entreprises ont besoin de cette monnaie pour continuer a fonctionner
et ne peuvent l'acquérir que contre un titre nouveau ou une créance supplémentaire.

Elles se trouvent donc en position de faiblesse par rapport aux
Banques. Pour reprendre un vocabulaire plus courant, le capitalisme financier
domine le capitalisme industriel.

D'autre part, mais de maniere plus évidente, les Entreprises, qui
organisent la production sont en position de force par rapport aux Ménages
puisque ce sont elles qui décident du niveau de la production et du revenu
alors que les Ménages sont contraints d'offrir leur activite s'ils veulent continuer
a consommer.

Les trois fonctions et les pdles qui les representent sont ainsi hierar-

chisés. La representation graphique de l'ossature du modele prend la forme
/ 8 \

dans lequel les fleches indiquent le parcours de la monnaie dans chaque type

du circuit économique suivant :

de transaction. Il reste maintenant a étoffer cette trame et a décrire le fonctionne-

ment du systeme.

I - 2 LE FONCTIONNEMENT DU MODELE

Dans les limites de disponibilité moneétaire imposées par les Bangues,
et sur lesquelles nous reviendrons ultérieurement, les Entreprises organisent
une production qu'elles ne vendront que plus tard. La fonction d'Entreprise
est donc de nature anticipative, et ce a un double titre : Elles doivent prevoir
leurs ventes futures et les ventes de biens de consommation dépendent du revenu
qu'elles versent dans l'acte de production. Parler d'anticipation des Entreprises
signifie qu'elles mettent en oeuvre les conditions rendant possible la realisation
de leurs prévisions. Celles-ci s'appuient sur une certaine stabilite des compor-
tements et peuvent prendre un aspect mon€taire dans la mesure ou les taux
de salaire sont fixés antérieurement a la decision de production et ou les prix
de vente font partie des anticipations des Entreprises.

La réalisation de la production permet aux Entreprises de créer
une demande de biens de consommations et de répondre a celle-ci ainsi qu'a
la demande de biens de production émanant des Entreprises elles-méme. L'exces

de la production sur 'utilisation des biens de production c'est-a-dire l'investissement
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net, sera aussi appelé profit macroéconomique car il s'agit d'une augmentation
de la richesse nationale et que l'on ne peut pas préjuger de l'identité de son
détenteur.

Dans l'analyse de circuit ces biens de production ne peuvent étre
acquis par une depense du revenu des Menages. Ceux-ci achetent exclusivement
des biens de consommation. La stabilité de leur comportement global peut
ainsi étre représentée par leur propension a consommer, fonction qui, a tout
niveau de revenu assocle le niveau correspondant de leur consommation. Une
telle représentation, passive et mécanique, du role des Menages traduit leur
position hiérarchique dans le circuit.

L'épargne des Menages correspond a un desir d'acquisition d'une
fraction de la richesse nationale. Mais celle-ci doit correspondre forcément
a un accroissement de richesse puisqu'il est indifférent au regard du fonctionne-
ment global du systeme qu'un individu particulier épargne si, en méme temps,
la desépargne d'un autre individu est du méme montant. Or la seule richesse
nette créeée, que nous avons appelé profit macro€conomique, est encore entre
les mains des Entreprises. il faut donc que l'offre de monnale correspondant
a cette epargne trouve en face d'elle une demande qui ne peut étre que spécu-
lative. La monnaie est thesaurisee pour le pouvoir potentiel qu'elle donne a
son détenteur de s'approprier une partie du profit des Entreprises. Apres avoir
permis aux Entreprises de fonctionner les Banques sont ainsi en position de
s'approprier le fruit de leur activité. Dans le cas ou la valeur de la richesse
nouvellement creee est supérieure a celle de ['épargne la cession d'un droit
de proprieté sur cette richesse permet aux Entreprises de récuperer la monnaie
dont elles ont besoin pour fonctionneret, éventuellement, d'en acquérir un montant
superieur pour élargic leur échelle de production. Dans le cas contraire, les
anticipations des Entreprises et les prévisions des Banques qui leur ont donne

les moyens de produire sont invalidées, il y a crise.

I - CIRCUIT ET TEMPS ECONOMIQUE

Il est impossible de dissocier completemennt organisation et tempora-
lité. Certains aspects temporels de l'analyse de circuit sont deja apparus dans
notre description de l'élaboration du modéle et bien d'autres ont été artifi-
clellement passes sous silence pour satisfaire aux besoins de l'exposé. Cette

dissociation se justifie cependant si l'on veut mettre en évidence la contrainte
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majeure qui accompagne le choix d'une approche specifiquement macroécono-
mique : Tout élément temporel doit é&tre relié au modele d'organisation retenu
et a ses reégles de fonctionnement. Ce n'est qu'a ce prix que le fonctionnement
du modele peut &tre une représentation fidele bien que simplifiée de la realite
économique. Mais tout "enrichissement" temporel du modele n'est possible

qu'au prix d'un approfondissement des fonctions des agents macroéconomiques
et de leur role dans le fonctionnement du modele. Ainsi, dans son état actuel,
'analyse de circuit, dont la dimension temporelle est loin d'étre négligeable,
doit se cantonner a une analyse de flux. La prise en compte des stocks necessi-

terait en effet une analyse plus approfondie du rdle speéculatif des Banques.
I -1 LA DIMENSION TEMPORELLE DU CIRCUIT

La structure elementaire du temps dans le circuit économique est
déterminée par les relations entre les agents macroéconomiques, relations qui
sont constitutives du revenu. Chaque fois qu'un agent realise une transaction
correspondant a sa fonction dans le circuit, il participe a la formation du revenu.
Credit, distribution de revenu aux menages, investissement, consommation,
épargne constituent le rythme fondamental de l'activité économique dans }'analyse
de circuit. On peut méme dire qu'ils forment en quelque sorte ['horloge interne
du circuit car ces actes se succedent dans un ordre qui est a la fois logique
et temporel. En effet les Entreprises ne peuvent acheter qu'apres avoir regu
de la monnaie des Banques ou des Menages. Mais ceux-ci ne peuvent consommer
ou épargner qu'apres avoir regu leur revenu des Entreprises. Moyennant certaines
hypotheses de stabilité des comportements dans le temps du calendrier, il est
possible de relier cette horloge interne du circuit a une horloge externe et
d'obtenir ainsi des mesures en jours, mois ou anneée. Mais tant que l'on reste
au niveau théorique on peut se passer d'une telle mesure et donc de l'hypothese
correspondante.

Le temps du calendrier n'apparait alors que comme une contrainte
pesant sur le temps propre du systeme par l'intermediaire des contrats (financiers
ou salariaux) qui font reférence a des dates ou des durees precises, des rythmes
de versement de revenus et de l'obsolescence du capital. Ces eléments sont
nécessairement pris en compte dans les decisions des deux agents dominants,
les Entreprises et les Banques, mais ils n'en constituent pas l'essentiel.

L'essentiel est, en effet, le cheminement de la causalité dans le

circuit économique. C'est le comportement des Banques qui détermine les
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conditions dans lesquelles s'élaborent les anticipations des Entreprises et c'est
de la mise en oeuvre de ces anticipations que dépendent l'emploi, le revenu
des Ménages, leur consommation et leur épargne. La causalité n'est cependant
pas totalement lineaire. Les Entreprises tiennent compte dans leurs anticipations
de la propension a consommer des Méenages, et ces prévisions sont confirmées
ou infirmées par la valeur effective de la consommation. De méme le compor-
tement spéculatif des Banques dépend partiellement de |'épargne des Ménages
dont le montant decoule de la mise en oeuvre des anticipations des Entreprises.

Le schéma causal est donc :

>g — ™

€ T

c]

Et I'on voit qu'il est semblable au cheminement des flux dans le circuit écono-
mique et que la hiérarchie des agents y est la méme.

On comprend alors la définition du circuit donnee par A. PARGUEZ
"Ensemble hiérarchise de flux monetaires" (2, p. 319) . Il ne s'agit pas seule-
ment d'un ordre logique d'analyse mais d'une structure spatio-temporelle tradui-
sant un cheminement de la causalité qui permet une analyse dynamique appro-

fondie des flux monetaires.

I - 2 LES LIMITES DE L'ANALYSE DYNAMIQUE : LE TEMPS
DE CIRCUIT

Les limites de l'analyse dynamique de circuit tiennent a l'insuffisance
actuelle du traitement des stocks dans le modele. Cette carence se manifeste
a deux niveaux : Le traitement de la spéculation au pdle Banques et celui de
l'accumulation au pole Entreprises. Mais en fait il s'agit de deux problemes
lies.

Nous avons vu, en effet, plus haut que le fonctionnement du circuit
dépend de la correspondance entre l'épargne des Menages et le profit macro-
economique ou investissement net realisé par les Entreprises. Les Entreprises
ne peuvent recuperer la valeur de |'épargne des Menages qu'en vendant des
titres ou en obtenant un accroissement de credit. Dans les deux cas l'acqui-
sition de monnaie est lide au montant du profit macroéconomique. Or il est

difficile d'evaluer theoriquement la valeur en capital de ce profit pour deux
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raisons. D'une part l'évaluation de l'investissement net dépend non seulement
du colt d'usage de la production mais aussi de ce que Keynes appelle le colt
supplémentaire dont l'obsolescence est une composante essentielle. Or il n'existe
aucun facteur objectif de détermination de l'obsolescence du capital. Celle-ci
ne peut &tre qu'estimée soit par les Entreprises elles-méme, soit par les Ménages
détenteurs du capital des Entreprises. D'autre part, si la réalisation d'un inves-
tissement dépend de sa rentabilité attendue il en est de méme de sa valeur
en tant que capital. Sauf a supposer un équilibre entre prix d'offre et prix
de demande des investissements, la valeur en capital d'un investissement peut
étre largement supérieure a sa valeur d'achat. C'est en tout cas l'opinion de
I'entrepreneur qui l'a realisé. La mesure du profit macroéconomique nécessite
donc un approfondissement de la fonction d'Entreprise.

Mais ceci ne suffirait pas a resoudre entierement le probleme car
I'évaluation d'un spéculateur n'est pas forcément fa méme que celle d'un chef
d'entreprise et cette différence d'opinion ne concerne pas seulement l'inves-
tissement mais la totalité des richesses. De ce fait, la détention de monnaie
a des fins speculatives n'a pas seulement pour objectif l'appropriation du profit
macroéconomique. Elle resulte d'une lutte permanente entre spéculateurs dont
I'enjeu est fe stock de richesses existant dans !'économie. Le colt de la detention
de monnaie €tant mesure par l'intérét monetaire, la demande spéculative de
monnaie est fonction du comportement des autorités monetaires en matiere
de création de monnaie et il en est de méme de l'evaluation speculative du
capital. Comme, d'autre part, le montant global de I'investissement depend
des conditions de crédit et en particulier de son colt, il y a une interaction
entre la formation du profit macroeconomique et les bases d'evaluation spécula-
tives du capital (et donc entre autres de ce méme prefit) qui n'est pas mise
en évidence dans l'analyse de circuit.

Il est donc nécessaire, si l'on veut améliorer les possibilités d'analyse
dynamique, d'approfondir aussi la fonction de speculation des Bangues. On voit
que, tant en ce qui concerne les Entreprises que les Banques, ce qui est en
cause est l'absence d'un traitement des stocks (de capital, de monnaie...). Dans
l'etat actuel du modele, la seule dynamique envisageable est une dynamique
de flux dont le traitement necessite la definition d'une periode fondamentale
indivisible durant laquelle chaque pole peut accomplir sa fonction jusqu'a son

terme dans des conditions qui restent identiques du debut a la fin de la periode.
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C'est le temps de circuit, temps nécessaire pour qu'une unité monétaire émise
par les Banques pour financer le fonctionnement des Entreprises soit constituée
en épargne par les Ménages. La stabilité du mode de fonctionnement des ples
durant cette période se traduit par la constance d'une structure de probabilites
de transition de l'unité monétaire entre deux pdles qui permet (2, p. 331)  de
calculer sur l'horloge interne du modele la durée du temps de circuit. C'est
la durée de realisation des anticipations des Entreprises qui mesure en quelque
sorte l'épaisseur du présent vécu du systeme économique. Remarquons que
le caractere speculatif du réle des Banques reste largement extérieur a la défini-
tion de cette periode. Stabiliser un comportement spéculatif revient en effet
a le supprimer. On ne peut le réintroduire qu'au niveau de l'analyse de la forma-

tion du temps de circuit.

Il - TEMPS DE CIRCUIT ET PERIODISATION : LA DYNAMIQUE DU SYSTEME

Le présfent est fait du passe et gros de l'avenir, disait LEIBNIZ,
philosophe et mathématicien, inventeur du calcul infinitesimal. Il y a donc une dyna-
mique de construction du présent resultant de la confrontation des effets actuels
des decisions passées. Puis, de I'état final du systeme depend, pour partie,
son évolution ultérieure. Movennant quelques hypotheses restrictives on peut
donc esquisser un modele dynamique de cette evolution. La premiere analyse
dont le cadre temporel est le temps de circuit est une analyse de courte periode.
La précision du cadre temporel de cette analyse va de pair avec l'absence
de recherche d'un état d'équilibre. Les conclusions de cette étude servent au
contraire de fondement pour la recherche de directions possibles d'évolution
du systeme qui relevent de la moyenne periode mais dont le cadre temporel

est indétermine.

{ll -! L'ANALYSE DE COURTE PERIODE

Au debut du temps de circuit I'état de la spéculation et les conditions de
création monétaire déterminent le taux d'intérét auquel les Entreprises pourront
s'endetter. Méme en |'absence d'une analyse de la speculation, on peut conside-
rer que le taux d'intérét est le prix du temps qui est imposé aux Entreprises
par les Banques. Et ce prix est croissant avec l'estimation du risque de variation

du prix des actifs par les speculateurs. Ceux-ci imposent donc a I'ensemble
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du systéme économique, par l'intermédiaire des conditions de credit, leur propre
vision de l'avenir. Mé&me si cette vision s'appuie sur l'expérience et sur une
estimation du comportement des Entreprises et des Menages, elle est largement
autonome et sujette a des vagues d'optimisme et de pessimisme sans aucune
justification objective.

Les Entreprises connaissent maintenant les conditions de crédit.
Elles connaissent egalement le taux de salaire. En fonction de leurs estimations
portant sur la demande d'investissement et la propension a consommer des
Ménages, elles fixent le niveau de !'emploi et celui des prix de maniere a optimi-
ser les revenus versés aux Meénages chefs d'entreprises sous la contrainte de
realisation d'un profit macroeconamique suffisant durant le temps de circuit.
Si l'on suppose que les revenus versés aux chefs d'entreprises sont une fonction
croissance du niveau d'activité et si l'on admet {2, p. 331)  que pour une pro-
pension a consommer donnée, le temps de circuit est une fonction decroissante
du revenu des Ménages {et donc de ce méme niveau d'activite), on peut montrer
que les Entreprises fixeront le niveau de l'emploi et celui des prix de telle

maniere que :

1) Le montant du profit macroéconomique durant le temps de circuit

soit égal a l'épargne des Ménages.

2) Le colt de production {y compris le revenu des Menages chefs
d'entreprises) soit egal au produit des ventes de biens de consommation et de

biens d'investissement.

Ceci revient a supposer que,compte-tenu de leur estimation de la
propension a consommer des Ménages, les Entreprises anticipent un temps de
circuit juste suffisant pour realiser un profit macroeconomique egal au montant
de leur endettement.

C'est cette absence de marge de sécurité qui fait la fragilite du
systeme. Des l'instant ol les Entreprises mettent en oeuvre leurs anticipations,
la marge de manoeuvre des Ménages est relativement faible car ils sont trop
tributaires des Entreprises en ce qui concerne leurs revenus pour faire des
arbitrages intertemporels sur leur consommation. Leur maitrise du temps est

negligeable. Pourtant une baisse minime de leur propension a consommer par
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rapport aux prévisions des Entreprises peut suffire a mettre celles-ci en diffi-
culté car alors le temps de circuit devient insuffisant et le profit macroéconomique
est inférieur au montant de l'endettement des Entreprises.

En fait deux cas peuvent se présenter :

I) La propension a consommer des Ménages se révele conforme aux
anticipations des Entreprises. I n'y a alors dans le présent aucun germe d'évolu-
tion du systeme. Celle-ci sera entierement déterminée par les variations de
I'état de la spéculation et de !'état de la prevision a long terme. Le circuit
est a 'etat d'équilibre.

2) La valeur effective de la propension a consommer se révele diffé-
rente de la valeur anticipée. Les Entreprises sont ainsi incitées a reviser leurs
anticipations. L'état final de courte période n'est pas un état d'équilibre, il

a donc une influence sur l'evolution du systéme.
Il - 2 LA DYNAMIQUE DE MOYENNE PERIODE

L'évolution en moyenne période depend largement d'élements exte-
rieurs a la courte période. En l'état, l'analyse de circuit, dont le cadre tempo-
rel est la courte période définie par le temps de circuit, n'est pas adaptee
a l'étude d'une telle évolution. On le voit bien dans le cas ou le circuit est
en équilibre de courte période, rien ne permet d'analyser |'évolution de l'etat
de la speculation, de la creation monetaire ou des perspectives d'investissement
des entrepreneurs. La seule chose que l'on puisse dire est que, si tous ces eléments
restent constants et si la propension a consommer ne varie pas, le systeme
se reproduit a l'identigue. L'état d'équilibre devient un etat stationnaire, il
consacre la disparition du temps dans le modele.

Mais lorsque l'état du systeme en courte période n'est pas un état
d'equilibre, il contribue a l'évolution en moyenne periode. Le cadre d'analyse
permet de degager les elements de cette contribution et d'étudier la dynamique
correspondante en prenant pour base temporelle la courte periode, c'est-a-dire
le temps de circuit. Cette analyse dynamique est forcement moins riche que
celle de la courte periode mais elle est seulement congue pour étudier une
part de l'évolution du systeme dont l'importance décroit probablement avec

le temps.
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Supposons, par exemple, une diminution du temps de circuit provo-
quée par un affaiblissement de la propension a consommer. Le profit macro-
économique est insuffisant pour que les Entreprises puissent récupérer toute
la monnaie dont elles ont besoin pour continuer a produire sur une méme échelle.
D'autre part, l'épargne des Ménages s'accompagne d'une thésaurisation de la
monnaie correspondante avant son terme normal. La diminution de la propension
a consommer va donc de pair avec une augmentation de la demande spéculati-
ve de monnaie qui traduit une modification de I'état de la spéculation. Les
conditions dans lesquelles les Entreprises vont désormais organiser la production
sont plus défavorables que celles qui régnaient au début du temps de circuit.

L'absence de cadre temporel précis oblige a supposer que ces condi-
tions president a la naissance d'un nouveau temps de circuit qui succede au
précédent et s'enchaine avec lui par une modification des anticipations des
Entreprises. Les hypotheses sous lesquelles on etudie ces modifications sont

les suivantes :

1) L'augmentation de la demande speculative de monnaie entraine
une pression a la hausse sur les taux d'intérét. De plus, l'insuffisance du profit
macroéconomique met les Entreprises en position de faiblesse par rapport a
des banquiers devenus plus méfiants. Les conditions de credit sont plus défavo-
rables ce qui accrolt le colt du credit.

2) La propension a consommer ayant ete plus faible que prévu, les
Entreprises vont établir leurs previsions sous ['hypothese d'une fonction de

consommation plus basse que précedemment.

Les Entreprises sont alors confrontées a une baisse simultanée de
la demande de biens d'investissement et de biens de consommation, leurs antici-
pations sont révisées a la baisse. De plus, il faut qu'elles degagent, cette fois-ci,
un surprofit macroéconomique destiné a compenser leur deficit anterieur. Si
on considere la succession des temps de circuit, l'équilibre ne devrait étre
atteint qu'apres un certain nombre de periodes "excédentaires" permettant
de rembourser la totalite de ['endettement initial. Ces excedents ont pour
autre vertu de calmer la speculation et de ramener le taux d'intérét a son
niveau initial.

Cependant, il faut compter avec une certaine inertie des structures

de production. L'adaptation au niveau souhaite ne se fera sans doute pas de
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maniere optimale. Ceci entralne une augmentation du codt unitaire des produits
et donc une hausse de leurs prix. Si les revendications salariales qui suivront
sans doute cette hausse sont satisfaites le retour a 1'equilibre s'accompagnera
d'une inflation qui devrait étre amortie par une adaptation progressive des
structures de la production. Si tel est le cas, le systeme tend a revenir, au
bout d'un temps indéterminé, a une situation d'equilibre avec un niveau de
salaires et de prix supérieur au niveau initial.

Sous certaines conditions, le systeme peut étre dans l'incapacité
de converger vers un etat d'équilibre et, moyennant quelques hypotheses de
régularité des comportements, on peut montrer (2, p. 369-371) que le systeme
adopte un regime oscillatoire stationnaire autour de l'état théorique d'équilibre.
Ce regime s'accompagne d'une production d'inflation a taux périodique alimentée

par les anticipations des Entreprises et les revendications des Méenages.

On pourrait sans doute compliquer encore l'analyse de moyenne période.
Mais, bien que cette forme de recherche ne soit pas denuee d'intérét puisqu'elle
permet de mieux connaitre les conséquences d'un déséquilibre de courte période,
ses capacités sont limitées par l'absence d'un appareil d'analyse adapté a la
moyenne periode. En effet, "le temps est construction" (3) et toute
analyse dynamique doit étre un effort de re-construction théorique aussi riche

que possible du temps.
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Resumé : L'idée d'un futur non probabilisable ne peut &tre avancéa
comme un a Frior.. au risgue de paraitre tctalement arbitraire.

Il faut iuil donner un fondement iogique et montrer 1'imcompatibi-
il1té au cadre de l'équilibra avec l'incertitude keynésienne.

D'ou 1'enjeu d'un futur non probabilisable, le passage a une
analyse de circult de telle sorte que |'instabilité aconomique
301t comprise dans un cadre veritablement kevnéslen.

"Equilibrium 1s blither”

J.M.KEYNES (1]
Cans une conjoncture théorique ou le postulat des
anticilpations rationnelles sembie régner en naitre; méme si

1d Ccrise boursiére ; 11 est sans doute ovon d'explorer

Jne autre vcole, ne serait-ce gue pour montrer, selon ia formule

ie K.POFFER, que "'tous les cygnes ne sont pas blancs'’. C'est

tout 1 interet d'un retour sur . lhcertitude Keyvneésienne. Suivant

an cela G.L.5.SHACKXLE, 1 'adopt:i:con d'une "attitud
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s_choses'ielection of a policyilld), 11 v a lieu de 3'interroger

[#)]

ur 1'apport dune formulation non dsterminlste, ou nNon raticnhnelle’,
des anticipat:ons.

Dans son article du Quaterly ocurna. Qi hconom) de

—

1937, considére par G.L.S.3HACKLE comme . 'achevament de sa pensee,

J.M. KZEYNLES mettais en avant le role fondamental de 1a monnale,

ie 1 incerritud

B

at des jugements conventionnels dans la compréhen-

3160 Jdes phénomenes acononliques. Far aela la theorie szonomique,

cel aspect ae 1 ceuv

-

i)

& de o.M KEYNES ast interprete par C.H.HESSION,

comme L un de Uses cefis philosophlauss au rationalisme’ {3);

aont 11 est coutumler. La rfansée classigque se serviraint de 1

a
rationalite pour ‘reduire ilavenir & la meme dimensicn crlculable
jue 1o present” . d). En consequence, J.M.KEYNES ecrit que ‘notre

tonnarssance de llavenic et fluctuante, vague et lncertalne;

LV'ocourence 4w certalns evenenenty ezt $1 inpcevisible gue nQus

e POUVCHL 2o cacculer la prubabilitd. NoOus ne savons todb simpla-
ment pas. 1L Mans LA cetre distinotion, J.M

Loaction cependant, et la necess.oé Jde | act.orn,

CREYNES aoute gque
contraingnant

. - » . .
- hOMMe § prasumayr 3010 que le present est an guide pratigue

v

POUD L dvenlr, que 1'avaniy ast TonLenu dens les Erlx couvants,
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soit a compter de maniére conformiste sur un Jugement conventionne].”
{6) Certains éveénements sont non propadilisables, mais guels

sont 1i1s 7 Quel test permefttrait de distinguer ce qui ressort

du calcul des probabilités, et ce qui lui est exterieur ? Faut-~il
simplement croire ce qu'énonce J.M.KEYNES ? Apras tout, ce n'est
qu'un jugement conventionnel. Cela étant, tcut n'est-1l pas ditc ?
Proposer 1'idée que dans la plurart des cas, 1'avenir est inconnu,
et gue face a cette lgnorance 1l'acteur écohomique a tendance

4 se comporter comme il 1'a toujours fait: en quol =st-ce une
révoiution ? En cutre, 1'école autrichienne, depuis 7.A.HAYEK.
énonce-t-elle autre chose 7(7)

Sauf a 1l'accepter comme une proposition purement arbitraire,
sinon fantailsiste. il ceonvient de montrer 1'enjeu que représente
l'incertitude keynésienne. Loin d'une thécorie ad hcc. le futur
acn probabilisable oblige & 1 abandon du cadre de ['équiiibre
at rend possible une analyse véritablement keynesienne de 1'insta-

Dlilte economique,

i. Le futur non probabiliisable justifie le passage a une analyse

de circuit

1.1.Un fondement logique : de la probabil:té a ]l'ipncertitude

Quel sens faut-~-:11 accorder a la prchabilite 7?7 Force
est de reconnalitre que la réponse n'est pas unanime. Four clarifier
le debat, il est convenu gae distinguer trols grandes intargrecations.

J.M.XEYJES, cans son Traite Jde la Probag:lite (1321 se s1itue

delibeéremment dans le courant de la probabillite logigue, notion

a laquelle 11 accole 1e concept de 'poids du ra:sonnement’ [8)
I.1.1. L'interpratation fraguentiste de ia rprobabilite

apparait ccmme une torme n.storique du detat. Elle approche ia

probabilliteé comme une propriéte attachée a une sérle d'axperiences

alsatoires. Four un grand nombres d'eprevves., la friaquence d'appari-

[

cion dTun évenement Juelccongue est approxisdt.vement £gale a la

crobapilita de cet évenement. Cette perspactive 850 Lrop Linltative.

7

Eliie n'a de sens gue pour Jerta:ins falts raproductibles dans

une succession d expériences. De plus, [ i1dee meme 4 epreuve
dleatolira suppose dque cradque exparience presante une certaine”
difference de telle sorte gue ]l 'alea solt possibie. Ce schena

ast clroulalre. La prebabilite ne peut ecre derinte lndependemment

dei'alea. et 1nversement.
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i.1.2. A i'interprétation preécedente, il faut opposer
la probabilité sublective. Elle n'est plus attachée a 1'expérience,
mals a 1'individu. Par probabilité, on entend alors, le degré
ie confiance gque L'cn associe & une proposition. Cette estimation
purement personnelle suppose, pour avoir un sens, une ''rationalite"
implicite de i 'individu, par la méme, il doit nécessairement
faire preuve de ccherence dans ces appréciations; quelque chose
comme un axiome de transitivite des choix. Le parallels avec
la thecrie de 1'utnilité est frappant. On admet cependant, ce
Jul est genant, que ceux individus disposant de la méme quantiteé
d'information peuvent aboutir a des dégrés de confiance différents,
pour lia meéme proposition. Le sempiternel probléme de 1'agrégation
ast alors posé. En fait, pour notre propos, ce qul importe,
comme le souligne A.CCDDINGTON, plus gque l'incertitude elle-méme,

¢c'est la "maniere dont les individus sont censés vy répcndre.’(9)

L'obligation de cohérence fait gue la probavilité subjective
reste enfermée dans une interprétation a prior: 'rationnelle”
iu comportement. De plus, supposant les états de la nature comme
initialement equirrcbables, la prooabilité subjective rejolint
. 'approche fréquent.ste gqui mesure la provabilité par le rapport

23 cas raverables aux cas possibles. & condition que ceux-ci

bt

olent equiprobables. (10)

[ #7]

1.1.3. L'incertitude keynésienne s'appule sur une
.nterpretation logiqus de la protaviiize. Elle apparait ainsi

comme 'uns mesurs du degré de relation logigue entre des evénements

od gdes propositiuns  {11). Aussi. la connalssance d'une proposition

ne prouve pas la verite d'une aurre, mals n'implique pas 3u’il

rai.le ia rejetter. "Nous permettons en fait que des propositions

pulssent erre depcurvues de_ preuve sans, pour_cette ralson,

=Y

ztre depourvyes de fondement."{12] Le concept de probabilite

7132 a aonner unh rondament logique & ce type & 'analyse. Cette

Tonstrug

T

1on de ra propabilité logigue entraine donc, que l'absenqe
e Series statistiaues n elimineM pas toutes a@nticlpations.

slles sont simpiement d'un autre ordre. Sans doute raudralt-il
parler d'anticipation pure, ou de conjecture, Par oppositlon

aud o anticipactions b2acies sur le calcdl des probabiiites. On
Ystilendrn done 1':dee gu'un futur est non probabilisable s'il

e opeut failre [ Tobjet d'une evaluat:ion numerisue. S1 1'on désigne,
“EMme le rart JOMOKEYNES, par houne serie de propositions de

Jesayt o N L ‘ ) .
PAL'L ¢r par A, .o. pProposiiions inadlites, aLors la probabhilite
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logique est a/h. Par dela ce qu'il appelle "la phraséologie
de la quantite”(13). J.i1.KEYMES observe gue dans le cas géneéeral,

cette probabilité logique n'a pas de raiscn d'etre mesurable.
En effet, des formulations telies que a/h ne sont comparables
que s1 elles contiennent le méme a, solt par exemple aa]/h et
a/h; ou le méme h, soit a/hhI et a/h. Mais, tout autre forme

ne peut étre tenue d'obéir & un quelconque axiome de comparabilite.
Au total, il peut vy avoir des probabilités numériques et additives,
des probabilités simplement ordonnées et des probabilités non
comparables. Traduit dans le domaine de 1 analyse économique,

ce résultat s'énonce : deux classes de variables coexistent,

celles qui peuvent Ffaire l'objet d'une prévision par le biais

du calcul des probabii.tés, et les autres auxgquei.es cn réservera
le terme d'anticipation. Kéduire la formulation des anticipations
au seul cas ou une prévisicn est possible revient & inventer

une economle fictive ol toutes ies anticipat:i:ons sont suffisamment

assurées pour étre an movenne vérifiees ('anticipations rationnelles')

N

1.1.4. Par deia .a probabilitcé, 1l reste a tnécoriser
l'incertitude. J.M.KEYNES retient scn aspect bidimensionnel.
En effet. & la probabilite du raiscnnement, 11 ajoute son "poids”™.
La propablilite du raisonnament est appreéc.ée par .a vaiance
antre les données favorables et les donrnées derfavoravles a ces
raisonnements. Alnsi un elément supplementaire psut larsser
inchangeée cette probabilité s: 1'equilibre precédent n'est pas
modiri:e. Au contra:re, le poids du raisonnement exprime le rapport
entire ce que l'on sait et il'igneorance. Aussi peut-on mnaginer
Jue d=s dennées supplementaires ne transforipent pas la probabilite,
U meme 1 augmente cu la diminue selon le cas. aiors que le
poids du raisconnement ne falt qu augmenter. C'est, en quelque
sorte le degre de connalssance que 1l 'on peut avo:rr d'pn rhénomeéne.
Zette base ne peut Jue ZTrolire sous L impact d'infsormations
nouvelles. Toute anticlpation suppose Jdonc ces Jeux dimensions,
Jul n'ont pas de ralson de se compenser, =L rlen n 1ngigue non
Plus gue l2 poilds du ra.sonnement soit, iUl aussi, susceptibtle
d'une évaluation numellgue. Ainsl une anticilpation ne traduit
cas seulement la previs:on la plus ravorable mals aussz: l'etat
dae la confiance dans lequel cette prevision a ate consirulte.
In comprend misux le sens Jde la noele lacoaldque Jdu Z2ebut au chapilire
12 de 1a Thaorie Cénéralie, abondennent cicée. Gue raire de cette

theotl1e kevieslienne Jde ! 'incertitude ?
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o]

certitude 3 ]l'egquilibre

il est sans doute oen d obsarver comment les différentes

.2 Une fausse piste ; gce 11

~

7arietés de Keynésianisme ont lntegre cet aspect de 1'ceuvre de
J.M.RKEYNES. On reprendra 1c1 les distinctions de A.CODDINGTCN :
du "circuit hydrauligue” au 'reducticnisme reconstitug'(14].
i.2.1. Ceux théories dans l'une, teile est la formule
que l'on pourrait uciliser pour resumar le contenu ae ce premier
courant face au futur non provabillisable. I1 est souvent convenu,

Jepuis 1l'article de J.R.HICKS, de présenter la Thecorie Générale

comme un équlllbre de sous-emplol. Méeme si J.M.KEYNES répondit

squ'aucune remargue critique a_ formuler'(15):

suel role v joue llincertitude 7?
e araphigque I5-L¥ donnhe une representation de la

agiie Gendrale qul repose fondamentalement sur 1'idée de stabjilite.

Comment imag.ner gue jes différentes couroses, consclencieusement
tragees puiss2ant 32 dapiacer & tour bscut de champ, sans ralson
apparente, autre gue . ignorance de l'avenir ? Il va de s0i que
L3 CONSLIUCLLIOn proposée o a de sens que sio. on admet un ectat

1

donne de 1= prévisicn & long ferme, cu comphte tsenu, Jdune maniére
Tonventisnhhielle Su non, 4 envisager [avanliy. 1. apparalt donc
Jue les consideraticns sur Llncert:tude n'cont dlintérat que
COMBEe pernurdations excgenes du systéme alns! nedélisé (IS-LM).

Zerts lnterprebtation est en parfaite contracg:iction avec le projet
E

UL S2UL:Inohs, . Uomnent gpcurrait-on en congliure gue le futur
LOn procaplilsacle n'est guune proposition ancdine ? Notons., pour
Danecdots, gue cans seon cominentalre de 1 Carticie de J.R.OHICKS,

ce dernler de falre dépendra ! incitation

(-4
7
[
L
‘—.
ry
o
el
o
A
:f’
1
v

A nvestic o o ravend courant plutdt que de Tcernte rarelble signi-
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Semunt L7 io esr aous 3yl osoullagpns: .

au totAL, e schema [5-LM rov.ent 4 1gnorer une pisgce
cisentlole du 21sposiCif keyneslen, Ju au mleux, a considerer
due g2ux aedries se Justaposent. 1une Jondamentale (le circult
aviraudilguer et | autre aceessoire (L wncertitude); le lien

2hore ey deus etant oud par | ‘uppesitaion endegene/exogena,
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On ne peut suivre J.AKROUS({i8) sur ce terrain gquand 11 affirme que
ia liaison doit étre trouvee dans la suggestion d'un compcrtement

conventiconnel. Rien n'indigue que la reproduction conformiste

de 1'état de la previs:ion a lony terme s0it la situation la plus
fraquente et donc, d'une certaine manliere, la norme. Quel sens vy
aurait-il1 a mettre en avant 1 incertitude kevneésienne si1 cela

ameéne a dire que, dans le cas géneral, les conséquences en sont

faibies 7
1.2.2. L'équilibre avant tout, telle =st la legon que
1'on peut tirer de i1a théorie dite du 'désequilibre’”. Celle-ci
se présente comme une “'48Z271eme lecture de KEYNES'(19]). Son but
non avoué n'est gue de préserver le cadre du marche et de 1'équilibre
(i1a synthése néo-classique)., malgre la rupture Reynesienne(20]. De

ia Theorie Génerale, R.W.CLCWER, pere spirituei de la théorie du

"désequilibre', retient Jdeux choses, la laison monna:e-incertitude

et le processus de la deéecisicn duale., II débouche alcrs sur un

"ecertain' équllicre de marche. !l est & noter que cette théorie

repose sSuUr la reconstruction G un raisonnement implicitement

attribue a J.M.XKEYNES, d'cu la formule de A.CODDINGTON. ''réduction-

nlsme reconstiltud’’,
La déetention de monnals 1mpbligue que cette dernliéere

présente sur tout autre bHien. un avantage Jdecisir, la liguidite;

a'autant plus avantageusa gue son cour de stockage =st nui. Méme

si son rendement l'est aussi, 11 faut l'interpréter comme le prix

a paver pour cette préfarsance pour la ligquidite. Face a un aveulr

ncertalin, un agent éccnomidgue peut toujours se trouver dans

l'impossioilite d'obtentr l2 blen gu'il scuhaite en echange

i'un autre pien. La Jetent.on Je monnais st donc une fagen

i'éviter cette s3ituation. {1815 si 1 incernituce crae :e besoln

.23, Détenir

b
o

de monnatle, celui-cl reprodault tes cendiflans Lhlt

de la monnals ¢'=st, paral.element. ralre naltre uns offre exceden-

talre de biens, direcrement .iee a . attitude ce 1l 'agent qui

utuar ioprevisible. C'est 1l oridine

L& &

cheércnhe a se pr=2funic contle o=

des "desequilivres’ de dalche se.on R.W.CLOWER.

T

Jdans 1o systeéme ae WALRAS, a4 nonnd:e est una bien ccocmme

derdands de monhaze exezdenta:ce se ctraduit

ies autras. Auss: toute

par une offre excedenia.re 2'un autre bHlen. oe ratour & 1 equillbre

i 1!

Se rfalt grace aux mouvenents de pris, lleconomie etant toujours

au plein emplol (1o de SAYV. Une fpargne suLpiclenna.cre £ accompa-

e LtouJours & une decision certalae ce depensor dans le fotur,
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Dans une eccnomnle monetaire, ou existe le chomage involontaire,
L'offre excédentaire de travaill devrait se traauire par une
demande erxceédentaire de blens. Le rassage chligé par la monnaie
fait que cette demande va rester "notionnelle”{potentielle)

2t donc non pergue par les entreprises. Pour qu'elles le réalisent,
11 faudrait que les chémeurs disposent de la monnale nécessaire
pour se manifesctcer comme acheteurs. Or cette monhaie leur fait
iefaut, sinon pourguol seralent-ils chomeurs 7 R.W.CLOWER interprete
ainsi l'existence 4 un chémage 1nvolontaire et duratle. Ce raison-
nement traduit 1'i1dee d'une cassure entre l'intenticn de détention
4e monnaie supplémentaire et 1'affectation de cette monnaie

a une qepense :la decisicn duale).

D'une situation non pergue par les entreprises, oOn peut
facilement dériver vers la remise en cause de l'hypothése classique
de j1a théorie aes marcnés . l'information parfaite. Les mouvements
de prix n'ont plus de raison ce jouer leur role walrasien, aussi
assiinile-t-on "deséguiilsre’” st fi:xiteée des prix. Comme dans
. abscliu. cette rigldité des prix ne peut etre 2tablie, aussi
soavient-on de | interprater comme une vitesse de reactlon des
prix plus lente Jue celle des guantites{Z)). L'essentiel de
.a)ustement passe donC par <& canal. On retompe ainsi sur un
schema ern l'apparence revnées.ien, les varlations du produit et
die 1l aoplol.

31 l'lacernitude. un avenir imprévisible, est bien le
2Cint Ge deéepart de cette analyse, gu'en reste-1l en fin de parcours
~a demance de monnaie e3t rotalement ramenée a scn motif de
transacticon. et 4donc a sa partie stable ou probabili:sable. Elle
ast a l':in.itiat:ive des ménages. Les entreprises ne font que
repordre a des siJgnaudx menétalres qu'elies pergolvent plus ou moins
Zlen. 2n 3 Jelinéremment &carte touht ce Ul fait le sens de
la netizn keynes:ennz de praference psur la iiguidite, les motifs
i2 précausion et de speculat:ion, donc Loutl ce gul est arffecté par

Vetat de la pravis.on a w09 ftarme. 1e Sutur non probabillisable.

Jriens JUHLUREVHES wobre Jaslyr de detenir de la monhale =2n.
Tan que stocr Jde richesse est un barometcre du Jdegre de notre |

wers nos propras calculs et conventlons Concernant. le.

a
t1
)
[
=
1
D

A ce polnt oce lanalyse. 1l faut cholsiv. Loincertitude

Keyneslonna esr-ella compatible avec le cadre de l'équilibre, sans

SLle Sendturee ? la raponst due N0ous POuvons Direr de 1 examen

[
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le ces deux variétés de Keynésianisme est non puisqu'on retombe
toujours sur un schéma sul a priori est stable. Nous ne pouvons
deveiopper plus longuement le theme de 1'incompatibilité de

1'equilibre et de 1l'incertitude. Le lecteur intéressé peut se

reporter 4 l'article de F.VIZARELLI. an particulier 1a section III.

Faut-il pour autant en deéedurre avec A.CODDINGTON que le futur

non probabilisable n'est gu'upe "diversion analytique(23) ? Bien
au conttraire,

le retour a 1l ' oeuvre de J.M.KEYNES,
A une analyse de circulc,

soit le passage
montrera que i enjed est de taille.

2. Le futur non provabilisable dans le circuit kevnésien permet

de comprendre 1 instabilite économigque

Au £i1. des rpages de la Théorie Générale, on rencontre des

axpress1ons comme 'nature humaine'’, "'rempérament sanguin”, "etat

de la confiance’, "io1 psycnologigque fondamentaie’, '‘esprits

an:maux'’’. ... SCLT une accumuiation de references psychologigques.

Sans quelle mesure ne renplace-t-on pas un vague psychologisme, en

Loccurence 1 nORnG O8CONOMLICUS, par Uh autre tcut auss: approximatif ?
o fait. par zes formu.es 1nattencues, J.M.KEYHES ne traduit

ue sa volonteée de rupture avec lanalyse nec-classigue, et sSon

[§]

iesir c¢'encrer son propos dans i éaconomie concrete. L hypothese de

rationalite, parce Qu elle enferme tout le compcortement economigue

dans le domaine du previsitle, est a rejetter. On reprendra 1ci

(a distinchtion nette qu ezaclit M.LAVOIZ{Z4) entre le risque néeo-
1

assiaue et 1 1ncertitude kaynésienne. Avant d’interpréter

I1'instabilite economigue, 11 faut relire les variabies du circult

futur non prooabilisable.

A.d. FOUrUOL 1= C!

Le temps de clrculs S ouvre sur 1
r les entreprises. so1l 'l
caeuvre

uvre (231, Catte cdemande antislpee est desompos

403
o
P
ge)
{D
o]
«t
1
¥

la consommation 8t [ investissensent. Qu'en esC-1l pour ces deux
varianles 7 Qu'impildue leur trailtement dirferent au point de vue
des anticipations, ev oo particullar (o questich Jdu o tepps 7

i De la hewrie Cenarale, on retlendra

celabre © La o1 psycholog.gue rondamentale, a Laguel i Dous

ta formule

POUVENS £aire CohfianCe, A 1a fO1s a prolrl el =0 ralson de
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notre connaissance de la nature humaine, =2t a posteriori en

raison des enseignements deéetaillés de :'experience, c'est qu'en

ncyenne

2t _la pilupart du temps les nommes tendernt a accroitre

leur consommation a mesure que le revenu croit, mmais non d'une

Jquantit= aussl grande Jue 1'accrolssement Jdu revenu' (28], Interprétae

an termes psychologiques., cette phrase a5t naturellement absurde.
Zomment pourralt-on affirmer un comportement aussl géenéral ?

L]

Existe~-il quelgque zhose comme la "nature numaina” En realita,
J.M.KEYNES exprime son or:ginalite dans le langage de 1 ' éconcmie
dominante : la psychologie simpliste du consommateur. Au dela

de la forme, 11 rfaut reconnaitre 1c. i1es mots du calcul des
probapilitées ("experience’”. "en movenne at la plupart du temps’)

et aller a l'essentiel, la conscnmacion est du domaine du pravisible.
[ 'expérience est & prendre au sens 4 'une succession 4’ épreuves
a.eatolres, d'su 1l i1dée Jde variations stochastiques autour d'une
tendance svabtistique gui elie, est {oncamentalement stable.

Dans .2 langage ces protasiliités, on dirait Jue 1 espérance
dJathematigue de la consommacion anticipée Ceng vers la consommation
movenne erfectlvement obssrves. D une certalne maniére, les
ant_.Clpaetions des menages sont raticnneiies’, comme 1'enonce
.analyse nec-ciass.dque, Sdr en noyenns, elles sInt toujours

ellas finizsent par se ra2al.ser. 2ans ia recherche
2'une guelconque cause &'instabiliré dans le circult, les ménages
apparalssent a.ns! comme des actaurs secondalres., I1 n'y a Jdonc

pas de reseonsabiliite de La consommation 2es menages, ou des
salaires dans l'zventualité de la crise.

Bour ce 3uLl est de la deuNiame variavie, =25 choses vont

[«

r DR R

tout autiveTent. J. M. KEYLIES ecrit par axemp.e :Autrefols, lors3ye

B3 Antraeprises appartanalent pour la pluparg_ g c=2ux qul las
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s emnpargualent cans les

SOUD DCCURar LReUr existaEnce sans chevrcher reel.ement 3.8 appuver
TUr U Calcul Drecls de prolint escomp.e. L2271 au dela de [laspect
tres schumpeterien Jd uane talle: formuliatlon, on observera dque
Placoumuiiation Jdu capita. esr prasenteoe conme uns activita,

Sar necessite, non rativnnellel: 'is recrutement suffisant’y,

L acmivite de 1 ' 2ntveprlse est\cond;t;¢nne¢ par L EZpUlr qus

Lon place en elle V'coouper Dexrstence' ), sans Javrantle pour

e

L'avenir, jue pal ull Ca.oul dueloondue de 11s54ue | 12 prorig
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escompté’). En clair, l'investissament est du domaine du non
probabilisable et ne rait donc L objet gque d'anticipations pures.

Elles n'ont pas de raison Jd'eétre en moyenne verifiées.,

On est immediatement tente de contester ce traitement
different de 1'investissement et de la consommation, comme le

rait A.CODDINGTON 8% . Sans reprendre toute son argumentation,

retencns que pour cet auteur, au moment de l'élaboration de

la Theorie Genérale. le concept de muitiplicateur était deja
&tabli, en particulier par R.F.KAHN. Pour ['intégrer & son systéme,
J.M.KEYNES avait besoin d'une source autcnome de= variations

Le futur non probabilisavle, répondant a cet objectif,

loin d 'une théorie

des dépenses.
n'est plus alors qu'un prétexte. En realite,

ad hoc, le recours & l'incertitude Keynésienne renvoie au role

de la concurrence. L'investissement brut prévu par les entreprises

contient la projet incertain d une consommatlon de capital fixe,

toujours remis en question par les conditicns réelles de la

concurrence{28). "Prévoir la _ccnsommation de capital reviendrailt

a prevoir le réesuylrat de la concurrence gu elles se feront Jes

>

unes aux autres gahs la periode, C'est logiguerent :mpossible .. ."[(29)

Ay total, la demande effectlive antlc.fE2e se siructure blen sur la
baze d 'un futur non probabillisable i(previsicns; et d'un futur non

probabilisadnle-{anticipaticns pures;. Il raut maintenant en agprecier

ies inplilcations guant au circult.
2.1.2. 51 1'on retablit gedMabermiss | enchainement des

di1fferents fiux. cn vérifie bien, sur la base de | incertitude,

la hirerarchie des pdles. Le circuit s'ouvre par la m.se a la

disposition des entreprises, d une certaine gquantite de monnale,

compte tenu du niveau ae 1 1avestissenent brut qu'elles prévolent

de reéealiser. Elles distribuent donc un rlux de revenus dont =iles

attendent un retour scus la forme de dépenses de consommation et
d'investissement. On en déeduirt alsement gue du falt au caractére
previsible de .a corsommation. 1 epargne daes menages est un flux
de méme nhature; 2 ou 1insistence ae J.M.KEYNES sur la stavilite

p

de la propension a epardgner. Par la meme., on enh tire le retour
necessaire de lL'unite Je monnaie nouve,lemenrt Ccreee Zans le pole IF.
wile cotrespond a la

ot

L anticipation de départ e£3° fondamentale.

S ) e dans . Canps -
Projection Jdans e TRPS 4e poyt 1w circu.t: ou en paraphrasant
3.L.5.SHACKLZ., une imagination du profit qu' &lles souhaltant realise

compte tenu de ! 'avance tailte par les institutichs LlnNanGléres.
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L'anticipation pure, au deli de la production, est donc la fonction
economique caractéristique des entreprises. Au risque de manier le
paradoxe, nous dirons gue les entreprises anticipent, les institutions
finan¢leres et les ménages ne font que prevoir ! Elles seules ont
cette faculte car elles réalisent la dépenses 1nitiale sans aucune
contrainte de pouvoir d'achat préalable. D'ou peut venir la monnaie
nécessailre sinon du crédit offert par les institutions finangiéres ?
Ces dernileres en répondant ou non aux demandes de financement des
entreprises declarent ou non ia crise, et ce quelque soit le com-
portement des ménagas. Leur subordination aux entreprises est la
conséquence directe de la monnale cde crédit. Ne retrouve-t-on pas
une guelconque hypothése d'exogenéité de la monnaie ? Il n'en est
rien, ia monnale de credit n'est pas imposée de 1'extérieur, mais
par i1a nécessité du rfonctionnement du circult macroeconomique. La
recherche d'un certain profit anticipé par les entreprises n'est
obtenue gque par une dépense de départ et qul implique [a mennale

de créd:t. Le fondement du clrcuit est bien cette anticipation
ariglnelle sur la consommation de capital fixe a realiser en un
remps de Cilrcuit. Mais cetite projection dans le futur non prooabi-
l1sable n'a aucune ra:ison d'étre justifice. C'est tout le sens de
Lincertitude kevnésienne. Il n'y a gue par nasard que (2 fcnction-
nement reel du-circuit correspondra au mecanlisme envisageé.
"L'eaquilibre” du circuit, s'il pouvalt exister, ne pourrait 3tre

que cette situation mythigque ¢u les anticipations des entreprises
seralent suffisamment assuraes pour gque de pericde en periode, elles
zaicuient le meme niveau de la demande effectilve. L'économie concréte
montre qu il n'en est rien !

I. est maintenant possible d'aborder rapidement la question
du temps. Pcur en trouver une 1nterpretat.on simple, 11 faut rappro-
cher 1l'incertitude, le temps de circult et l'opposition court terme/
iong terme. Loglquement, le court terme de J.M.KEYNES ne peut étre
autre cnose gque ie temps Jde circuit. Or du fait de son calcul, la
per:ode Jde temps pendant iaguelle tous les rlux scnt probabliisables,
e court terme raeprésente 1 horizon de tout ce Gul est envisageable
par les d.fferents poles, compte tenu de leur hierarchie, sous 1'angle
du caicur d'une protabllitée numerique. Dans un 2nvironnement d'in-
cervticude, le court terme ou temps de circult détrinit la limite du

1

mesurable. Le lonyg terme correspoand aiors au temps d'un futur non

probabiiisabie {1

etal C& la prev.sion & leong terme’!. La formule

abondamment cltee, 'a long terme, nous serons tous norts’’. s'éclaire,



1Cs.

Que pouvons nous saveoir de la longue pericde, ou dans le domaine
de 1'anticipation pure, sinon gue nous mourrons un jour ! Si le
court terme marshallien correspond a une période de temps fictive
pendant lagquelle ile stock de capital reste fixe, le court terme
kevnésien se comprend comme la période probabilisable determinée par
une anticipation pure sur la consommation de capital fixe. Comme
1'observe A.P4RGUEZ(30]), on ne raiscnne plus maintenant dans un temps
abstrait ou fictif, celui de 1'analyse néo-classique, ni dans le cadre
a'un temps historique, celui de la politique economique. Il s'agit
maintenant d un temps concret ou logique, celul d’'un pari sur un
avenilr incertain, de la part des entreprises. On échappe ainsi aux
inconérences d'un investissement "schizophréne” qu: a court terme
se tradult par une distribution de revenus et a long terme par une
augmentation du stock de capital.

31 1'on reste dans le court terme, un bouleversement des
flux ne peut provenir que de la variable instable par "nature”,
l ' investissement. La modification du flux [ s’ aczompagne d'un change-
ment de l'offre de monnale aux entreprises. L'egalité de l'epargne
et de l'investissement n'en =2st pas pour autant rompue. Toute varlia-
tion de l'investissement tinit, par le bials du circuit, par se
rradulre par une variation du revenu des menages qul lul méme ali-
mente un nouveau filux de consommation et 4 'épargne. Le flux d'épargne
finale, tel qu'il est reconstitué, est bien la conséquence de
1 'investissement initial. Le flux d'épargne prévu sera-t-il suffisant
pour ceompenser l'anticipation pure sur la consommaticn de capital
rixe 7 La <Zrise des profits est donc liée & la réailsation nécessaire
de 1'epargne et de 1l'investlssement, sous la ceontrainte d'un futur non
probabillisablie, dans un temps de circuit. La longueur du circult est
donc la durée du multiplicateur. Mais cela ne suppose auCun pProcessus
iynamique. L'unité concrete de temps est celle de la ftormation des
srofits, et donc celul de ia validation ou non de l'anticipation
de depart.

[1 reste ma.ntenant a se preéeoccuper de la rormaticon des
anticipations et de leurs conseguences quant a l'instabilité d'une

gconomie de marché.

Le futur non probabllisable condulr-11 & un nihilisme

analystique ? Selon G.L.S.SHACZKLE, "le livre Jde KEYNES remprte son
a

triomphe en_rfalsant valoiy que les problemes deont il trajrte seont.
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fondamentailement sans soiution”(3i}. Cette phrase est souvent reprise

par ceux, comme A.CODDINGTON, qui nie a 1l 'incertitude keynésienne

toute pertinence : 'Je soutlendrai au contralre gqu'au plan analytique,

Lintroduction de l'incertitude aura un effet bénin gu aveuglément

destructeur selon 1'usage gue 1'on en fait.'(32) Bref, si l'cn main-

tient 1'idée d'un futur non probabilisable, arrive-t-on forcemment a
un circult totalement imprévisible et incontrdlé ? Répondre 3 cette
question c'est explorer les voles par lesquelles se forment les
anticipations. et leur lien avec la speculation.

2.2.1. Le propos de J.M.KEYNES est i1a ambigu. On serait
tenté d 'écrire que l'incertitude est source d'instabilizé, mais aussi
de stabilité. On a montré qu un temps de circuit de circuit se
batissait sur une anticipation pure. Donc toute modifi:cation de cette
derniére a des conséguences sur le circuit. Mails, de :a, il est impos-
siole d'en dédulire 1'idée d'une instabilité radicale et destructrice
de tout processus éccromigque. Des i1nformaticons nouvelles ont toutes
cnances d'etre interprétées de maniére différente par les divers entre-
preneurs; aussi les anticipaticns gui en résultant risquent d'étre '
contradictolires. On s'achemine vers le maintien du statu quo. Il faut
rappeler 1c1 le fondement logique de 1'incertitude keynésienne, le
iouble aspect probabilite =2t poids cdu raisonnement. Dans ce cadre,
zomment se structurent les anticipations ?

Dans la Theorie Génerale, on frouve quatre manleres de

1 o

reaglr face a 1'incertitude. !°) 1l 'entrepreneur assim:le le rassé

1

récent e: le présent comme un bon indicateur du futur. 27) 1l'entre-
prise 1magine gue les donnéess sur Le futur sont fourn:es par !'état

présent de 1'cpinion. 37) ['entrepraneur s'en remet a !'opinion

movenne'', celle de la majorité. 4°) 31 aucune des attitudes préce-

ientes n'ast acceptable l'entrepreneur retarde sa décision, ou inver-

@

sement, poussSe par son | Lempéramen: sanguln’, 1: priviiegle l'action

sur 1 1naction. De ces guatre proposltlons, seule la quatrieme

T

pourralt conduire a catte instabilite raaicale dont parle A.CODDINGTON
Jr, 14 encore, rien n'indigue Ju'eile soit La plus "pirobable’” et

qu alie suboraonne automatiguament les autres eventualltes., On

reailse pourguol ia notion de convention devient necessaire. Il

n'y a pas de stiratéjles optimaies resultant 3'un calcul rationnel dans
an cadre d'equilibre, et Jdonc Zde fondaments qicroeconomlyues aux
agregalts reynesiens : la propens.cn a erardgnev, .e taux d' interet
monetadl:e, la marge de profibl anticipé 1ncorporee dans le prix, la

e

valeur Jde L'unite Jde salaire ... eto. Tous ces elements resuitant de

¢/

L1



108.

conventions, et de la transformation de ces conventicns dans le temps,
compte tenu de 1l'état de la confiance. Comme l'&crit justement

M.LAVOIE, "le defi pour ia thécrie post-keynesienne, ¢'eost de POUVOLL

modéliger le sage d'u situation a une autre, suite a upe modifi-

cat:on de la convention.” (33 Quelque soit leur formulation, ces paris

aménent a se poser la Jguestion de la spéculation.

2.2.2. Si l'essentiel de l'activité de l'entrepreneur con-
siste a rormuler une anticipation pure, guelle différence v a-t-il
avec le speculatsur ? Pour J.M.KEYNES, la spéculation consiste a

penser a court terme, donc dans un temps de cu.rcult, "ce gque | inion

movenne croit étre la moyenne''(34). Au contraire, l'entreprise serait

"l'activité qui consiste a prévolr le rendement escompté des actifs

pour L ensemble de leur duree de vie"{35), donc au dela ¢'un temps de

circuit. L'organisation du marché financier est ainsi concue, de

telle sorte qu'elle permette de traduilre dans le court terme la mesure
4'une prévision a long terme. Les fluctuations au jour le jour
provoque donc cette “'capricileuse instabil:itée de l'investissement’,
selon G.L.S.SHACKLE. Dans des .ignes parrfaltement de clrccnstances,
J.M.KEYNES parle de ces "bulles d air dans un courant regulier d'entre

prise (36), auxquelles il cppose "le_tourbillon speculatif’(36],

toujours susceptible de transformer 1'accumulation du capital en

‘sous-produit _de l'activite cd'un casing (36). Le franchissement de la

limite s'exprime dans l'etat de la conf.ance. La consoncturae
finan¢iere nous donne 1'cccasion de mettre en évidence ce role de

, 3
'incertitude kevnésienne. Comment reagir face a des pertes boursiares.

i3} ’ ' [
2 bhons esprits réepondront. 'tant gu on N2 pas vendu, on a rien perdu

Les pertes sont renvoyees dans un futur imprevisible; en attendant la
reprise. Mais meriantes vis 4 v1s de la bourse, les anticipatlons
daviennent pessimistes. L argent qui aurait du se placer sur l= marche
boursier, sera thésaurise. Comme L ecrit Ph.SIMOKNNOT(37), avant

1

1'euthanasle du rentler, 1 hvpnose du pelilt porteur.

Pcur conciure, quelie 1ssue faut-1) lmaginer ? La mefiance
de J .M. .KEYNES vis a vis de la politique ncnetaire est blen connue., Il
suffic ge relire la fin du chagpltre iZ. Mals on en oublie souvent son
docte guant a l'efficacite de la poiitique budgeéetarrels,. C'ast donc
avec une certaline resignation gu' 1l se tourne vers | Ltat, comme une
aspece de tatalite(23]). Un comprend mieuy dans ces condltions, le sens

de ce que M.SECCARECCIA appelle scon ''radicalisme antl-reatlers’.
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CAHTERS DE DECTA III

THEME GENERAL : CIRCUIT ET PEDAGOGIE DE L'ECONOMIE

ENDETTEMENT, INVESTISSEMENT ET CROISSANCE :

MULTIPLICATEUR ET EFFET DE LEVIER

Bernard YVARS

Assistant Docteur 3 1l'Université de Bordeaux I



L'entreprise finance ses investissements d partir des profits
réalisés et de 1l'endettement contracté auprds du systéme bancaire ou sur le

marché financier.

Ces flux monétaires, injectés dans 1'économie aboutissent 3 une
création de revenus plus que proportiomnelle aux montants investis (principe
du multiplicateur d'investissement) et permettent une €lévation du niveau

de l'emploi dans 1'économie.

La réalisation de 1'investisserent par la voie du profit ou de l'en~
dettement n'est pas, bien entendu, indifférente aux producteurs. les sames
empruntées doivent &tre remboursées et rendent indispensable 1'obtention de
gains ultérieurs 4 un niveau plus élevé gqu'en l'absence de tout recours au
financement extérieur. L'argent emprunté permet d la firme d'investir,
d'accroftre sa production, ses ventes et finalement, si le taux d'intérat
n'est pas trop fort, ses profits. L'endettement peut donc &tre source de ren-
tabilité pour les entreprises. Les effets de cet endettement sont différents
selon 1'état de 1'inflation dans la nation. Les implicaticns du financement
de l'investissement par l'emprunt seront analysées tout d'abord en termes
naminaux dans une &conamie sans inflation et ensuite en termes réels dans une
économie en situation de faible et de forte inflation.



114,

I - Investissement et levier d'endettement nominal

A - Le cadre d'analyse

Dans l'analyse circuitiste, un flux monétaire I en provenance
de banques va &tre prété aux entreprises pour financer leur activité de produc-
tion sous la forme 4'investissement. L'écriture comptable des relations des

entreprises est la suivante :

Emploi E Resssources
U I
K U
Y K
C
avec U = Cot d'usage de la production
K = Investissement net en capital fixe
C = Consommation des ménaces
Y = Revenus versés aux ménages par les entreprises
I = Flux de financement en provenance des intermédiaires

financiers

Le rapport du revenu Y des ménages au flux d'investissement I
ou multiplicateur de revenu s'écrit k = L, 11 est aussi égal dans l'analyse

keynésienne a ol ¢ représente laI prcpension marginale a consomer.

1-c
le flux I est le flux initial dans le circuit keynésien. Il est
donc le seul susceptible d'enregistrer une perturbation exogéne AI. Les entre-
prises peuvent demander davantage de préts aux intermédiaires financiers. A
quelle cordition cette démarche des entreprises est-elle rentable et quels

seront les effets de cette augrentation de l'offre de monnaie ?
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En 1'absence d'inflation, celles-ci auront intérdt 3 emprunter
si la rentabilité éoonomique (ou taux de profit de 1'entreprise) est supérieure
au taux d'intérét nominal des capitaux empruntés. Cette conclusion est tirée
de la relation exprimant l'effet de levier de l'endettement, q =1r + (r - ixA (1)
oll ¢ représente le taux de rentabilité financiére (ou taux de rentabilité
pour l'actionnaire), rapport de 1'épargne brute au capital propre de 1'entreprise,
r est le taux de rentabilité &conomique, rapport de 1l'excédent brut d'exploita-
tion au capital total {capital propre plus capital emprunté), i est le taux
d'intérét mesurant le cofits d'accés des entreprises au crédit, rapport des
frais financiers nets au capital emmrunté et ), le levier d'endettement, mesure
du ratio capital emprunté sur capital propre.g exprime le taux d'accumilation
des fonds propres dans la mesure ol 1'excédent brut d'expleitation meins les
intéréts versés aux acticnnaires représente la variation ¢e fonds propres

au cours de 1l'exercice.

Si r est supérieur 4 i, alors g est supérieur au taux de profit r :
la différence est d'autant plus grande que le levier d'endettement est lui-
méme plus élevé. En revanche, si r est inférieur 3 i, alors g sera inférieur

3 r et l'endettement est néfaste puiscue si ) est élevé, ¢ sera faible.

L'entreprise, qui a choisi de recourir au crédit bancaire, juge
sa rentabilité éconcmique supérieure au taux d'intérét du capital emmrunté.
Scit T, un flux monétaire issu d'un prét supplérentaire des intermédiaires
financiers ; ce montant est investi par les entreprises, donnant lieu d un
flux additiomnel de revenus A Y dont s.A Y est épargné et c.AY consommé.
Ces recettes, investies par la firme, donneront lieu 3 une deuxidme vague de
revenus, pour les ménages,dont s. cAY sera éparqné et CZ.A'Y consomné.

Ce processus se poursuit indéfiniment jusqu'i épuisement des vagues succes-

sives de revenu . Le revenu total créé sera y =k.4I ol k = 1
1-¢

{1) Pour une démonstration de ce résultat, on pourra se reporter utilement
d 1'ouvrage de F. POULON : Economie Générale: - Dunod, Paris, 1982,

op. 252-254,
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L'élévation du revenu dans l'éconcmie favorise le développement
de l'emploi et la croissance éconcmique.

B - Les mécanismes de la croissance et de la crise économicues

Dans l'analyse keynésiemne, le revenu global de la commmnauté est
la same du revenu des ménages et du revenu des entrepreneurs sur une période
de temps. Les recettes totales des entreprises RT = K + U + C,4'0d le revenu
global de la communauté R = RT - U . Plus explicitement, en termes de revenu
des ménages et des entreprises, R=RI -U=K+C=(K-I) + (C+89)
solt R= (K=-1I) +Y.

{hypothése d'absence d'emprunt sur les marchés extérieurs). Le revenu global
de la cormunauté est l'addition du revenu des entrepreneursetdu revenu des
ménages o Le profit des entreprises est généralement égal & K - I.

a) S'il est positif, les entreprises enregistrent "un niveau
d'autofinancement &gal 4 K - I, de leur investissement net en capital fixe K" (1),
Elles pourront développer leurs activités en cas de perspectives de débouchés
favorables, si le taux de profit reste supérieur au taux d'intérét des capitaux
empruntés (effet de levier de 1l'endettement positif). La réalisaticn de profits
n'est pas une condition suffisante pour financer la croissance des entreprises
par l'endettement. C'est le différentiel de profit r - i qui est la variable
déterminante de la décision d'emprunt. la croissance sera d'autant plus forte

que cet écart sera plus élevé.

b) Si le profit est négatif, les entreprises apparaissent
trop endettées par rapport 4 leurs possibilités d'accumulation nette K,

Celles-ci apparaissent en crise dés lors que K - 1 {0
ou KT, Ies entrepreneurs ont alors trois moyens d'échapper & la crise

ou d'en différer dans le termps la survenance :

(1) F. POULON, op. cit., p. 86.
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- la révision a la baisse de leurs anticipations : au début de
l'exercice suivant l'exploitation déficitaire, les firmes réduisent de AI
( AIL0) 1l'intensité de leur demande de momnaie. Ie phénomére de multiplication
de revenus agissant en sens opposé au cas précédent &tudié dans A |, il se pro-
duit un ajustement en baisse du revenu global d'éguilibre, créant ainsi une

situation de chSmage accru. La croissance se mlentit ;

- le financement du déficit de richesse créée par un endettement

supplémentaire (recours aux marchés monétaires internationaux, par exemple).

A la suite d'aléas conjoncturels, les entreprises n'ont pas pu
créer assez de richesse mais n'ont pas pour autant perdu la confiance des mi-
lieux financiers. Si l'effet de levier de l'endettement est positif, la dette
contractée sera source de création plus que proporticrnelle de richesse. La
Croissance se rétablit., Mais si r est inférieur a i, le colt de l'emprunt
résera plus fortement sur les entreprises. Si le montant de profits ol aux capi-
tauw non empruntés est supérieur au colt total annuel cdu crédit complémentaire,
les entreprises enregistrent un prefit global positif sur l'exercice. Cette
situation n'entrafnera urn retour a la croissance &conomicue que dans la mesure
od l'autofinancement sera suffisant,c'est-a-dire permettra le financement a
plus de 50 % des investissements ultérieurs. Si 1l'autofinancerment est peu
important, les entreprises ne pourrcnt éviter soit la récession scit la situa-

tion de crise : la croissance éconcmique sera interrompue ;

- la hausse du prix de vente des produits pour le remboursement
de l'excés d'endettement. les entreprises vont essayer d'annuler leurs pertes
engendrant ainsi dans l'économie un processus inflationniste. Si dans un pre-
mier temps 1l'élévation du prix des biens permet a l'entreprise de rétablir
1'8qalité K - 1 = 0, dans un second tamps, les salariés, en 1'absence
d'ilius ion monétaire, exigeront par l'action syndicale, des rémunérations

plus élevées, conduisant 1'éconcrie a un endettement et une inflation accrus,
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Ce financement de la croiksance par l'inflation bute inéluctablement sur

la contrainte extérieure (déficit commercial et dépréciation de la monnaie
nationale). Le retour 4 l'équilibre des entreprises (K = 1) s'effectue
par la disparition des entreprises les moins rentables ou/et par la déposses~
sion partielle des actifs naticnaux au profit de l'extérieur. Ce modéle
explicatif servira de base a l'analyse en termes réels effectuée ci-aprés.

En France, nous constatons que sur la période 1970-1980, les
entreprises ont enregistré des taux de profit supérieurs au taux d'intérét,
permettant le jeu d'un effet de levier de l'endettement positif (en 1970,
le taux de profit s'élevait a 15,8 % et en 1980 & 17 % tandis que le taux
d'intérét atteignait 8,4 % en 1970 et 12,8 % en 1980). Cependant, un lent
déclin tendanciel de g s'cbserve : en effet, entre 1960 et 1980, les entrepri-

Y

ses continuent & accumuler des fonds propres mais 4 un taux
tendanciellement décroissant. C'est essentiellement la forte hausse du taux
d'intérét notamment au cours des deux périodes 1968-1974 et 1979-1982,

qui explique cette situation. L'abaissement tendanciel de q aurait pu étre
plus intense si les entreprises n'avaient réaci en développant leur endette-
rent relativerent davantage. En effet, le levier d'endettement s'est fortement
élevé notamrent d partir du début des années 1970. Cette attitude des entre-
prises n'a pu empécher la chute du taux réel d'accumilation des fonds propres.

IT ~ Investissement et levier d'endettement réel

A - Le modéle de base

L'inflation résulte de la hausse des prix des biens produits par
les entreprises pour échapper d la crise. L'endetement de celles-ci auprés
des intermédiaires financiers se développe et un processus cumilatif autc-
entretenu d'élévation des prix apparait dans 1'économie. Comment ce contexte
peut-il favoriser ou limiter l'accroissement des emprunts des firmes ? L'in~

flation exerce un double effet sur les coQts de l'entreprise :
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- la hausse des prix allége le cofit d'accds au capital emprunté.
Le taux d'intérét réel est de ce fait plus faible que le taux d'intérét

nominal ;

- 1'élévation des prix en particulier celle des biens d'é&quipement
alourdit le colt d'amortissement du capital :

Ces deux effets de sens opposé agissent sur la rentabilité des
capitaux investis. La relation exprimant l'effet de levier d'endettement réel

s'écrit maintenant :

g'=r"+ (' - i'LX' avec r', le taux de profit du capital engagé
au colit de renouvellement, i', le taux d'intérét réel apparent, A', le levier
d'endettement réel (1} et g', le taux réel de rentabilité pour les acticnnaires
ou taux réel d'accumulation des fonds propres. Le taux de profit du capital
engagé au colt de rencuvellement r', est le rapport de l'excédent brut
d'exploitation & la valeur du stock de capital a son prix de rencuvellement
noté K (au dénominateur, on a substitué aux fonds proores initiaux, le capital
d accumiler en fonds propres pour pouveir renouveler le capital 3 son prix
de remplacement soit K - Fonds empruntés). Le taux d'intérét réel apparent
mesure 1l'écart entre le taux nominal i et le taux d'inflation g dans

l'éconarie (1' =1 - g).

A la suite d'un investissement initial d'un montant I cu d'une
variation de l'emprunt auprés des intermédiaires financiers 41, le phénoaméne
de multiplication des revenus se déroule selon les mémes mécanimes que ceux
précédemment étudiés. Le chancement majeur concerme la décision d'investir
des entrepreneurs. Il leur est indispensable de bien mesurer l'impact de
l'inflation sur le coft d'amortissement du capital d remplacer et le cofit
d'accés aux crédits a chtenir. L'entreprise aura intérét 3 s'endetter tant
que son taux de profit du capital engacé au coQt de renouvellement est supé-
rieur au taux d'intérét réel apparent des emprunts souscrits. L'économie
est alors engacée sur la woie de la croissance écoromique ceterls paribus.

(1) Le levier d'endettement réelXest le rapport des fords empruntés au capital
d accumuler en fonds propres pour pouvolr renouveler le capital & son prix

de remplacement.



120,

B - Une croissance éconcmique conditionnée par l'intensité de
1'inflation

En termes réels, le revenu de la communauté s'établit toujours a
R=(K-1)+Y parce que les agents &conomiques ne sont pas victimes
de 1'illusion monétaire. La hausse des prix éléve nominalement le niveau de
1'endettement des entreprises. Cette augmentation du prix des biens au taux “¢
est le moyen pour les entreprises de rétablir au minimm 1'égalité K~ I =10 .

En théorie, tant que r'est supérieur 3 i', l'entreprise a intérét
3 emprunter qu'elle soit ou non en situation de crise. Cependant, la rentabi-
lité réelle des dettes nouvelles sera d'autant plus attenuée que l'inflation
sera élevée. Une inflation mesurée apparalt souvent favorable 3 1'économie
alors qu'une inflation non contenue est rnéfaste et entraine des effets
pervers (déséquilibres extérieurs). Une élévation des prix modérée affecte
surtout les biens de conscmmation alors que les prix de gros, le prix des biens
d'équipement, le taux d'intérét réel dont l'augmentation est moins rapide,
rendent les charges des entreprises tout a fait supportables. En revanche,
une inflation accélérée va entrainer une augmentation cénérale des charges
des entreprises. Le taux de nrofit chute et un processus cumalatif inflatiomnis-
te apparaft dans 1'économie. Les entreprises sont alors moins incitées 3 inves-
tir. Une inflation faible faworise, soutient la crocissance éconamicue alors
qu'une inflation plus forte la freine. L'éconcmie devient récessive c'est-a-dire
le produit naticnal ne croft plus qu'ad taux constant ou décroissant (survenance
possible d'une situation de croissance régressive ou dépression dans laguelle
le produit crolt 3 taux négatif}.
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En France, le taux réel d'accumulation des fonds propres {g')
enregistre une éwvolution contrastée sur la péricds 1960-1982. En effet, de 1960
d 1973, ce taux s'éléve fortement tendanciellement alors qu'd partir de 1973,
il s'effondre pour atteindre son niveau le plus bas en 1982 (21 %). Coment pou-
vons - nous expliquer cette situation ? L'influence de la variable r’ sur g’
est positive mais sur l'ensemble de la péricde, les fluctuations de r' sont
de faible amplitude et ne peuvent expliquer 1l'importance du mouvement a la
hausse et 4 la baisse de la variable q'. De la méme facon, hormis les années
1968, 1974 et 1975, la variable i' connaft une évolution relativement cons-
tante. C'est )} qui explique l'essentiel du mouvement du taux réel d'accumula-
tion des fonds propres {en 1970 )' est écal 3 1,5 ,n'atteint plus que 1,2 en
1975 et 1,1 en 1982). A partir de 1974, la France est entrée dans une péricde
de forte inflation (hausse des cofits salariaux, du colt des matiéres premiéres,
du capital et des emrunts). De 1973 & 1981, la formation nette de capital
(F.N.C.) et la conscmmation de capital fixe (C.C.F.} ont crll respectivement
au rythme annuel moyen de 8,9 £ et 17,1 %. De 1981 a 1984, la situation
s'aggrave parce que ce rythme s'effondre a - 1,1 % pour la F.N.C. et se
maintient & 9,3 % pour la C.C.F. L'éconamie subit les effets néoatifs d'une
obsolescence trop rapide et d'un colt d'amortissement plus élevé. Les entre-
prises dont la rentabilité réelle s'est ampindrie, investissent moins intensé-

ment. Le produit national stamne oucroit faiblement, le chémage se dévelcppe.

Dans une éccnamie ol les prix sont stables, l'investissement est
d'autant plus rentable que l'écart taux de profit - colit d'accés au capital
emprunté est fort. L'endettement est encouracé parce qu'il permet une accumla-
tion plus élevée de capitaux propres. Le niveau de revenu global augmente et
le chémage se résorbe orogressiverent. Cependant, si la hausse des prix
s'accentue et s'étend des biens de consommation finale aux consommations
intermédiaires, les processus productifs sont alors pénalisés. De ce fait, le
renchérissement du coft de 1l'investissement nouveau et de 1l'amortissement

du capital diminue la rentabilité réelle de l'investissement : cette situation
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est d'autant plus préoccupante que les entreprises ont longtemps financé

la croissance par l'endettement. A terme, un ralentissement woire une stagna-
tion de l'investissement survient et se maintient dans 1'économie., C'est le
cas aujourd'hui en France ou de plus,l’existence de taux d'intérét réels &levés
favorise davantace les placerents financiers que le capital a risque, aggravant
la situation de l'investissement productif, créateur de richesse.
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Il est courant dans la presse, dans la littérature éconcmique de
définir la crise par l'inflation et le chfmage. C'est 13 une confusion bien
rearettable entre les manifestations d'un état de crise et les crigines de

la crise elle-méme.

Pour notre part, d la suite de la théorie keynésienne du circuit,
la crise économique est une crise des profits. La crise est en effet tradition-
rellement expliquée chez Keynes par une mauvaise réalisationdes anticipations,
On peut méme préciser qu'elle surgit lorsque les entrepreneurs n'ont pas les
profits positifs escomptés. Ainsi, a 1'échelle de la nation, mettre en évidence
la génése de la crise revient d étudier les profits des entrepreneurs sur le
plan macroéconomique. Vouloir déterminer les causes de la crise conduit donc
d analyser ce qui peut géner la formation des profits dans une é&conomie capi-
taliste.

L'cbjet de notre contribution est d'établir 3 partir de la théorie
keynésienne du circuit un indicateur de crise et de montrer qu ' au-dela des
causes traditionnellement avancées, les racines véritables d'un état de crise

sont inhérentes 3 1l'économie capitaliste & travers la concurrence.

I - La théorie keynésienne du circuit et l'analyse de la crise

En partant de 1'approche en termes emploi-ressource des camptes des
agents dont Keynes s'est servi pour définir ses agrécats, nous construirons
un modéle descriptif d'une éconcmie monétaire modernme. Dans ce cadre, nous
exprimerons le profit macroéconcmique comme un indicateur de 1'état de crise
de cette économie puis nous étudierons la signification de cet indicateur et

les symptomes apparents de la crise qui en résultent,
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I. 1~ les comptes du circuit keynésien et 1'indicateuwr d'état de crise

L'économie est décomposée en cing secteurs institutionnels oil
les agents sont regroupés selon leur fonction &conomique principale. On distin-
gue les ménages M, les entreprises privées ou nationales, E, les institutions
financiéres (IF} au sens large c'est-d-dire les secteurs bancaires et finan-
ciers, l'état (A) et le Reste du monde (Rdm} afin de raisonner en éconcmie ou-
verte. Au cours d'une période de temps, les flux observés entre les agents
sont repérés dans chague campte, en emploi dans la colonne de gauche, en
ressource dans la colonne de droite :

zz:—.aﬂ

xhwnn—nng

ol : (T est l'achat de biens intermédiaires effectué awprds des
entreprises résidentes ou non résidentes ;

CCF est la consammation de capital fixe, c'est-d-dire 1'achat
de biens d'équipement de remplacement acguis auprds des entreprises résidentes
Ou non résidentes ;

I  est le total des dépenses en biens d'investisserent
nouveau effectué aupres des entreprises résidentes ou non résidentes ;
_W_ sont les salaires distribués par les entreprises ;
_C  est la consormation finale des ménages en produits natio~
naux ou importés ;
_F est le financement externe des entreprises ;
_J est la dépense en biens d'investissement réalisée par
1'état auprés des entrenrises ;
sont les exportations ;
sont les importations ;
est 1'éparcne des ménages ;
sont les impdts versés par les ménages 4 1'Etat ;
sont les traitements des ménages fonctiornaires ;
est le déficit budgétaire couvert par emprunt auprés

Ic: Ira |o—3 |cn Iz |:><:

des institutions financiéres ;

_L est le montant de la dette du Reste du Monde auprés
des institutions financiéres
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Remarque : Dans cette économie simplifiée nous supposons que seuls les
ménages payent des impdts et les entreprises ne versent pas de dividendes
aux ménages, Ces simplifications ne génent en rien comme nous le verrons
l'ensemble de nos résultats.

Ces comptes nous montrent comment se répartit la richesse créée

au cours d'une période au sein d'une éconcmie monétaire.

Comme 1'expression macroéccnomique du profit chez Keynes apparait
dans la décomposition du revenu global de la Communauté, ncus partirons de

la définition de ce dernier.

Dans la Théorie Générale, Keynes définit le revenu global (R)
camme le total des recettes des entreprises au—deld du colt d'usace de la
production. En fait, cette définition en appelle deux autres, celle des

recettes des entreprises et celle du cofit d'usace.

Les recettes désicnent toutes les ressources & caractére définitif,
les ressources d'emprunt (F) sont donc exclues. Par ailleurs, les recettes
sont issues de la vente du nroduit des entreprises nationales, les importa-
tions en sont donc exclues puiscu'elles désidnent des marchandises qui vont

donner lieu a une simple revente.

Le codt d'usage de la procduction est la somme de la consammation
intermédiaire et du colt d'amortissement des machines mises au rebut suite
d leur usure physique. Pour tenir campte de l'chsclescence, Keynes définit
un colt supplémentaire noté V. Toutefois, pour exprimer le revenu glcbal net
Ce la communauté, Keynes retranche aux recettes le colt d'usace et le oot
supplémentaire. Ainsi pour simplifier nos notaticns nous rattacherons V au
coltt d'usacge. En conséquence, d partir de nos comptes le colt d'usage U est

la somme de la consommation intermédiaire (I) et de la conscrmation de capi-
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tal fixe CCF).

Le revenu glcbal net de la Commumauté s'écrit alors :
R=CI+CCF+I+C+J+X-U-M

SOit R=I+C+J+X-M
Cr nous avens :

- dans le compte des ménagess C=W+G-T - §
- dans le compte des institutions financiéres S=F+ L+ D
- dans le compte du reste dumonde L=X - M

Ilvient doncquee R=(I~-F) + W+G~T) + (J - D)

ol I - F est la partie de l'investisserent net non financé par
emprunt, c¢'est donc 1'autofinancement des entreprises ou encore leurs profits
nets (différence d'un investissement net et des emprunts nets des remboursements
déja effectués).

Y=W+G-T est le revenu total des ménages net des inpdts
J - D est la capacité de financement de l'administration
I - F est donc 1'expression macroéconcmique du profit dans une
éconcmie monétaire mais, avant d'analyser ce qui peut rendre I - F négatif,

il est nécessaire d'analyser cet indicateur de crise.

I. 2 - La signification de l'indicateur d'état de crise et les

symptdmes apparents de la crise

L'expression I - F {0 signifie que l'enrichissement des entreprises
représenté par leur accumulation nette en capital pour la péricde ne justifie
pas leur endettement. A ce morent 13, les bancues font peser sur les entrepri-
ses une contrainte de remboursement d'un montant F. Cela ne sicnifie pas
qu'elles exigent d'étre remboursées mais seulement que le crédit soit rembour
sable, Ainsi sauf mise en faillite, les entrerrises en difficulté - en accord
avec leur banquier - devront pour obtenir de nouveaux crédits, s'assurer

des profits supplémentaires d la période suivante. Le moyen le plus rapide
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pour dégager des profits supplémentaires est tr@s probablement la hausse

des prix. L'inflation apparaft alors comme un mode de régulation dans une
éconamie en état de crise. Les causes les plus apparentes de la crise peuvent
8tre déterminées a partir de l'expression du profit :

I - F est négatif soit parce que F est excessif relativement & I
soit parce que I est insuffisant relativement 3 F. Cette derniére propositicn
reléve d'wne tautologie puisque cela revient a expliquer la crise par la fai-
blesse des investissements qui élargissent la capacité de production, Nous y
reviendrons ultérieurement. Il reste que la crise peut-&tre dfie 3 un crédit
F excessif relativerent 3 I.

Ie bilan des institutions financiéres montre que trois facteurs
{ou combinaisons de facteurs) peuvent auamenter F et donc pousser l'éconcmie
en état de crise. Eneffet F=8 - L - D oi S est 1'éparcme des ménaces, L
la capacité de financement de la nation et D le définit budcétaire. Précisens
l'impact respectif de ces facteurs sur F.

Toute variation cde l'éparane ces ménages, tcutes choses &tant
égales par ailleurs, induit une variation de mé&me sens de F. Ainsi si
1'éparane des ménaces auamente CU ce qui est équivalent si la consommaticn
des ménaces baisse, les recettes des entreprises diminuent et 1l'endettement
augrente, Nous pouvons d'cres et déja noter les dangers d'une nolitique
d'encouracerent 3 1'épargne. Toutefois, le réle de 1'épargne ou de la conscm-
mation dans la survenance des crises n'est slrement pas fondamental étant

donné la grande stabilité de fait qui entoure la propension & conscnmer.

Toute dégradation du solde commercial aocgrave la cendition de
crise, toutes choses étant &gales par ailleurs, en aucmentant F. lLa déarada-
tion du sclde camercial peut aussi bien venir d'une chite des exportations

que d'un sur-colt des importations comme dans le cas des chocs pétroliers.
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Dans ces circonstances, les entreorises n'ont pas d'autre ressource
immédiate que d'accroftre leur endettement. Toutefols, si la cause reste

accidentelle elle ne peut pas expliquer 3 elle seule la persistance de
1'8tat de crise.

Enfin, on peut voir le r8le positif que joue le déficit budgétaire,
r8le positif en ce sens que tout déficit budgétaire est un facteur favorable
d la relance de l'économie. Ainsi, une augmentation des dépenses de 1'Etat
auprés des entreprises ou une hausse des traitements ou du nombre des fonction-
naires conccurrent d diminuer F alors que toute hausse des impdts aurait le
résultat contraire. Ceci est locigue puisque si le revenu net des ménages

augmentent, leurs dépenses de consommation augmentent et affectent positive-
rent les recettes des entrepreneurs.

En fait ces explicaticns de la crise restent superficielles, elles
s'apparentent plus & des facteurs de sortie de crise qu'aux causes réelles

de la crise que nous allons chercher en décortiquant plus en détail le
profit macroéconomidque.

IT - Indicateur keynésien cde crise et causes ce la crise

La décomposition du profit macroéconomique (I-F) nous conduit
dans un premier temps & retrouver les facteurs explicatifs traditionnels
de la crise économique mais le principal intér&t de cet indicateur d'état
de crise est surtout de nous amener & découvrir que les racines véritables

de la crise sont inhérentes au mode de production capitaliste avec le régne
de la concurrence.
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II. 1 - La décomposition du profit macroéconomique et la mise en
évidence des facteurs explicatifs traditionnels de la crise

Expliquer la formation de profits macroéconomicques négatifs revient
d caractériser les causes de la crise éconcmigue. Pour y parvenir, nous ne
raisonnerons plus sur I - F0 mais sur une expression équivalente I ( 1.
F
Dans ce ratio, un état de crise est alors indiqué par la position de I/F rela-
tivement 4 1'unité, plus précisément, l'éconcmie est en crise si le ratio

est inférieur a 1.

En partant du conpte des intermédiaires financiers, F =8 - L - D,

Nous pourrons alors écrire I /1 (= S - L'- D
{1 (5 22222y
F
cuencore S _ LS __§>1
I SI

Nous pouvons aisément faire apparaftre la propension 3 éparuner
des ménaces s en décamposant d nouveau le rapport S/I1.

/oo S Y 1-L-D
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s est la propension 3 &parcner des ménages, B est la part de
1'&pargne extérieure du pays dans l'éparune totale des ménaces et d est le
poids du déficit budcétaire dans 1'épargne des ménages.
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Nous retrouvons 3 cette &tape les conclusions évoquées dans le
paragraphe précédent sur le r&le de l'épargne, du déficit budgétaire et du
solde camercial dans la formation d'un état de crise. Le ratio qui reste &
examiner est donc Y/I.

Y est le revenu total des ménaces net d'impdts. Si nous voulons
analyser la formation des nrofits des entrepreneurs il apparalt nécessaire

d'isoler les salaires versés par les entreprises uniquement,

. W

I

Ainsi Y/I =

zl«:

Nous supposerons pour simplifier les notations que la répartition
des salaires et des traitements des fonctionnaires est stable dans le temps
et donc que YA est éoal 3 une constante a. Il paraft plus intéressant
d'analyser le poids des dépenses que sont W et I respectivement dans les dé-
penses totales des entreprises.

Ainsi W W/U+I+W+M=5.J'
I I/U+I+W+M T

olwest le poids des salaires dans les dépenses totales des
entreprises et [ le poids des investissements nets dans ces mémes dépenses.

En réécrivant le ratio d'état de crise nous avons :

I FAY \-U"
={1 & 1-f-al.a." M
F< "S[ ]a 1;>
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Comme nous avons déj3 isols le rdle de s, £, d, et a dans la
formation de 1'état de crise, nous constatons que si ces ccefficients restent
stables les causes de la crise serajent alcrs soit dans des salaires trop
élevés par rapport aux dépenses globales des entreprises, soit des investisse-
ments trop faibles. Nous retrouvons bien 13 les causes traditionnellement
avancées pour expliquer la crise : salaires trop élevés, investissements
insuffisants, Ni 1'une ni 1l'autre de ces raisons nous semblent pourtant perti-
nentes. Tout d'abord, penser que les revendications salariales sont exacérées
et ont pour effet d'accroftre w relativerment & T au point d'encendrer l'état
de crise est une hypothése théorique et l'argument que trop répété des libé-
raux. En fait, le camporterment des syndicats tend seulement, pour 1l'essentiel,
d rattraper la perte de pouvoir d'achat des salaires. Quant a expliquer la
crise par la baisse des investissements, c'est en fait ne rien expliquer
du tout puisque la questicn est alors de savoir pourquol les entreprises
ont été amenées a diminuer leurs investissements qui sont pour rappeler une
phrase célébre "les profits de demain" ?

L'crigine véritable de la situation de crise tient en fait a la
relaticn qui lie L et Waux autres dépenses des entreprises et notamment

a la part du colit d'usage dans le coit total de production des entreprises.

II. 2 - La condition de crise keynésienne et les racines véritables

de la crise
uy”

Pour comprendre ce qui peut pousser le ratio if'é faire basculer
une éoconomie en état de crise, il nous faut revenir aux dépenses totales des
entrepreneurs. Elles sont dans notre modéle de quatre sortes W, I, Met U qui
est le coft d'usage de la production c'est-d-dire selon nos hypothéses la

sommre de la conscmmation intermédiaire et de la consammation de capital fixe.



136 L]

Notons m le poids des dépenses en biens importations par rapport
aux dépenses totales ;

u le poids des dépenses de colt d'usage dans le cot total de
production.

dinsiur+ M +u+m=1

soit encore|yw+ ¥ +m=1-1

Une hausse du cofit d'usage doit nécessairement se répercuter

sur oY, T et m. Or, les salariés ne cherchent peut-8tre pas & accroftre
exagérément leurs revenus mais, ils résistent 4 toute tentative de diminution

de ceux~ci. Le coefficient T et m supportent alors par contre-coup ]'essentiel
de la hausse du codt d'usace. Ce sera méme trés vraisemblablement ¥ si 1l'on
suppose que les importations sont incampressibles et que par conséguent

m ne peut pas diminuer. Or U est la samme de la consommation intermédiajire

et de la consommation de capital fixe. Il est alors indéniable que les chocs
pétroliers en provoquant la hausse des matiéres premiéres ont déclenché un
gonflement de u et méme de m qui a dQ &tre contrebalancé par une sévére

baisse de T .

Toutefois, la crise était latente, du mpoins en France, dés le
milieu des années soixantes avec l'alourdissement des charves de conscmmation
de capital fixe d@ & l'entrée dans la Commumnauté Economique Eurcpéermne. Il
nous faut donc préciser le lien qui existe entre l'investissement net et la

consommation de capital fixe.

Lorsqu'au début d'une période de production, les entrepreneurs
réalisent leurs rrévisions d'achat, ils effectuent des dépenses d'investisse-
ment brut, Ces dépenses contiennent un état donné du proorés technique et
donc une valeur de la consommation de capital fixe pour 1l'ensemble des dépen-

L

ses en biens d'investissement. Toutefois, pour un entrepreneur individuel,

sa dépense une fois réalisée intécre un état du progrés technique. Or la
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dépense totale en biens  d'investissement réalisée par 1l'ensemble des
entrepreneurs détermine la conscmmation de capital fixe et par la-méme le
dearé d'cbsolescence des différents équipements. Cette conscommation de capital
fixe est une variable anticipée par chaque entrepreneur mais elle n'est pas
aléatroire puisqu'elle est inscrite dans les dépenses clobales d'investisse-
ment effectuées 3 chague période. C'est une inconnue. Ainsi prévoir la conscom—
mation de capital fixe reviendrait pour les entreprises 3 prévoir le résultat
de la ooncurrence qu'elles se font les unes aux autres, ce qui est logiquement
impensable en &conomie capitaliste.

La conséquence est importante pour l'investissement net. A dépenses
d'investissement brut domnées, plus la consormation de capital fixe est
accélérée, plus 1'investissement net est diminué puiqu'il se mesure par la
différence entre la formaticn brute de capital fixe et la consommation de
capital fixe.

Ainsi plus la concurrence dans ure économie est vive, plus vite
les machines seront mises au rebus indépendamment de leur durée de vie phy-
sique. En contrepartie l'investissement net diminue, et ce faisant, risque
d'aggraver la condition de crise. Ainsi, la concurrence est le facteur
essentiel et inéluctable de la crise en économie capitaliste puisqu'elle
entrave la formation des profits. Notre cbijet n'est pas de proposer un plan
de relance de nos &concmies en &tat de crise mais de faire prendre conscience
des dangers des politiques libérales qui ccnsistent & prfner les vertus de
la concurrence. Ces dangers sont réels tant au sein d'une économie que dans
les relations d'un pays avec 1'extérieur. Ainsi nous nous contenterons de
ne plus vouer une fols aveucle au libéralisme éccnomique ni aux politiques
de libre-échange dans les relations internaticnales.
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I ~ HYPQTHESES ET DEFINITIONS

Nous examinerons les 5 pbles d'une économie ouverte.

1°) Le pble Ménage M est constitué de 1l'enserble des agents
éconamiques qui pergoivent un revenu, quel qu'il soit : salaire, prestations
sociales, dividende, intérét du banquier, profit de l'entrepreneur. la fonc-
ticn principale des ménaces est de consomrer.

2°) Le pdle Entrepreneur E est constitué par les entreprises de
biens de conscrmation et de biens d'investissement. la fonction de ce pdle
est la détermination puis la mise en ceuvre de la nroducticn selon le prin-

cipe de la demande effective.

3°) Le p&le Institutions Financiéres IF est constitué des bangues
et des institutions financiéres non bancaires. la fonction des banques est la
création et la cestion de la monnaie. Les banques de second rand sont chargées
de la création de monnaie alors que la banque centrale est exclusivement char-

gée de sa régulation.

4°) Le plle Administration B est constitué des différentes adminis-

trations locales, scociales et centrales.

5°) le reste du monde RIM est 1l'ensemble des é&concmies hors

des frontiéres.
La monnaie est la liquidité par excellence.

Fondée sur la confiance, elle est la conjonction d'une initiative
privée et d'une wolonté publigque. Elle tient sa valeur d'étre un signe, sidne
de 1'économie qu'elle renrésente, capable d'éteindre instantanément les dettes.
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Elle est comptabilisée comme un stock alors qu'elle est fondamen-

talement un flux. Nous devons tenir compte de la vitesse de transformation
de la monnaie en revenus V,

Certaines hypothéses seront levées dans le texte.

Hl nous supposerons V = 1

H2 nous supposerons un déficit budoétaire DB 3 financer

H3 nous ne tiendrons pas corpte de l'intérét touché par les banques
H4 nous ne distinguerons pas au sein des institutions financiéres

entre les banques dites de second rang et la bancue centrale.

Les banques de second rang ont comme fonction principale la création
monétaire alors que la bangue centrale a pour fonction principale la réqulation
monétaire. Ainsi cette distinction n'a d'intérét que lors de 1'étude de la po-
litique monétaire. Une fonction annexe de la banque centrale est l'émissicn

des billets de banque. Toutefols cela ne concerne que la forme de la monnaie
et non la monnaie elle méme.

II - La création monétaire

A -~ le circuit en éconcmie fermée

Exante le besoin de financement des entreprises ne peut &tre
satisfalt que par les banques. Il y a nécessité de création monétaire pour
mettre en ceuvre la production. En supposant pour simplifier qu'il faille une
unité de monnaie pour financer une wnité de dépense, les entreprises demandent
un crédit initial de CR ¥ afin de financer leurs emplois : investissement,
oot d'usage, salaires, taxes et cotisations sociales. Lorsque le reflux est
opéré par les dépenses de consommation et d'investissement, les entreprises
peuvent rembourser in montant CR _ de crédit. CR © correspond 3 la création

ronétaire initiale {les crédits font la monnaie) ; CR  correspond a la des-

truction monétaire. Leur besoin de financement s'établit alors comme un solde

ggal 3 F qui correspond & la créaticn monétaire nette de la période.
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Par contre les ménages qui n'ont pas conscmmé tous leur revenu
ont une capacité de financement, qui est 1'épargne. Dans notre circuit sim-
plifié, elle est intégralement détenve sous forme monétaire auprés des Ins-
titutions Financiéres.

En supposant un déficit budcétaire, les administrations fonction-
nent camre les entreprises et la création monétaire nette due aux administra-
tions s'établit au niveau du déficit budcétaire DB.

Ainsi au compte des IF, nous retrouvens : d l'actif, les contre-

parties de la mcnnaie ; ce sont les crédits nets aux entreprises F et aux

administrations DB. Au passif, générée par les crédits, nous trouvons la
monnaie. Cette monnaie est créée au passif simultanément 3 1'octroi du crédit.
Ensuite, cette monnaie scripturale restera toujours au passif des IF, tant
qu'elle ne sera pas détruite, c.a.d. le crédit remboursé. Par contre le
détenteur final chancera. Elle sera ensuite détenue par les ménages qui ont

épargné.
Résumons les comptes des pdles pour ce circuit initial
IF E A M
F | SMonnaie (I I| _ W T C W
CREDITS B + W C {CR PS cs T PS
CR<T G G DB = S =
Cs F= besoin capacité
besoin de finan- de finan-
de finan- cerent cement
cenent

N.B. Dans le cas, d'un excédent budgétaire, les acministrations
se comportent comme les ménages.
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CONCLUSION N° 1 :£CREDITS ;fbesoins de financement = icapacité de financement =
MONNATE CREEE

CONCLUSION N° 2 : Ies crédits font les dépdts
N° 2 bis : Les banques n'ont pas besoin de réserves préalables
pour créer de la monnaie
N° 2 ter : Il n'y a pas d'autre limite 3 la création monétaire
que la demande des acents nen financiers (hors politique
autoréqulatrice des IF)

CQONCLUSION N° 3 : Initialement, le circuit économique et denc toute activité

productive ne peut débuter sans le financement bancaire,
c.a.d. la création monétaire
N° 3 bis : L'endettement des entreprises par le crédit est nécessaire

2 la croissance éccnomique

CONCLUSION N° 4 : La création monétaire n'est possible que dans une relation

entre une Institution Financiére et un acent non finan-

cier, que ce soit par le crédit cu par le marché financier,

CONCLUSION N° 5 : L'éconamie est une &conomie monétaire de la production.

Sans monnaie, pas de production ; sans production, pas
de romnaie ; sans production, pas d'échance.

B - Le circuit en économie ouverte

Nous avons vu le forcticnnement de la création monétaire dans
wme &conomie fermée. Cuvrons l'économie sur le monde en regroupant 1'ensemble
des autres nations dans le pSle RDM. Les relations commerciales et financiéres
avec le reste du monde n'ont aucune raison d'étre équilibrées. L'instrument
privilégié pour approcher les déséquilibres monétaires avec le RDM est la
balance des paiements qui est construite selon cing lignes.



145,

ENTREES -~ SORTIES = SOLDE
Relations| 1. + CPERATIONS COURANTES : : :D,C.: déficit courant
des ANF 2. : CAPITAWX 3 lono terme: : : :

avec le 3. : CAPITAUX & court termre

RDM : : : : .
: Balance des mouvements non monetaires :D.E.: deficit exte- :

rieur
Relations {4, : Capitaux CT des BAN- : : : :
des IF : QUES (hers Bangue de : : :
: France) : : :
5. : Position du Secteur : : :
: Officiel : : : :

: 0

Schéma d'ensemble d'une balance des paiements

les lignes 4 et 5 correspondant au pdle IF est la contrepartie
monétaire des relations commerciales et financiéres des Acents non financiers
avec le RDM {licnes 1,2 et 3). La somme des 5 lignes est donc toujours égale
a 0.

Supposons dans un premier temps un déficit courant DC. Au bilan

des IF, nous avons :

IF

F DC
DB S

Crédits Monnaie

La différence avec le circuit fermée vient de la détention
de la monnaie. La monnaie est en effet détenue par les ménaces S mais égale-
ment par les entreprises du RDM pour un montant DC. L'impact sur la masse

monétaire interne est dans oce cas nul car au déficit courant DC correspond
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des capitaux 3 court terme détenus par les entreprises du RDM auprés
des IF, sous forme de monnaie. la balance des paiements est donc la

suivante :
: Entrée : Sortie : Solge
1 @ X : M {0 :
2 : : :
3 > o : DCYO :
Total : DE =0 :
ANF : : H

Mais évidemment, il n'y a aucune raison que les entreprises du
FDM conservent cette monnaie dans ce pays. Elles vont donc rapatrier le produit
de leur vente. Il y a alors destruction monétaire. DC reste au passif des banques

non plus conme monnaie mais comre dette des IF vis a vis du systéme bancaire

étranger. Par la suite cette dette pourra &tre éteinte par des devises, soit
en monnaie locale si elle est acceptée par le RDM, soit en devise internatio-
nale ; dans ce cas le systéme bancaire doit en avoir préalablement accumulé
par des excédents de la balance courante.

IF

F DE ~)dette vis & vis du RDM
Crédits { DB S -SMonnaie

Entrée : - Sortie: = Solde

a4 es ea  aw

1 : X M DC(O :
2 : :
3 : : : s

: DE=DC{0:
4 : Dette=DE: DE) 0
5 : :
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CONCLIBION N° 6 : Un déficit extérieur correspond 3 une destruction monétaire

pour le pays en question

N° 6 bis : Un déficit extérieur correspond & une créaticon monétaire
pour le RDM

N° 6 ter : Un excédent extérieur correspond 3 une création monétaire

pour le pays en question.

CONCLUSION N° 7 : Un déficit extérieur est une maniére d'accorder des crédits

sans créer de la nmonnaie. En effet les crédits a 1'actif

des IF sont supérieurs a la monnaie du passif. Ces crédits

sont financés par le RDM,

IIT - Les comportements financiers : la cénéralisation de la préférence pour
la liquidité

A - les entrepreneurs

Le fonctionnement des entrepreneurs est celui-ci : ils empruntent
exante auprés des hanques, la monnaie nécessaire au financement de la produc-
tion. Leur probléme est de récupérer cette monnaie avant 1'échéance de rem-
boursement. Il v a un flux de crédit 3 rembourser.

Ex post, les entreprenewrs ont le choix de deux nouveaux types

de financement :

- d'une part, l'autofinancement qui est égal 3 leur profit mesuré
dans le circuit par I ~ F {cf. article de F. POULON) ;

- d'autre part, le marché financier ol ils peuvent capter
1'&pargne des ménages en leur proposant des titres, Il y a deux grandes
sortent de titres ; les actions qui correspondent 3 un reflux définitif pour
1'entreprise par aucmentation de leurs fonds propres et les cobligations qui ne

résoluent pas le probléme de 1l'entreprise puisqu'il s'agit d'un reflux provisoir
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mais le déplace ; déplacement dans le tenps : &chéance différente de celle
du crédit initial ; déplacement du pdle IF vers le pdle M cu RIM ..,

»

»
.

Type de financement: Endettement : Flux : Interne: Cot : Pble Création:
: ou provisoire: ou : :concermé : monétaire:
: Fonds propres : Flux : : : : :
: définitif : Externe: : :
1. CREDIT] long terme PROV Ext : intérét : IF Owi ¢
urt terme : : :
volving : :
2. mm'obnga- : PROV : Ext : intér8t : Tous : Cui, si :
tions : : : : titres
FINANCIER : : : : : achetés :
lactions : :dividende: : par les
: : et : IF, sinon
: PEF Ext : pouvoir : : NON :

DEF Int NUL E NON

3. Autofinancement :

A chaque type de financement, l'entrepreneur attribuera une préférence

virtuelle qui sera fonction du colt q s du risque encourru (financier, pouvoir, ..)

s et de sa liquidité pris comme camodité li ; ce cofit de liquidité li étant

généralement propertiornel 3 1'échéance. li sera plus fort nourum crédit 3 2 ans

qu'a 15 ans car la contrainte de remboursement est plus &loionée et il est

donc plus facile pour l'entrepreneur de récupérer la monnaie avant 1'échéance.
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Ie cas des crédits révolving montre toutefois la possibilité d'un li faible
pour un crédit court terme.

Si nous notons r, =q, + s; + li , l'entrepreneur choisira une
structure de financement en foncticn des différents L, privilégiant les
financements oil r, est le plus faible, Globalement 1'entrepreneur aura une
répudnance 3 s'endetter. Cette structure de financement suit le principe de la
préférence pour la liquidité avec une locique symétricquement inverse a celle des
ménaces. En effet si les ménages sont "excédentaires" et on£ donc une épargne
a placer, les entrepreneurs sont "déficitaires" et ont donc un financement &

choisir.

B - La préférence pour la liquidité des ménages

Que vont-ilg faire de leur éparane ?

Ils ont le choix entre divers placerents du plus liquide (la monnaie)
au moins licquide (immobilier, objet d'art) en passant par les placements finan-
ciers. A chaque type de placement, le ménage va attribuer un intérét virtuel

r.avecr, =q, +s, + 1,
i i i i i

ouq, = renderent attendu net, c.a.d moins les colts de conservation
s, = prime de sécurité mesurant le risque encourru (risque en

capital, en revenu, monétaire, du préteur). Cette prime

‘tient campte des risques anticipés et du poids accordé

d cette anticipation

ll = prime de liquidité au sens de la commodité virtuelle attribuée
par le ménage a transformer ce placement en monnaie. Elle

est bien slr infinie pour la Monnaie.
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La monnaie est la liquidité par excellente.

Les ménaces vont choisir une structure de placement tendant a
éoaliser les différents r,. Nous notans que pour lui faire apandonner la
liquidité pris au sens large (si + li) , 11 faut un renderent net &levé, tra-
duisant la préférence pour la liquidité des ménages. La préférence pour la
liquidité des ménages détermine la répartition de 1'épargne.

C - Les administrations

Comme les entreprises, elles ont le choix du type de financement
en cas de déficit budgétaire ou comme on domine les ménages, du type de placement en
cas d'excédent. '

Certes les administrations ont des particularités de financement.
Elles ne peuvent érettre des actions et le trésor posséde sa nropre banque
et les comptes chéques postaux. Enfin ses relations avec la bangue de France
sont privilégiées.

Pratiquement le financement du Trésor s'effectuait en 1985 camme suit :

FINANCEMENT  POLE (en milliars de Frs)
Monétaire IF - Avances automatiques de Banque de France 22,4
IF - Autres Banques - 13,7
M - DépSt auprés du Trésor pris comme Bangue
et au CCP + 9,7
Création monétaire dde au Trésor 17,7
NON Monétaire Agents - Institutions Financiéres dont CDC
qui recycle 1'épargne des ménages 26,7
non - Bons du Trésor détenus par les ANF 25,5
Financiers - Marché Financier net 87,7

Solde & financer 157,6
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D ~ Le Reste du Monde

La préférence pour la liquidité due au reste du monde se traduira
par la volonté de décacer un excédent extérieur et en particulier commercial.
Celui-ci traduit un appauvrissement en valeur pour une accumalation de signes
monétaires (devises) selon une logique toute néo-mercantiliste. Or l'excédent
global ne peut pas exister. Ce comportement tient en grande partie a la lo-

gique des changes.

E - Ie schéma des relations financiéres

'B I Crédits %‘> A

Crédits

FNB

thésaurisée

Nous ne ferons pas fiqurer les flux du RDM car il recouvre

lui-méme un pdle E, B, M et A et tous les flux seraient possibles.

o Flux de création monétaire
M.F. MARCHE FINANCIER
IFNB Institution Financiére non bancaire
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Les théories dominantes de 1'inflation présentent cette parti-
cularité d'avoir fréquemment revétu un caractére relativement "moniste”,
Une hausse du niveau général des prix constitue, au-dela des apparences,
un phénaméne somme toute complexe - il n'est besoin pour s'en convaincre
que d'cbserver la multiplicité des indices de prix supposés permettre de
le mesurer, et la difficulté théorique qu'il v a 3 fonder des comparaisons
spatiales ou temporelles de pouvoirs d'achats (1). A cette camplexité a
pourtant lonctemps fait &cho 1'énoncé de processus explicatifs simples,
ol les responsabilités paraissent trés concentrées. Il en est ainsi de
la distinction usuelle entre inflation par la demande et inflation par
les colits. La ligne de partace entre des hausses de prix trouvant leur sour-
ce soit du cbté de l'offre, soit du cbté de la demande, a constitué la qril-
le d'analyse privilégide des travaux de 1'aprés-seconde guerre mondiale,
avant que le monétarisme ne remette & 1'honneur une version remaniée
de la Théorie Quantitative. Celle-ci, dont on peut affimmer qu'elle a
dominé, en dehors de rares intermédes, le débat monétaire des trois derniers
siécles, attribue pour sa part les coricgines de 1l'inflation a la seule
création ée moyens de paiement. Au demeurant certaines de ses présentations
tendent trop souvent d faire oublier qu'on devrait ainsi, en toute rigueur,
la classer au rang cdes théories de 1l'inflation par la demande - ce que
font M. BRONFENBRENNER et F. HOLZMAN dans leur survey de 1963,

(1) A tel point que KEYNES y consacre un chapitre entier de son TRAITE DE
LA MNNAIE (Ie chapitre 8), avec cet avertissement au lecteur :
"this chapter deals with a special problem of sore technical difficulty"
{note 1 page 85}.
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Le schéma explicatif que propose la théorie du circuit s'efforce,
pour sa part, d'échapper 3 cette attribution tranchée des responsabilités.,
C'est en effet une &troite intéraction entre les comportements des princi-
paux acteurs économiques qui y engendre, sinon les hausses de prix - celles-
ci, prises isolément, sont toujours et par définition du ressort des entre-
prises -, du moins leur perpétuation. le cadre comptable qui servira de sup-
port & l'analyse fait ainsi intervenir explicitement quatre agents ou grou-
pes d'agents que sont les ménages, 1'Etat, les entreprises et les institutions
financiéres. Les flux circulant entre ces quatre pSles du circuit éconcmique

sont résumés sur les comptes suivants :

ENTREPRISES ETAT ANCIERS MENAGES
U U G T, F B B | w
I I T D |E E, {D
| 1 1
W c A D D
T G o g
e | & A
c
T

Les notations utilisées désionent respectivement :

par U le colit d'usace de la production {consammatiors intermédiaires
et conscmmation de capital fixe) ;

par I l'investissement net des entreprises ;

par W les salaires versés aux ménages, qu'on supposera pour
simplifier supportés uniquement par les entreprises ;

par C la consarmation finale des ménages ;

par G les dépenses des administrations publiques ;

par F les financements intermédiés accordés aux entreprises ;

par Te les inpdts supportés par les entreprises ;

par Tm les implts supportés par les ménages ;
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par A l'émission d'emprunts d'Etat détenus par les particuliers ;

par E, l'éparone liquide des ménages, qu'on décomposera au besoin
en billets (B), dépSts & wue (D} et dépSts rémunérés (Dr) ;

L'épargne tctale S des ménages est alors El + A,

Nous nous situerons donc dans le contexte d'une économie fermée,
hypothése simplificatrice qui constitue 1'une des limites de 1'exposé qui
suit. Celui-ci est organisé en trois parties. Dans la premiére, on fondera
la formation et 1'expression du taux d'inflation sur un comportement expli-
cite de prix des entreprises, qui s'aprarente a la théorie du Markup de
G. ACKLEY {1961). Dans un second temps on montrera alors comment ce qui
pourrait n'étre qu'une hausse pcnctuelle du niveau desprix peut se muer
en un processus inflationniste entretenu, selon les réactions de 1l'Etat
et des ménages. Le camwcrtement d'épargne de ces derniers jouera notarment
wn r8le priviléagié dans le développement d'une spirale prix-salaires.

Enfin, on s'intéressera dans une troisiéme partie plus spécificue-
ment aux relations qu'entretiennent niveau cénéral des prix et cuantité
de rmonnaie dans nctre cadre d'analyse. La création monétaire arparaftra
non pas comme le facteur exowéne d'inflation par excellence, mais plutét
comme 1'un de ses éléments permissifs, tandis que la validité d'une égquation
de type quantitativiste dépendra crucialement des hypothéses relatives au
camportement des différents acents.
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I - LE COMPORTEMENT DES ENTREPRISES ET LA DETERMINATION DU TAUX
D' INFLATION

L'une des difficultés auxquelles se heurtent les présentations
qui distinguent inflation par la demande et inflation par les colts est
qu'en dernier ressort, c'est toujours une augmentation de leurs cduts relati-
vement 4 leurs recettes qui est 4 1l'origine d'une hausse des prix d'offre
des entreprises. On ne wit pas pourquoi, en effet, un producteur capable
de répondre a un afflux de commandes a cofits unitaires constants serait
incité & relever ses tarifs. Une pression de la demande ne sera donc infla-
tionniste que si 1'offre correspondante s'effectue 3 coQts croissants -
ce que généralement on suppose d'autant mieux vérifié cue l'économie est
proche du plein emploi des facteurs.

La difficulté précédente - ainsi, au demeurant, qu'une difficulté
parente (soulionée par LAIDIER et PARKIN (1975)) qui veut gu'offre et demance
glcbale sont trop largement interdépendantes pour &tre érigées isolément
en facteur d'inflation - peut &tre contournée en prenant corme point de
départ du processus inflationniste la situation d'exploitation des entrepri-
ses. Ainsi supposerons-nous, lorsque cette situaticn est déficitaire et
quelqu'en soit l'origine, que les producteurs s'efforcent de rétablir un
niveau de profit-cible par des hausses appropriées de leurs prix. Ce compor-
tement s'apparente directement d la théorie dite du Markup, selon laquelle
les entreprises fixent leurs prix de vente par applicaticn 3 leurs colts
de production d'une marge déterminée. Afin de fixer les idées, nous considé-
rerons dans ce qui suit que les entreprises visent simplement 3 éguilibrer
leur activité, et donc a ramener leurs profits - mesurés par 1'expression
I-F-a4dlavaleur zérc.

Soit alors g le taux d'accroissement des prix (qu'cn supposera
uniformément appliqué 3 1l'ensemble des biens produits) permettant d'attein-
dre l'cbiectif précédent lorsqu'initialement I - F (0. Si les ménaces et les
administrations s'efforcent de maintenir le volume de leurs dépenses respec-

tives, les uns en réduisant leur é&pargne, les autres en laissant se creuser
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le déficit public (hypothéses qui seront ultérieurement levées), la
nouvelle situaticn comptable des entreprises est alors la suivante :

ENTREPRISES
U (1+q) U (1+q)
I (149) I (1+q)
W C (1+q)
T G (1+9)
e F!

Par définition de g, le nouveau besoin de financement net F'

des entreprises vérifie :
F'=1(1+q)
De leur équilibre comptable :
W+ T =c(l4g) +G (I+g) + F' = (CGHGH) (l+g)

ainsi que de ce méme équilibre dans la situation prévalent avant
1'augmentation des prix :

w+Te=C+G+F

on déduit 1l'expression suivante de g :

P-1
C+G+1

g
It
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Ie taux cbservé d'inflation s'interprate donc come la
part des pertes initialement enregistrées par les entreprises dans leurs

recettes au~deld du cofit d'usage de la production - soit dans leur valeur
ajoutée nette.

Si effectiverent ni les ménaces ni les administrations ne réagis-
sailent & cette hausse du niveau général des prix, celle-ci n'aurait en vertu
de nos hypothéses pas lieu de se perpétuer, puisque l'cbijectif de profit des
agents producteurs se trouverait directement satisfait. Le processus infla-
tiainiste & proprement parler s'arrfterait denc & ce stade,

Qu'il en soit ainsi suppose néanmoins, comre on 1'a souligné,
que les administrations acceptent de woir s'enfler le déficit budgétaire
du montant g.C, et parallélement que les ménaces diminuent leur épargne
3 hauteur de l'accroisserment de leur conscmmaticn en valeur naminale, Dans
la mesure ol 1'Etat n'a alors pas lieu de se désendetter, c'est l'épargne
liquide El des ménaces qui devra s'ajuster de a.C. On trouvera ci-dessous
la traduction comptable de ces différentes contraintes et modifications
dans les comportements.

INSTITUTIONS
ENTREPRISES ETAT FINANCIERRES MENAGES

U (l+g) | U (l+g) G(l+g) | T F El-agcCc E-ac W
I (l+9) | I (1+q) ™ 1
W C (1+q) m g6 A
T G (l+g) A+g.G C {1+q)
e

| rI.m

L'expression du besoin de financement des entreprises:
F' =w+Te- (C+G (1 +q
combinge d 1'égalité liant emplois et ressources des ménages :

W=El-gC+C(l+g)+Tm+A
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et § 1'équilibre initial des finances publiques :
G = Te + Tm + A

montre que 1'on a la relation :

F' = El - gC - oG

L'accroissement du déficit budgétaire peut donc &tre financé
par le systéme bancaire, comme le suggérent les comptes précédents.
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IT - IE COMPORIEMENT D'EPARGNE DES MENAGES ET LE CEVELOPPEMENT
D'UNE SPIRALE PRIX-SALAIRES

En &cho aux résultats de la section précédente, les dévelcopperments
qui suivent vont s'efforcer de mettre en évidence ce qu'il advient du pro-
cessus inflationniste lorsqu'on léve l'hypothése selon laquelle ménages et

administrations entérinent passivement les hausses de prix pratiquées par les
entreprises.

C'est plus particuliérerent le camportement d'éparcme des ménages
qui retiendra notre attention. A la précédente diminution consentie de leur taux
d'épargne, nous opposercns ici leur volonté de maintenir ce ratic a sa valeur
initiale. Ceci peut s'opérer d priori de deux fagons : soit en effet que
les ménages réduisent leur consormation en volume, pour la ramener en valeur
d son montant de départ {avant aucmentation des prix), soit au contraire
qu'ils tentent d'cbtenir les hausses de salaires leur permettant simultané-
ment de maintenir leur taux 4d'éparune et de préserver leur pouwoir d'achat.
Parce qu'il est le plus conforme & la réalité observable, c'est ce second
scénario que nous étudierons ci-aprés.

Lorsqu'on raiscnne sur la base du revenu disponible (salaires
moins prélévements fiscaux), la constance du taux d'épargne des ménages

est équivalente 4 la constance de leur propension & consommer. Cette propen-

sion, mesurée par L dans 1'état initial de 1l'éccnomie, est portée
W-T
m

au niveau (1 + qg) sous l'effet de 1l'inflation. Tcujours en sumosant

W-T7T
n
(ici encore de fagon provisoire) que l'Etat n'ajuste pas d la hausse le mon-

tant des impéts, elle ne retrouvera sa valeur d'origine que pour une masse
salariale w' vérifiant 1l'égalité :



alors les suivantes :

W' - Tm.= (L+g) (W~ Thg

solt W' =W +g (W-T)
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Les nouvelles valeurs des flux circulant entre les agents sont

INSTITUTIONS

ENTREPRISES ETAT FINANCIERES MENAGES
Ulltg) |U(+vg)  Gl+g)| T F'! El.{su«;) W+
I{1+g) I{1+q) + gA g(W=-T )
W W= C (1+0) T © P g, m
T G (14q) A+q.G oA A
e P

c{l+a)

T

m

L'établissement de ces comptes appelle quelques commentaires,
notamment parce qu'il s'appuie sur un certain nombre d'hypothdses implicites
qu'il convient de préciser et, le cas échéant, de relativiser.

. En premier lieu, on a supposé que les administrations, qui ne

sont pas directement affectées par 1'augmentation des flux salariaux,

n'avaient pas lieu de modifier le financerent de leur déficit. Dans ce cas

la composante liquide El' ce l'éparune des ménaces continue de jouer le
réle de variable résiduelle (la composante financiére A demeurant inchangée)
qui était le sien & la section précédente. L'hypothése de stabilité du taux

d'éparcne global se traduit alors par 1'écalité :
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ﬁ,+A=ml+M(l+m
et donc

Ej, =E (1+9) +g.A

1l
le passif des institutions financiéres a donc augmenté plus
vite que 1'inflation.

Ce résultat dépend cependant trés directement du mode de finance-
ment du déficit budgétaire. Ainsi, si 1'Etat profitait du contexte favorable
de hausses salariales pour substituer d son endettement bancaire ¢.G un
financement abligatai re de méme montant, le portefeuille d'actifs financiers
des ménaces se monterait & A + oG, et leur éparcne liquide vérifierait
alors :
+A) (1 + ¢

E', +A+ 0= (E

1 1

soit E'l=El (1+g)+g(A-G)<El(1+g)
Le résultat précédent se trouverait donc inversé.

. Les hausses de salaires constituent bien évidemment pour les
entreprises une charce d'exploitation supplémentaire. Leur besoin de finance-
ment ™ s'est donc accru par rapport au cas de la section 1, et on le
supposera satisfait par un surcroft adéquat de crédits bancaires. La contre-
partie de ces derniers traduit alors une crfation monétaire, qui s'analyse
donc non pas comme une scurce directe d'inflation, mais come 1l'un de ses
8léments permissifs.
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. Examinons enfin les résultats d'exploitations des agents
producteurs. L'expression de leur profit P s'cbtient directement 3 partir
des comptes précéderment établis pour les entreprises.

P=1I(l+tg) -~ F" =1 (l+q) = [W (l4+g) - g Tm + Te—(C+G). (1+g)]

Elle permet, combinde & 1'expression des besoins de financement

F dans la situation d'origine :

F=W+T -C-G
e

d'établir successivement les égalités :

P=1 (l+g)-[W+Te-C-G+g(W-C-G) -gT]
P=I(1+g)-[F+g (F-T)-gT }

(1) P = (I-F} (l+g) +g (T, +T)

(ii) P=I-F+g[Te+Tm-(F—Iﬂ

Si 1'on admet, comme il est vraisemblable, que les pertes
initiales (F-I) des entreprises étaient d'un montant inférieur aux préléve-
ments fiscaux Te + Tm’ on constate sur l'expression (ii) que ces pertes
ont diminué en valeur nominale. L'hypothése F - F< Te + Tm n'est cependant
pas indispensable, comme en atteste l'expression (i), pour montrer que ces
mémes pertes ont dans tous les cas de fioure diminué en termes réels.
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Il apparaft donc, en conclusion, que malgré les exicences salariales
des ménages, les entreprises parviennent 3 tirer avantace de 1'inflation,
sans toutefois pouvoir ramener directement leur exploitaticn 3 1'équilibre,
Il n'en est pas moins clair que cet avantage provient uniquement de l'inertie
supposée de la fiscalité nominale. Si celle-ci devait persister, les entrepri-
ses, toujours en situation déficitaire, seraient conduite & une nouvelle

hausse de leurs tarifs, mais & wn tawx _, _ (F-I) (1*g) - g (Te + Ti)

]

(C+1I+G (1+aqg

inférieur 3 g. Une spirale prix-salaires se développerait domc, mais avec
une tendance spontanée & s'atténuer.

A contrario, on vérifie aisément que, si 1'Etat corrice ses
prélévements fiscaux du rythre de 1l'inflation, la spirale prix-salaires
(ou, plus justement, orix-impdts-salaires) laisse in fineles agents dans une
situation réelle inchancée. Seules des modifications naminales auront affectg,
au taux g et de maniére équiproporticnnelle, les différents flux circulant
dans 1'éconamie. Ce résultat, qu'on pourrait éncncer comme une forme de neu-
tralité de l'inflation, n'est cependant fondé que dans la mesure ol tous
les agents éconcmiques jouissent d'une écale aptitude 4 faire &wvoluer leurs
ressources parallélement aux hausses de prix.

Si certains revenus sont ricides en termes nominaux, qu'ils enca-
gent directement les entreprises {corme Te sur 1l'exemple précédent) ou non
{c'est le cas de Tm) , une spirale prix-salaires a des effets favorables
aux producteurs. Simplement illustrée dans notre cadre d'analyse par les
Administrations publiques, 1'existence (avérée) de diverses catéoories
d'agents ne pouvant maintenir leurs revenus réels en période d'inflation,
fait que la non-neutralité de cette derniére doit &tre tenue pour la régle
plutdt que pour 1'exception.
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IIT - UN RE-EXAMEN DES RELATIONS ENTRE NIVEAU DES PRIX ET
AGREGATS MONETATRES

Alors que l'existence des effets redistributifs de 1l'inflation —
en particulier entre créanciers nets et débiteurs nets - n'est en pratique
‘nullement contestée, la neutralité de la monnaie, quasiment depuis Jean BODIN
et le paradoxe de MALLESTROIT, a constitué le paradigme dominant en matiére
de théorie du niveau général des nrix. C'est pourquoi il nous a semblé
intéressant d'examiner, dans le cadre d'analyse précédemment utilisé,
les relations qu'entretiennent le taux d'inflaticn et le taux de croissance

de la masse monétaire, dans 1'une cu 1'autre de ses définitions.
. TAUX D'INFLATION ET MASSE MONETAIRE AU SENS LARGE

L'identification de 1'épargne liquide E, des ménaces avec un

1
agrégat de type M3 - cui s'analyse bien comme le passif consolidé des insti-
tutions financidres (2} - permet de déduire directement des résultats des
sections 1 et 2 les évolutions comparées des prix et de la masse monétaire

dans scn accepticn la plus large.

Soulignons en premier lieu que le cadre du circuit &conomique
rne fait pas d'un excéds exogéne de création monétaire la source unique,
ni m8me privilégiée, de l'inflation. Les oricines ultimes de celles-ci
deivent &tre recherchées dars la réalisation de la condition I - F ( 0, qui
traduit une situation d'exploitaticn déficitaire des entreprises.

(1) Dent il faut déduire les éventuelles ressources propres, négligéés
par notre modéle simplifié .
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C'est donc directement la chronologie du mécanisme inflationniste que

- - décrivent les sections précédentes qui servira de support & notre examen

des relations entre prix et quantité de monnaie, sans qu'il y ait lieu de
faire référence 3 wne quelconque impulsion monétaire préablable.

On remarquera alors, dans un premier temps, gu'une hausse
ponctuelle des prix, lorsqu'elle n'entraine pas de réaction active des agents
non-producteurs, n'a pas lieu de s'accompagner d'une hausse de M3 Maloré
1'hypothése d'un financement monétaire du surcroft de déficit budgétaire
q.G (cf. section 1}, le passif des institutions financidres évolue d'une
valeur initiale El d une valeur finale El - g.C qui lui est inférieure.

Par contre lorsque les ménaces cherchent 34 maintenir constant
leur taux d'éparane, et que se déweloppe un véritable processus inflationnis-
te, l'agrégat M3 varie dans le mfme sens que le niwveau des prix, sans toute-
fois lui &tre systématiquement proportionnel. Dans le cas qui est examiné
d la section 2, ol 1'Etat n'auamente pas ses ressources oblicataires cu fis-
cales, l'éparcne liquicde des ménaces s'éléve a El (1+g) + g.A, ce qui traduit
mn taux de croissance de la masse monétaire supérieur au taux ¢'inflation.

Si on supposait inversement que 1'Etat cherche a substituer un financement
cbligataire 3 son endettement bandaire oC {(cf. page 10), cn observerait un
résultat qualitativement opposé : El (donc M ) se montrerait 3

El (1+g) + g (A~G), et augmenterait donc moins vite que les prix puisque

a(c.

La parfaite proportiomnalité entre masse monétaire et niveau
cénéral des prix n'aurait lieu d'é&tre réalisée que dans le cas particulier
ol tous les agents concernés réagissent de maniére homothétique, au taux
g, & l'impulsion inflaticnniste initiale &manant des entreprises.
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Il apparait par conséquent que la relation liant taux d'inflation
et taux de croissance d'un agrégat monétaire de tyre M3 dépend crucialement
d la fois du comportement d'éparane des ménages, et du mode de financement
des déficits budgétaires. L'observation d'une relation de type quantitativis-
te est limitée dans notre analyse a la seule situation ol tous les partenaires
éconcmiques jouissent d'une mme aptitude 3 faire évoluer leurs revenus
nominaux au méme rythme que les prix.

. TAUX D'INFLATION ET MASSE MCNETAIRE AU SENS STRICT

le modéle précédent permet par ailleurs de s'intéresser a l'évo-
lution d'un agrégat étroit de type Ml' défini comme l'enserble des seuls
moyens de paiements que sont les billets en circulation et les dépdts 3 wvue
des agents non-financiers. Un tel examen suppose que 1'on formule explicite~
ment le camortement de 1'éparcne liquide cdes mérages dans chacune de ses
camposantes - en particulier dans sa composante monétaire M =B + D (avec
les notations proposées en introduction).

A cet égard, ncus choisirons de retenir 1'hypothése, 3 la fois
la plus couramment utilisée depuis la formulation du concept de "demande
de monnaie" par 1'école de Cambridee (notamment par PIGOU (1917)), et qui
se trouve simultanément présentée corme l1'un des fondements de la Théorie
Quantitative. Les encaisses monétaires sercont considérées comme de nature
principalement transactionnelle, et seront supposées de ce fait proportion-
nelles aux revenus des ménages. Formellement ceci se traduira par une égali-

té du type :

(11i) M= k.W ol k est une constante
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Des résultats é&tablis antérieurement on peut alors inférer
les conclusions suivantes :

. Lorsque, dans la premiére phase du processus inflationniste,
ménages et entreprises ne font qu'entériner le relévement des tarifs des en-
treprises, les revenus salariaux sont inchangés, Il en va par conséquent
de méme pour NLl

. Dans un second temps (cf. section 2) les hausses de salaires
cbtenues par les ménages portent la masse salariale au niveau
W' =W (l+q) - g‘I‘m. La détention d'encaisses monétaires qui en résulte
s'écrit donc, d'aprés 1'égalité (iii) :

Ml

H

kW (l14g) - k.g. T_
soit M'

M (l+g) - k.q. T

La quantité de monnaie en circulation, dans sa définition stricte,
audgmente donc moins vite que les nrix.

. Enfin, on cbservwera que ce dernier résultat n'est pas affecté
par le mode de financement des déficits publics. Celui-ci retentit sur
1'épargne financiére et l'épargne liquide non-monétaire des ménaces, mais
pas sur leurs avoirs en monnaie stricto sensu.

Cormme dans le cas de l'agrégat M3’ une relation de parfaite
proportionnalité entre le taux d'inflation et le taux de croissance de Ml
ne sera satisfaite que si chacune des catégories d'agents est a méme
d'immniser ses revenus réels des effets de 1'érosion nonétaire. la neutralité
de la monnaie, au sens traditionnel d'une dichotcmie entre phénaménes réels
et phéncménes monétaires, et la neutralité de 1'inflation en termes d'effets
redistributifs, s'avérent donc étroitement liés dans notre cadre théorique.
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IV = EN CONCLUSICN

L'explication de 1l'inflation cque propose la Théorie du Circuit
s'emnloie donc & resituer dans leur rdle et leurs responsabilités propres
chacun des partenaires de l'activité éconcmique, sans réduire a priori
les origines du phénoméne i tel ou tel événement isolé (pression de la demande,
hausse des collts, création monétaire, etc ...). Une hausse continue et durable
du niveau général des prix suppose ou demeurant un processus entretenu, dont
on concoit mal qu'il puisse &tre le fait d'un seul agent cu croupe d'agents.

Parce qu'elles scnt les "faiseuses de prix", les entreprises se
trouvent placées en amont du mécanisme de 1'inflation. Les développements
qui précédent rappellent, 3 notre sens utilement, que si ce sont les produc-
teurs qui en dernier ressort décident d'une hausse de leurs prix, c'est a
leur compte d'exploitation qu'il faut en chercher la cause. La Théorie du
Circuit s'appuie a ce niveau sur 1l'hypcthése du Markup ncur lier 1'expression

du taux d'inflation chservé aux profits des entrepreneurs.

La perpétuation du mécanisme inflationniste se nourrit alers du
corporterent des ménages et du systéme bancaire. Les premiers, lorsqu'ils
s'efforcent de maintenir leur pouvoir d'achat, contestent aux entreprises
le partace de la Valeur Ajcutée qu'elles souhaitent faire prévaloir.
L'économie est alors entrainée dans une spirale prix-salaires dont l'intensité
dépend, cormme on 1'a vu, de l'aptitude des diverses catégories d'agents a
préserver leurs revenus réels - mais aussi trés certainement des anticipations

d'inflation, que le modéle précédent cmet de traiter explicitement.

Les institutions financidres sont pour leur part un peint de
passage oblicé du processus, puisqu'il leur appartient de valider la spirale
inflationniste en accordant aux entreprises déficitaires les crédits indis-
rvensables d la poursuite de leur exploitation. Une politique monétaire res -
trictive ne manquerait donc pas d'étre accompagnée du ralentissement d'activi-
té et des inévitables dépdts de bilan que sugcére l'exp@rience.
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A l'inverse, une politique du crédit accomodante nourrit la
création monétaire, et permet dans notre cadre d'analyse de rendre compte
de l'incontournable corrélation empirique entre éwolution des prix et
évolution des agrégats monétaires. Cette corrélation n'a cependant pas lieu
d'y &tre interprétée comme une relation de cause & effet, ni de respecter
1a stricte proportionnalit® cqui résulte des explications quantitativistes

de 1'inflation.
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Le déficit de 1'Etat est souvent présenté dans les versions stan-
dardisées du keynésianisme comme une solution 4 des difficultés

passagéras et dans les approches néoclassiques comme un mal ab-
solu,d qasliu2s exzce2n%inas »risii).Le but du présent article

est de montrer la position de l'analyse de circult.Le raisonne-

ment sera condult successivement en économie fermée et en écono-

mie ouverte,

- e

1 Le def1c1t oudgetairn en °conomle fermeﬂ

1/L'Etat comme"endette en dern1er ragsorth

-k ——— e P s WP NS e e

Les courants de l'analyse 2cnaomique ont une position tr3s tranchée

sur la guestion de la dette.Selon Ranson(2) on peut distinguer trois

positions:
-Le courant ortholoxe néoclassique:le 135fisdi=- ot 1a stadiliié
Aconmizue sont fucompatiblas.le déficit introduit une demande ar-

tificielle,une consommation et un investissement gqui ne sont pas
le résultat d'un sacrifice antérieur.lLes anticipations et les
prix relatifs sont faussiae.le déséquilibre I) S va conduire a
la crise
-Le courant de la sous consommation,auquel se rattachent les noms

de Mandeville et de Malthus.L'Etat dans la société moderne joue,

par ses iépenses supplémentaires le role d'entrainecment que les
Jvaaient iaas 1z Fablzs 1235 Abeilles.Dans les

bota
L
[
(]

dépenzan
deux cas la dépense supplémentaire permet de compenser l'effet
dépressif d'une épargne trop importante.lci le déséquilibre serait

du type IS
-Le courant circuitiste affirme non seulement que les d43ficits

sont util2s,mals nécessaires.Dans un modéle d'accumulation par

le cr2dit,il n'y a pas oesdin d'épargne préalable et pas de distine
tion entre une demande "maturelle" et une demande "artificielle.
Toute dépense est authentinue,mais neuat 3irs finanzde de manidre
différente.Les dépenses de consommation dépendent et sont finan-
de revenu,tandis que l'investissement net 1'est
par de nouvelles Jdetias qui apparaissent compe des 13fizits dans
Tas oudgets oz daversisoa-s
La tadorie du circuait raeconnalt aiazt jue les 13%izits3 ahit a
rasaalres,qu'ils soient privés ou publics.La dette privée en elle
m8me est insuffisante.Contrairement a ce que pensent les classiques

le déficit de 1'Etat n'est pas exogeéne au syatdime 222a0aiy12,mats
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endogsne.Selon Alain Parguez,l'Etat cherche & montrer au corps
social que le crédit est necessailre au jeu de la production.Il a
une fonction de légitimation(3).Les entrprises investissent a par-
tir 4'une demande anticipée,par le crédit bancaire.lLa bangque croit
au bien fondé de cette anticipation,mais elle court des risques.

et elle a besoin aussi d'une légitimation,r@le que jouera la ban-
que centrale.Par ses déficits,1'Etat en finangant un invesj§issement
autonome Io va contribuer a faciliter la réalisation des paris
entrepreneurs,tout au moins 4 alléger la contrainte monétaire

(I-F) équivalente & (I-S)»0 en économie fermée.

Montrons cet aspect 4 partir d'unexsnaple 3inplifié comptible.Dans
un premier cas nous supposons que le budget de 1'Etat est equilibre

et qu'il n'exerce gue des fonctions "régaliennes™.

1°Cas L'Etat n'exerce que des fonctions régaliennes

Entreprises Ménages Banques  Etat

I+U |I+0 clw Fls wg|rT
We |[C T =G
F 3

Les revenus des ménages W sont constitués de salaires provenant des
entrprises We et de 1'Etat Wgz,ceux ci étant ézaux aux 42penses de
1'Etat G, On retrouvele profit des entreprises.Scit A les commandes
passées aux enbeprisac
A=I+U+C ou I+U +W-(S+T) (1) .De 1la on tire le profit égal
4 la différenze achats -couts;Le profitTU s'scrit & partir de (1)
I+0+W-(5+T) - [U+We) = I-5 (2)
2° Cas Introduction d'un déficit budgétaire D finangant un investis

sement autonome Io

Entreprises Ménages  Bangues  Etat

I+0 | I+U C W J O Wg| T
We C T b Io| D
Io S
F

Les achats aux entreprises A= I+U+C+Io = I+U+We-S5+Io0 (3) d'ou
l'on tire la formule du profit JC=(I+U+We-S+Io)~(U+We)
soit T =I+D-S comme D=Io

TC = L + D=5



http://production.il

179.

Le résultat qui se dégage de cette expression du profit est que
le déficit de 1'Etat D atténue la condition de crise,la contrain-
te monétaire des enteprises.C'est pour cette raison que nous pro-
posons l'expression "endetté en dernler ressort" car 1'Etat par
sa dette permet la réalisation des paris décentralisés des entre-
prises.D'autres cas sont possibles:

-Le déficit est utilisé pour financer des dépenses de consom-
mation des ménages D=NAWg.Dans ce casM=I+DC-3

-Le déficit est provoqmé par une réduction d'impots en faveur
des ménages D=-AT, Dans ce cas W =I+c AT ~ S ,ou ¢ est la propen
sion a consommer)

On voit que dans les deux cas précédents l'atténuation de la c¢on-

]

trainte mon3taire d-5 enteprises est moins forte que dans le cas

(%

dtun financement 1'un investissameat autonome Io

12 Critique:Le déficit budgétaire augmente les taux d'intéret.

s

Selon la thése ortnodoxe,sur le "marcai 123 finis pratadles™ 1:=3
variasioas 123 S2o 'iatiret varient en fonction de l'offre d'é-
pargne et de la domande de londs prar les investisseurs.L'augmenta
tion des déficits publics,financés par un  appel ' a 1'épar
sne des ménages conduit a une hausse des taux d'intéret.Difficile

4 justifier empiricuement(y),la thése est réfutée par la théorie

du circuit en deux temps.

Si le taux d'épargne s'accroit‘l - S)diminue et les enterrises sont
contraintes soit de céder leurs titres 2 des prix déprimés(ie les
taux montent) soit de solliciter plus de crédit aupres des banques.
D'ou ure augmentation des taux.Comme nous l'avons vu précédemment
le déficit budg=taire D en allége la contrainte monétaire des
entreprises er faisant passer 1'expression du profit de (I - S)

a (I + D - 3).Cela réduit les besoins des entreprises et conduit

a une détente sur les taux.Mais plus fondamentalement on peut con-
sidérer que les taux d'intéret sont fonction des paris passés,c’est
a direde 1'écart entre le profit anticipéai et le profit effectifyc
Plus 1'écart entre le profit anticipe et effectif se-a élevé plus
le taux d'intéret augmentera.Or comme le dit Alain Parguez(5)
L'Etat anticipe 1'avenir et assure la survie .u jev:Le déficit bui-

P~
gétaire permet do rilaire(?t- TC) et de détoenirs les taux d'incers |
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2°critique Le déficit budgétaire déclanche une guerre de l!'épar-

gne et amséche le™marché des fonds prétables au détriment des

entreprises.

Supposons que les entreprises éprouvent un besoln de financement
I -7C ,et que les ménages partagent leur épargne globale sous
trois formes:

-en titres emis par les entreprises Ste
- en épargne liquide déposée dans les banques Slb

. - en financement du deéficit hudgétaire D
Nous avons donc 1'épargne globale des ménages 5 = Ste + S 1b +D

Le scénario de la guerre de l'épargne(l'erpression est due & Alain
Parguez) peut se présenter sous deux aspects.

Dans un premier temps,on supnose 3ue 5 étant une donnée et le finan-

cement de l'investissement des entreprises devant s'opérer grﬁce

a une épargne préalable,un déficit budgétaire D trop important

va priver les investiszaurs privis d25 Tiai3 n2cessaires et dépri-
mer l'activité future et la competitiviié nationale.Cn peut repre

gsenter ceci par ls schidma:

Montant de l'investissement Fggfit Epargne
V
Placement des ménages D /;2 Ste Slb

La zone achurée désigne le manque di a 1'asséchement du deficit D.

Que penser de ceci? De la formule c¢i dessus nous pouvons tirer
1'inégalite:

I -Tt) S1b + Ste ,le besoin de fiancement des
entreprises n'est pas satisfait.Ce qui peut s'écrire aussi

I-TYS-0D ou encore

I+D) S+

Or cela est impossivle .Dans une économie ferméé ol il n'y a pas

d'appel 4 1l'épargne extérieure l'investissement global est néces

sairement 1ientigue & 1'épargne globale soit:

I+D = S+7C
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Dans un second temps on peut concevoir un scénario d'appauvris-

gement des banques.En effet si les ménages placent une partie de
leur épargne en D et en titres des entreprises Ste les banques
vont @tre privées de 1'épargne liquide Sbl.Face & cette situation
elles vont réagir en augmentant leurs taux d'interet qui peut
conduire soit a leur appauvrissement soit 4 une pénalisation des
entreprises dont le besoln de financement risgue de s'accroitre
de ce fait.
A ces objections l'analyse de circuit répond que le déficit bud
gétaire en réduisant la contrainte monétaire des entreprises
c'est 4 dire l'écart entre le profit anticipé ;{ et le profit 7T
effectif produit les effets suilvants:

-réduction des besoins definancement externe des entreprises

~validation des paris que les banques ont pris en finangant
les investissements des entreprises par les opérations de crédit F

-enfin valorisation du capital des entreprises par le profitc
créé qui pousse les ménages,les rentiers, a accroitre leur pos-
session de titres émis par les entreprises.
Cn voit donc que le déficit du budget de 1'Eiat,loin d'assecher
le marché des capitaux,ce qui dans l'analyse circultiste est de
toute maniére un faux probléme puique l'épargne ne préexiste pas
4 l'investissement,est indispensable aux différents agents du
¢ircuit pour qu'ils rea:i:ent leurs paris.

++
+ +

Fn conclusion de cette premiére partie nous pouvons dire que
contrairement 2 ce que dit 1'approche orthodoxe,l'naljse de cir-
cuit montre l'aspect positif et nécessaire du déficit public.
I1 s'agit maintenant de préciser en économie ouverte la relation

qu'il peut entretenir avec le déficit commercial.
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En économie ouverte le profit s'écritm= (I - S)+(X - M) soit
encoref{= I -[§ + (M - Xﬂ.La création monétalre finangant l'in-
vestissement puise donc ici sa validation dans 1'épargne natio-
nale 5 et étrangére (en cas de déficit commercial).Deux cas
ge présentent

(M - X))0 déficit extérieur,il y a appel a 1l'épargne étran-
gére(ou aux crédits bancaires extérieura) désignés par B qud

désigne l'emprunt(B=Borrowing,emprunt)

(M - X)<O excédent extérieur,il y transfert d'épargne a 1'ex-
térieur désigné par L (L=Loans,prets)
Donc dans le cas d'un déficit on a F= S + B et dans le cas d'un
excédent F = § - L
Dans les deux cas l'erpression générale du profit demeure(I - F)
pais sa détermination va &tre influencée par sa composition
(I = S§) d'un coté et {( X - M)} de 1l'autre.
Pour examiner les effets d'un déficit budgétaire dans le cadre

d'une économie ouverte {1 faut se placer a troils niveaux:

-Le niveau des entreprises:gue devient la contrainte dans ce cas?
=Le niveau glcobal ou national:la contrainte monétaire de la na

~-tion
-Le niveau du syst'me économique mondial

l/La contrainte monétaire des entreprises

La contrainte monitaire des ehtrprises(l - ﬂ)o signifie rappelons
le que les entreprises doivent avoir en fin de période accumulé une
richesse supplémentairz I au moins égale 4 F sous peine de ne plus &2tre
en mesure de capter l'épargne des ménages.En économie ouverte il
faut que l'on ait:

I>S+ (M =-X)

Trols cas se preésentent:

Solde extérieur | Deficit | Equilibre| Excedent

Contrainte

monotcire

Alourdie - Allegés

On peut dire que pour les entreprises,les importations M sont eéqui
valentes 4 une augmentation de l'épargne des ménages et les expor
tations X a une diminution de celle ci.Quelle place peut jouer dans

ce cas le déficit budgétaire D?I1 devient évident qu'un pays ou la
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capacité d'absorption devient trop forte M ) X,les entreprises
ont intéret au déficit budgétaire.Avec l'introduction de celul
¢i,D,les équations d'égalité des besoins et des capacités de financem
ment g'écrivent:

sl M>X F+D=S+B

st M{X S= F + L +D (on retrouve les trois contreparties de la

masse monétaire)
Dans le cas d'un déficit extérieur la contrainte est allégée
par le déficit budzitaire dans la mesure ou F= S+ B - D

I1 existe donc un rapport conbadictoirs entra 123 11fizits budgé-

taire et extérieur relativement a4 la contrainte monétaire,si 1'on

se place uniquement du point de vue des entreprises,ou si l'on
veut envisager le prodleme au niveau global dans un régime de
change absolu selon l'analyse e Bernard Sehmitt (6).Dans ces
deux cas seul 32 poss en effa% uq pradlime ie s30lvabilitéd des
entreorises,les questions du paiement de la dette en devises

ne se posant qu'en analyse globale et nationale ou en termes de
change relatif.ia critique orthodoxe en termes d'effet d'eviction
ou d'asséchement du marché des "fonds prétables" perdant dans sa
logique interne sa propre pertinence par arpport de l'épargme étran

gere

Le probléme étant réglé au niveau des entreprises on peut mainte

nant envisager la contrainte monétaire nationale

2/ La contrainte monétaire nationale.

D g ek P e P D S ek W b e — AR -

Clest ici 1'aspect le plus connu de la relation entre le déficit
budgétaire et le déficit commercial.les expériences malheureuses
de 1675 et 1982 en France ou le "keynésianisme débridé" des Etats
unis ont fini par accréditerl'idée d'une équation déficit budgétailre
égale déficit extérieur.En réalité 1' examen empirique montre
qu'il n'en est rien et il suffit de se scuvenir des données sui-

of

vantes concernant le déficit des finances publiques en % du FNB.

Selon 1'OCDE jeg ‘OuUrceu. :zes sont ies ou v.nis:

1961 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988*
United States 1.0 35 38 28 33 35 24 18

pan 38 36 37 21 08 09 035 02
lGermany 37 33 24 19 11 12 15 2,0
France i8 27 31 29 26 29 27 25

G.8. 28 23 38 39 27 29 27 2,7
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Comme pour les taux d'intéret c'est une non-significativité dela
relation qui se dégage.Mais surle plan de 1'analyse quelle répon-

ge apporte la théorie du Circult?Deux cas sont a envisager.

Le cas 4'un pays ordinaire. IL 8'agit du cas des pays qui

ne zont pas 4 monnale de réserve,comme la France.Ces pays ayant
a4 assumer une contrainte extérieure,la relatinn entre déficit
mdgétaire et diéficiti commercial y est pr=senté a la suite des
expériences citées comme la preuve du cara tére néfaste du deficit.
La cause directe n'est pas le déficit lui »éme,mais plutdt 1'état
d'inadaptation &4 la demande mondiale et nationale de 1'appareil
productif(spécialisation peu polarisée,offre trop centrée sur des
p}oduits régressifs etc..)
En analyse de circuit selon Frédéric Poulon{7) un pays & faible
compétitivité subit lorsqu'il est soumis a la concurrence inter-
nationale un accélération de la rotation de son capital fixe ce
qui slgnifie un accroissement de la part de l'investissement de
remplacement et réduit celle de l'inves:issement net I.Cette
consommation de capital fixe s'accoissant sens.blement scus l'ef-
fet de la concurrence,ce.a signifie que (I - F) a tendance a
diminuer et que l'on se diri e vers la conditicn de crise I{F.
Le déficit commercial B, aggrave cette condition que le déficit
budgétaire vient atténuer conformément i ce q i a éte dit dams
la premicre partie
On passe d'une expression du profit

(I - F) =1-(85+ B) dans lequel B le déficit commrrecial

peut étre considéré comme un- augmentation du taux d'épargne
La nouvelle formule e cas de déficit budgetaire devient
@-F= I1+D-(5+B

Comme les deux déficits B et D ne sont pas indépendants,dans un
pays comme la France ou l'élasticité des importations au PIB

est en moyenne égale 2 2,1'augmentation du déficit budgétaire

se traduit par une augmentation de B,D'ou la tentation des politi-
ques d'austérité visant 4 diminuer D et a augmenter S.0n peut

tace a cela rappeler certaines évidences:
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-Les politiques d'austérité ne font que renforcer les anticipa-
tions pessimistes des entrepreneurs et maintiennent la relation
négative entre B et D ,puisque le déficitv commercial s'explique
par une insuffisance de l'offre nationale et don¢ une faiblesse

de l'investiszement de capacits,

~Ltaugmentation de 5 correspond a une vision fausse du finance-
ment de l'investissement{1l'épargne préalable) mais surtout ag-

grave ta contrainte monétaire des entrepriges|{I - 5)

Le cas d'un pays 31 monnaie de réserve

Le cas est tris connu.Le pays,par exemple les Etats~Unis se trouve
affranchi de la contrainte extérieure et le déficit extérieur B
n'empéche pas comme dans le cas précédent le déficit budgétaire D
de jouer son role d'allégement de la contrainte extérievre des
entreprises

I -F=14+D-(S+B)
L'effet d‘allégement dépendant des montants respectifs de D et
de B,bien que ceux ci ne soient pas indépendants.Si DB 1la
contrainte monétairs d2s entreprises est alldgée et réciprogue-
ment, |
Le pays a monnaie de réserve ne peut pas en tiéorie pratiquer
n'inporte quel niveau de déficit sous peine de voir se manifes-

ter un phénomcéne de défiance vis a vis de sa monnaie.

3 Le niveau 4du systime mondial

Ltanalyse de circuit se place en général au niveau national.Peut
on penser un circuit au niveau internationallla construction d'une
analyse Je cette sorte pnse des problémes conceptuels.La hiérar-
chie des agents que 1l'¢n trouve au niveau interne,banques,entre=~
prises et ménages ne peat pas s'appliquer ici a moins d'essayer
par analogie de construire une classification de nations~banque
nations-ateliers ou nations-salarides(8) etc..Au deld de ces dif
ficultés deux coastats peuveat guider le choix dfune réflexion

au niveau du systime mondial:l'ouverture croissante des économies
mesurée par des ratios t21 aque X/PNB ou M/PYB et la transnationa
lisation des économies qui conduit Charles-Albert Michalet a
parler d'un sysceme 1'conoale aondiale,hiérarchisé et premier

par rapport aux entités nationales qui le composent.
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Le modéle proposé ici est extrdmement simple et vise 4 réfléchir
sur les questions liées aux déséquilibres budgétaires et commer~
claux des Etats-Unis.

On prendra comme reprégentation un "circuit" & deux pgles,lea
Etats Unis et le Reste du Monde,entendons ici le Japon et la
République Fédérale d'Allemagne.On ne tient pas compte des désé-
quilibre internes au reste du monde(exemple France/RFA).La justi
fication est seuloment empirique.Selon la Banque des Réglements
internationaux (9) les Etats Unis captent 0% de la capacité de
financement du reste du monde et le Japon et la RFA couvrent 80%
du besoin de financement du reste du monde.L'Hypothése d'un"circuit®
a deux poles ou trois agents n'est donc pas totalement abusive,
Deux problémes vont etre envisagés:Celui de la croissance mondia-
le dans ses relations avec les deficits budgétaires et celul du
statut du deficit du budget des Etats Unis par rapport au este
du Monde

La croissance mondiale comme Bien collectif
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On peut considérer la croissance comme un bien c¢ollectif aun nivau
mondial,c'est a dire comme le fruit d'une coopération qui bénefi-
cie a tout le monde,mals aussi comme un objectif qui peut ne pas
8tre atteint Ju fai: de3s comportements de "passagers clandestins"
(les'free rider) qui veulent bénéficier des avantages sans suppor-
ter les couts.Il semble dans le cas présent ou l'on se trouve dans
le cas d'un nombre restreint de participants que l'on ait une situ
ation que Mancur Olson appelle un groupe privilégié,la petite
taille du groupe(ie le nombre réduit de pays)permettant semble t-il
que a priori 1'objeccif,izi la croissance,soit atteint si un des
menbres accepte de prendre en charge les couts de production du
bien collectif(10)

La situation préseuts est marquée par l'importance des déficits
commerciaux €t budgiétaires américains et l'ampleur des excedents
commerciaux du Reste du Monde(Japon+RFA}.A la suite du crash bour-
sier d'octobre 1987 des appels se sont élevés de toutes parts

pour inciter les Etats Unis & revenir a 1l'équilibre.Les différentes

possiblités d'évolution sont résumées par le tableau suivant,
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Deficit budgétaire des Etats Umis:

Reste du Monde - Maintenu Fortement réduit
Politiques Situation Scenario de
d'austériteé actuelle dépression
Politiques Scénario Scénario de
de relance "circuitiste” rééquilibrage

Examinons les quatre cas.

Le premier cas ou Situation autuelle est marquée par l'euistence

d'excédents commerciaux énormes du coté du Japon,dent le taux de
couverture atteint 200% alors que celui des Etats Unis n'est que
de 60% selon le CEPII(!1).Toujours selon les méees sources le défi
cit commercial représente 6,6% du commerce mondial en 1986 soit
environ les trois quart de 1l'excédent péirolier a son summum an
lendemain des chocs.

Le systéme semble avoir eu pour mérite en dépit des risques et

des colts qu'il a entrainé de soutenir 1'économie mondiale.les
importations amiricuines générées par le déficit budgétaire expli-
quent pour la 2irini: 79-34 selon lz rapport Ramsez 35/86,44,7%

de l'augmentation des importations mondiales.

Dans le modéle a deux pbles il y a un bouclage du"circuit" qui part
du déficit duidgétaire américain vers le déficit commercial,ie
l'exzident du reste du monde,pour revenir sous la forme du finan-
cement du déficit budgétaire.

Si 1'on compare avec la période des chocs petroliers,ceux c¢i avaient
conduit 3 une augmentaticn du taux d'épargne au niveau mondial du
fait des faibles capacités d'absopption des pays de 1'OPEP comme
1'Arabie Sacudite ou les Emirats.Le recyclage qui avait suivi a
surtcut permis d'éviter des politigues d'ajustement commercial

trop brutales dans les pays de 1'OCDE.

La situation actuell> malgré ses similitudes apparentes est radica-
lement différente.Le bouclage du"circuit'" gui a existé dans la pé-
riode racente a &viii une augmentation du taux d'épargne au niveau
mondial,résultat involontaire sans doute et ayant entrainé de nom-
breux couts(a l'intdrieur des Etats Unis,a l'extérieur pour les

pays endettés)
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Reprencns les notations déja utilisées.
Pour les Etats Unis nous avons

Teu = Ieu + Deu =Seu =B

Comme nous l'avons déj3 indiqué,B = M - X £ 0 est considéré
comme un apport d'épargne étrangére ou comme une augmentation
du taux d'épargne en économie fermée.le déficit Deu vient atténuer

la contrainte monétaire des entreprises.

Pour le reste du Monde

Tem = Irm=  Srm + L
Les taux d'épargne élevés sont compensés par l'excédent commer-
¢lal symbolisé par L,les expetations X équivalant a une baisse du
taux d'épargne.

I1 est tres hasardeux de regrouper,d' ggreger les deux expressions
du profit,mais comme au nivaaun ju moddle farme on peut -onsidérer
que B = L et s'annulent au niveau global,le déficit budgétaire

des Etats Unis Deu joue ici le rdéle que nous lui avons falt

jouer au niveau inderne

Le second cas que nous avens gualifié de scénario catastrophe

est le type méme d'un r-tour aux années 30 avec freinage simulta-

’ . ’ - . ’
né des echanges extirieurs dans les deux poles,rztour a 1'équili-

bre budgétaire,d'autant plus difficile a4 réaliser que la croissance e

est ralentie,mais l'equilibre devenant une fin en soi.

Si 1'on admet des réductions drastijques des importations américai
nes et des excedents du reste du monde tel que B=0 et L=8,ce re-

tour ne peut se fairs dans le cas de ce scénario que par les plus
petites quantités(le coté court dirait-on)

La condition de crise se dirige inexorablement vers I - FEO

par dépression de I,1l'investissement.

Alors que dans le premier scénario,la situation actuelle,les ris-
ques étaient la frasilité financidre et 1'instabilité des taux

de change,®ci on la “ractionnement,les politiques d'autarcie,bref

le retour des années 30.
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Le cas numéro trols,scénario de rééquilibrage est celui qui sem

ble avoir la vréférence des experts notamment ceux du groupe des
"33M qul a récemment lancé un appel en ce sens.Bien que la RFA
fasse la sourde oreille malgré ses excédents commerciaux et son
taible taux de croissance,aux appels a4 la relance,le Japon sous
la pression américaine g'est engagé,ou a promis de s'engazer dans
cette voie 4 la suite du rapvort Maekawa{programme d'expansion
budgétaire de 42 milliards de dollars soit environ 1,8% du PIB (12)
Les réformes fiscales entammes aux Etats Unis,au Japon et en RFA
pourraient avoir pour conséguence de modifier le rapport consom-
mation/épargne dans ces pays et participer a terme & un rééquili
brage commercial.

Dans ce cas on pourrait assister dans les deux p8les aux trans-

formations suivaniaes de 1a contrainte monétaire:
~-Aux Etats Unis:

Tey = Ieu - Seu +0zu -B
Avec un accroissement de Seu,une diminution de Deu.Ces deux premiéres
variations aggraveraient la condition de crise aux Etats Unis avec
influence 4<ifavoradle ultérieure sur Ieuy,l'investissement américain
interne.Seule une diminution de B peut compenser cet aspect dépres-
sif.Encore faut-il gque cette diminution de B soit le fruit d'une
forte reprise des exportations X et pas seulement d'unfreinage
des importations amiricainss,Une partie des évolutions dipendra

de l'autre plle Reste du Monde od

Trm = Irm -Srm +Drm +L
Dans ¢e cas les variationsg de négatives de 1'épargne des ménages
et 1taugmentation in déficit budgétaire allsgent la contrainte
monétaire a la condition que leurs variations compensent celles
de L,la diminution de l'excédent commercial.
Le succ2s de ce scénario ,ou le réquilibrage évite delomber dans le
scénario catastropne dépend surtout de la maniére dont auront lieu
les variations simultanées de B(déficit américain) et de L excé

dent du reste du monde.
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Dans ce troisiéme scénarioc le déficit budgétaire du rests du

monde prend le relais de celul des Etats Unis.Cependant ce sce-
nario s'il est succeptible de maintenir la croissance et de sta-
biliser les taux de cnangepeut représenter un ris e commercial
pour tous les pays dont les échanges sont fortement orientés

vers les Etats Unis:pays d'Amérique latine ou pays d'Asie du
Est,le cas des premiers étant plus crucial du fait des contraintes

posées par les politiques d'ajustement liées a la dette.

Le quatriéme cas que nous avons qualifié de "circuitiste"
pour marquer son refus des politiques 4'austérité.les nouveaux
effets de relance venant du reste du monde permettraient,en partie
a partir des déficits budgétaires Drm mais pas seulement a partir
d'eux de réaliser les ajustements du "coté long ,selon les modeé
les de coopération.Les effets induits positifs ou négatifl: sont
trop nombreux pour se lancer dans une énumératice exhaustive com
me le prix des matizsres premieres et les effets sur la Zette du
Tiers Monde .Mais il semble bien que ce zocit dans ce cas 1la qu-
la croissance comme bien collectif trouve sa mailleure 1llustra
tion.

La signification du déficit du pays dominant

Au niveau de 1l'econcmie-zmznde,l:z »udse: 1u bays dominant dcit
8tre con3iisr® a: dela de 1l'entité nationale,ce qui veut dire que
le buizet 123 Etats Unis n'est pas jue celul des Etats Unis et
gon déficit en partie repris=nta une »art des financements que

ce nays assure 20ur l= ress2 lu m-1le.Le cas est particuliére
ment net i provos des {doenses militaires,quelque soit l'interpré
tation que 1'on porte sur la siznification politique du phénomé-
ne.les Etats Unis par las 13peases nilifzie s qu'ils Lascriveag

a loar dudgat fiaas

]

znc Las aoematihas e 1dfoa3r 1tariets 93y 5.
La relation av:c 1= Tapon est ici parscizull cement éclairante.

Ce pays on le sailt a Jdu linite~ 4 1% du PNB le montant de ses

18panses militaires,dr 31 1'2a considive {'autr-s »ay3 secileanaw
las »nillzc T2 1333 sohat Llas siiv-ass: 5,3% odar les Btats Unis
4,2% pour la France et 3,4% opoar la RFA{axis s Lo 2o o e
payt iboax 7o oo 1V irrortance des armées allices)

Cn peut considérer que si les Japonais assuraient un effort de

defense comparable a celui de la France,soit 3,2 points en plus
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de leur PNB nous aurions les chiffres suivants.Selon 1'0CDE
le PNB japonais était de 1958 milliards de dollars en 19386,
Le supplément de dépense a assurer serait done¢ selon nos cal-
culs de 62,6 milliards de dollars.0Or si nous considérons le
déficit commercial américain en 41936 était évalué 4 168 mil-
liars de dollars dont 57 imputables au Japon.
De ceci on peut tirer l'hypothése que le placement des excédents
japonais aupres du Trésor américain représente un financement
de leur defense.
Plusieurs optiques sont possibles:

-Soit considérer que le Japon du fait de sa place de prember

creancier est devenu le nouveau bancuier du monde comge le fu-

rent la Grande Bretagne et les Etats Unis a une épogue.Cette
optique est fausse dans la mesure ou le Japon n'utilise pas sa

propre monnale pour ces opérations

-S0it que le Japon paie ur Tribut & la puissance dominante.Cet

optique a ses faiblesses,car le placement peut étre retiré a tout
instant,certains envisa; ant de ce fait un "Pearl Harbor financier"
tour les Etats Unis.. ans ce cas cependant le retrait serait catas-
trophique pour le preteur du fait de la chute du ollar qui s'en
suivrait.Dans cette perspective la c¢:ute du dollar serait moins

une maniére de pénaliser les exportati-omns jaronaises gue de pro-
céder de la part du débiteur a une manipulation monitaire telle

que la pratiquait l'ancierne monarchie frangaise.

-30it dans une perspective voisine considérer que le Japon paie

en marchandises aux Etats Unis et au: consommateurs americains

leur permettant ainsi de vivre selon l'ezpression consacrée au
dessus de leurs moyens.Ici le travail japonais est au service

des Ttats Unis

-50it enfin le considérer comme une sous-traibance .Ne pouvant

pour des raisons constitutionnelles fournir un effort plus impor

tant le. Japonais achétent ce service aux Etats Unis.

Quells g soit 1l'optique retenue,il apparait gqu'au niveau du
systéme mondial les financements du déficit commercial et du
déficit budgétaire américains par les deux autres pays du reste

du monds ont une lazijgue de systéme intégré.
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1 Par exemple Robert Barro qui soutient qu'en péricle de crise ou
de guerre il vaut mieux pratiquer le déficit qu'augmenter les
impots.

2.Ranson,Baldwin. ®Government deficit and economic stabllity,evalu-
-ating alternative theories" Economie et Société série MP Vol 2
octobre 1985

3,Alain Parguez.B8la monnaie,les déficits et la crise:dans le cir-
- cult dynamique,l'effet d'éviction est un mythe" Economies et
soclétés serie M P Vol2 octobre 1985

4.Les taux d'interet américain ont baissé depuis 1982 en dépit de
1'augmentation du déficit budgétaire

5.Parguez,article cité,

6.Bernard Schmitt."La France assujetie au capital apatriie™ Collec-
tion du Seminaire Decta III,Vol VIII 1586=£7 Université Bordeaux I
B.Schmitt distingue le change absolu,unfranc=un franc,du change
relatif,franc/mark.Dans ce second cas il soutient gu'un pays qui
rembourse sa dette extérieure s'appauvrit car il paie deux fois sa
dette.Une premisre fois par 1'acte d'épargne de l'agent individuel
enietté(ex une entreprise) et une se-onde fois par X )M pour déza
ger les devises gqul rzprisente une épargne au niveau de la nation.
On peut considérer que les Etats Unis se trouvent dans le cas ab-
solu,la France dans le cas relatif.

7. Frédéric Poulon."Le paszaze 41 circiic 2 220 vl fermée au cir-
cuit en economie ouverte".Collecticn du Séminaire Decta III,
Volume VII,1905-:6 Université de Borieaux I

8.Friédéric Poulon,"la France,nation salariéa Decta IIT 19RE-27

9.Problimes Economiques n®2C3]

10.Mancur Olson.La logizue de l'action collective PUF 197%,L'auteur
distingue trols zroupes:les privilegiés,les intermédiaires ot les
latents.Ces derniers atiaigneat rarcneat Za »roduction du bien col
lectif du faht des couts d'crganisation.

Dans le cas des Etats Unis,le cout est difficile a percevoir,Peut étre
en termes 3de destruction d= l'anparsiT o meaduziicon

T1.La lettre du CEPII.Décembre 1987,

12 .Rapport Ramses 87/:28.
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En AoOt 1982, lorsque le Mexique se déclare dans 1'incapacité
de continuer 4 honorer ses engagements internationaux dont le montant cumulé
se chiffre alors 4 plus de 80 milliards de dollars, on est encore loin de
s'imaciner que la crise de la dette n'était pas un phénoméne previsoire.

Mais il ne fallait pas attendre longtemps. Iacascade des demandes
de réechelonnement des dettes de la part des pays en développement qui avait
suivi et dont le nombre se situait déja a 25 4 la fin du premier semestre de
1983 devait faire comprendre au monde qu'une nouvelle ére avait commencé dans
les relations entre créanciers et débiteurs.

Aujourd'hui, ayant dépassé le cap des 1000 milliards de dollars
américains, 1'endettement international du Tiers-Monde constitue 1'un des

problémes les plus préoccupants de l'éconcmie intermaticnale.

Pcur préciser la position de la théorie cdu circuit devant ce
prebléme, nous donnerons d'abord une représentation du circuit keynésien
en économie ouverte, ncus donnercns ensuite une définition de la capacité
internationale d'encettement selon la théorie du circuit, nous donnerons
enfin la réponse proposée par cette théorie a la crise d'endettement interna-
tional au Tiers-Monde.

I - Le circuit keynésien en &conomie ouverte

Le circuit keynésien étant une représentaticn simplifiée de
1'éconcmie monétaire, peut 8tre apprehendé soit dans le cadre d'une économie
fermée soit dans le cadre d'une &conomie cuverte.

C'est ce dernier qui convient & 1'étude de 1l'endettement interna-
ticnal.
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Le circuit keynésien en éconamie cuverte peut &tre alors représents
sous forme d'un circuit ayant :

- pour pbles :

H : Ménages, y campris entrepreneurs individuels ;
E : Entreprises ;

A : AMdministration ;

IF : Institutions Financidres ;

RdM : Reste du Monde ; et

- pour flux :

: Consommation finale des ménages ;

: Inpdts versés par les ménages ;

: Salaires des ménages ;

: Traitements des ménages fonctionnaires et agents de l'Etat ;
: Investisserent public ;

: Cofit d'usace de la production ;

: Importations ;

Exportations ;

Financerent extérieur du déficit budgétaire et du déficit
des transactions courantes avec le reste du monde ;

=3 N

—

X X C g M =

: Endettement des entreprises auprés des institutions financiéres ;
: Impdts et droits de douane versés par les entreprises ;
: Impdts versés aux administrations publiques (T = T, * T2) H
: Déficit budcétaire de 1'Administration (D=G+J - T)0) ;

H O 3 3 M3

: Investissement net des entreprises

Nous pouvons donner respectivement une représentation comptable
et graphique de ce circuit.
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I, 1 - La représentation comptable du circuit Keynésien en

gccnanie ouverte

La représentation carptable revient tout simplement d inscrire
chacun des flux 3 la fois comme ressource (flux entrant) pour une catégorie
d'agents et emploi (flux sortant) pour une autre catégorie, éventuellement
la méme que la précédente.

On peut dés lors, en inscrivant d gauche les emplois et d droite
les ressources, dresser les comptes des cing catégories d'agents représentées
par les 5 pbles di circuit.

ii E A IF RM
C W U u G T F S X M
S G I I J D D L L
T1 W C
T2 X
M J
F

Sous 1'hypothése d'un recensement exhaustif des flux dans
1'économie simplifiée décrite par les conptes ci-dessus, ces comptes sont néces-
sairement équilibrés.

I. 2 - La représentation graphique du circuit keynésien en é&conomie

ouverte

Graphiquement, le circuit keynésien en &conomie cuverte se présente
de la fagon suivante :
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Hé ! ~
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A D IF

le circuit keynésien en éccnomie cuverte avec prise en
considération explicite de l'Etat

Dans ce graphique, il doit y avoir nécessairement écalité en
chaque pSle de la some des flux entrants et de la somme des flux sortants.

Ce qui est la traduction de 1'é&quilibre camptable des diverses catéoories
d'agents.

Dans notre représentation tant camwptable que oraphique, nous avons
fait implicitement l'hypothése d'un déficit budgétaire et camercial, ce
qui correspond assez bien au cas des pays en développement.

IT - La capacité internaticnale d'endettement selon la théorie
du circuit

La capacité internationale d'endettement d&finie par la théorie
du circuit prend sa source dans la définition que KEYNES donne de la capacité
de paiement d propos des réparations allemandes.
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II. 1 - La définition keynésienne de la capacité ds paiement

Dans les conséquences &conomiques de la paix publiées en 1919,
KEYNES appréhende la capacité totale de paiement comme la capitalisation des
revenus transférables chaque année a l'étranger.

Mais coment appréhender le revenu annuellement transférable,
c'est-3-dire la capacité annuelle de paiement ?

Aprés avoir &carté 1'idée du surplus total de production,
c'est-3~dire l'excédent du revenu global sur la conscmmation des ménages,
au motif que 1l'on ne saurait transférer 3 l'étrander tout le surplus sans por-
ter atteinte au moteur méme de l'éccnomie, en l'ccurrence 1'épargne, KEYNES
définit la camacité annuelle de paiement camme le maximum de revenu transfé-
rable 4 1'étranger sans qu'il soit porté atteinte au niveau de vie de la popu-
laticn, autrement dit au revenu des ménaces.

En procédant 3 la décomposition du revenu de la cammnauté (R)
telle que 1l'indicue KEYNES dans la Théorie c¢énérale et telle qu'cn peut

la retrouver 3 partir du compte des entreprises du circuit précédemment
exposé, on peut &crire :

R=U+I+J+C+X-M-10
qui peut encore s'écrire :
R=C+(I+J)+(X-M (1)

En rerplagant C par sa valeur i partir du compte H,
(C=W+G-S-Tl), S par sa valeur a partir du compte B, (S = F + D - L)
et (X - M) par sa valeur a partir du compte RdM,[{X ~ M = I:],- et en consicdérant
le revenu disponible des ménages (Y =W + G ~ rI‘l) , hous pouvens finalement

&crire :

R=Y+ (I-F)+(J=-D) (2)
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la somme :

de KEYNES

le reveru glabal de'la commmauté se décompose donc en

- du revenu dispoenible des ménages, Y
- du revenu des entrepreneurs,(I - F), et
- de 1l'aute~financement brut de l'administration, (J - D).

La capacité annuelle de paiement est donc, d'aprés la définition

R-Y=(I-F)+(J-D = (I - =I1'-F’
{ ) (J - D) (I + J) m I F {2')
Ivest. Endet. Profit

aénéralisé généralisé aénéralisé

aecI'=I+JetF' =F+D

II. 2 - La théorie cdu circuit et la capacité de palement &largie

L'expresion de la capacité annuelle de paiement qui vient d'étre

rigoureusement construite 3 partir de la définition de KEYNES diverce de
celle avancée par KEYNES lui-méme en 1919 et adoptée depuis lors par l'opi-
nion générale, d savoir que la capacité annuelle de paiement d'un pays é&qui-

vaut 3 son

surplus exportable, c'est-d-dire & son excédent commercial.

En fait, 1l'excédent commercial ne constitue qu'un Element de la

capacité annuelle de paiement qui se trouve ainsi &largie.

au pdle IF

En effet, 1'8galité comptable S =F + D - L
permet d'écrire :

I'-F'={I-F+J-D=@T+JN -5+ (X-M

II_FI

(I' -8) + X-M {3)
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Ia relation (3) montre, on le voit, que la capacité
keynésienne de paiement,(I' - F'), excéde la capacité de paiement au sens
traditiomnel (X - M}, d'un montant (I' - S) qui peut &tre positif ou négatif.

Cet élargissement de la capacité de paiement par la théorie du
circuit permet 3 celle-ci d'avoir une solution originale 3 la crise d'endettement
intemational actuelle.

III - La réponse de la théorie du circuit 4 la crise d'endettement
internaticnal

Avant d'aborder la solution préconisée, il convient d'examiner
rapidement 1l'analyse que la théorie du circuit fait de la crise d'endettement,

III. 1 - L'analyse ée la crise d'endettement internaticnal par la

théorie du circuit

Le revenu alobal de la communauté pouvant s'écrire 3 partir
de (2') :

R=Y + (I' - F'), et la capacité keynésienne de paiement étant
le maximum de revenu que le pays peut transférer 3 1'étrancer sans qu'il
en résulte une diminution du niveau de vie de la pcpulation, représenté ici
par le revenu disponible des ménaces, la condition keynésienne de crise,
autrement dit la condition de crise d'endettement est :

I' - F' {08 T'< F'@_I.'<1
Fl
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La condition de crise signifie que l'investissement net total
du pays (1l'investissement des entreprises et de 1'Etat), qui traduit son
enrichissement ou au cours de la période, est inférieur 3 son endettement
total net (encdettement des entreprises et de 1'Etat). Dans ces conditions le
pays ne peut pas rembourser normalement sa dette.

Les raisons de cet état de choses nous en sont données de fagon
satisfaisante par N. POULON-LAFAYE, dans lacontributionn® 7 de ce numéro
spétial. L'on peut écalement se reporter a notre thése, pour en savoir plus
long.

IIT. 2 - OQuelle solution & la crise d'endtement international ?

Avant & provoser la solution "circuitiste, il convient de rappeler
les tentatives de réscluticn actuelles de la crise d'endettement.

ITI, 2.1 - Les tentatives de résoluticn actuelles de la crise
d'endettement international

Les deux sclutions radicales 3 la crise d'’endettement international
actuelle sont : soit la répudiaticn pure et sirple de la dette de la part des
pays surendettés, ce qui ne s'est pas encore produit ; soit la remise totale
ou partielle de la dette par les pays créanciers, ce que les pays créanciers
re senblent pas préts a faire, 3 l'excepticn d'un pays came le Canada qui

l'a fait récemment pour les pays africains francophones.

Les deux tentatives de résolution les plus couramment praticdquées
sont : d'une part la limitation unilatérale par le pays débitewr du niveau
du service de la dette pouvant é&tre assuré quelgque soit son niveau requis
(ainsi en a~t-il &t& notamment du Pérou et du Nigéria qui ont limité les
paiements effectués au titre du service de la dette respectivement a 10 %
et 30 % de leurs recettes d'exportation) ; d'autre part, la renégociation
de la dette entre le débiteur et les créanciers au sein du Club de Paris pour
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la dette publique et au sein du Club de Londres pour la dette privée.

Cette renégociation, qui ne peut se faire sans l'acceptation préalable

par le débiteur de la mise en ceuvre d'une politique &concmique rigoureuse
proposée par le Fonds Monétaire International et ayant pour objectif principal
de dégager un excédent commercial, aboutit, dans tous les cas, d un rééchelon-

nerent de la cette,

Que ce soit la limitation unilatérale par le débiteur du niveau
du service de la dette pouvant étre payé ou le réechelonnement de celle-ci
néqocié par les parties intéressées, l'on aboutit toujours & 1'allongement
de la durée d'amortisserent. Cela signifie que le fardeau de la dette dépasse,
dans les échéances prévues la capacité de paiement du pays. Car celle-ci
est d'autant plus faible que la durée d'amortissement est plus courte.

La politique qui consiste & chercher d accroitre ses exportaticns
et diminuer ses importations pour décacer le plus grand excédent commercial
possible procéde de 1'idée que la solvabilité du pays s'apprécie par rapport

ad son excédent commercial.

L'on peut dés lors se demander avec Serge LATOUCHE :
"si tous les pays doivent accroftre leurs exportations pour rembourser leurs
dettes, ou du moins les intéréts de celles-ci, qui achétera, les pays qu
Centre en crise ayant eux-mémes adopté la méme politique ?",
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I1I.2.2. lLa solution circuitiste

La solution circuitiste, qui découle de 1l'extension & la capacité
de paiement du pays au~deld de son excédent commercial (expression (3)) revient
d la prise en compte des modalités de transfert des différentes composantes
& la capacité de paiement.

La capacité de paiement du pays étant I' - F', il est évident
que si cette différence est néoative, le pays ne peut procéder au transfert
qu'en ponctionnant sur le revenu des ménages ; ce que nous avons exclu au

départ.

Si au contraire, la différence I ' - F' est positive, elle &quivaut
d ure plus-value financiére réalisée sur tout le capital accumulé. Le probléme,
pour le pays désireux de payer sa dette jusqu'd la limite de sa capacité,
consiste donc & transférer d 1l'extérieur cette plus-value financiére, autrement
dit & en faire profiter les capitalistes étrancers plutdt cue les capitalistes
nationaux.

Mais par quels moyens il est possible de transférer a l'étrancer,
en annulation des dettes, les plus-values financiéres réalisées dans le pays ?

Un tel transfert peut se faire par émission de titres représentatifs
d'un droit de propriété (actions) ou de créance {cbligations)ou toute autre
sorte de titres donnant un droit sur le patrimoine privé cu public (ooncessions),
industriel ou agricole, meuble ou immeuble, du pays débiteur et distribution
de ceux-ci aux créanciers, la valeur des titres émis étant égale au montant
de la plus-value financiére réalisée,

En d'autres termes, le résultat auquel arrive logiquement la théocrie
du circuit concernant les pays & balance cormerciale négative (X - M{0) mais
a profit généralisé positif (I' - F'» 0) est, pour ainsi dire : "puisque

VOUS ne pouvez pas paver sur le revenu, payez sur le patrimoine".
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Cette soluticn semble tenter un nombre de plus en plus grand

de gros pays débiteurs. Des pays commre le Chili, le Mexique, les Philippines
et 1'Argentine ont comrencé 3 s'engager dans cette voie.

I1 est évident que cette solution, qui consiste pour le pays
débiteur 3 céder une partie de son patrimoine 3 des créanciers &trangers
revient, dans une certaine mesure, 3 transférer 3 l'extérieur une partie de
sa souveraineté. Elle peut donc aboutir, 3 la limite, 3 la recolonisation
des pays surendettés.

Mais la recolonisation ne peut-elle &tre une issue possible 3 la
crise d'endettement intermational actuelle des pays en dévelcppement 2
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