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AVANT-PRCPOS 

Du 10 au 12 février 1988 se sont déroulées, à l'Université de 
Bordeaux I, tixds journées d'études du Séminaire DECTA III sur le tiième : 
"Circuit et pédagocde de l'économie". Les douze ou quinze participants se souvien
dront lonqteiips, je pense, de l'atmosphère qui régnait alors, autour de la grande 
table ovale, dans l'enceinte tapissée et confortable du Petit Salon. Ce lieu 
calme et feutré, plutôt fait pour les délibérations confidentielles, était 
devenu le théâtre d'ardentes discussions, entremêlées de "coups de gueule" 
ou de grands éclats de rire. L'amitié qui nous réunissait n'eirpêchait pas 
de solides errpoignades. Des heures durant, sans autre pause que celle du déjeu
ner, notre seul souci fut la théorie du circuit et la recherche pour celle-ci 
de bases indiscutables 1 

Une idée, que depuis lonf^rps je défends et tâche de mettre en 
nratique, est rue le circuit n'est pas seulement un objet de réflexion pour 
chercheurs avancés, rais peut constituer aussi la trame de tout l'enseianement 
économique, dès le stade de l'initiation. L'intérêt en faveur du circuit, 
manifesté à l'Université par plusieurs ĉ nôrations d'étudiants et par un 
noiïbre non négligeable de collègues, we confirme dans cette opinion. J'ai 
d'ailleurs été conduit à lui donner un développement nouveau à l'occasion 
d'une rencontre avec les professeurs d'économie des lycées et collèges de 
la région bordelaise. 

Les 20 et 21 mai 1987, je fus l'animateur d'un staqe d"'approfQn-
dissertent théorique" qui leur était destiné. L'Inspecteur Pédagogique Régional, 
à savoir Mlle Martine LÂMARQUE, qui était l'organisatrice du stage, ainsi que 
M. Lucien ORIO, professeur d'économie en classe préparatoire au lycée Montaigne 
à Bordeaux et fidèle participant du Séminaire DECTA III, m'avaient tous deux 
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suggéré de présenter le circuit. J'avais alors proposé le thème : "La force 
pédagogique de la théorie du circuit". Dans mon esprit, il s'agissait, sachant 
que j'allais m'adresser à des professionnels de l'enseignement de l'économie, 
de les amener à penser que peut-être la méthode du circuit valait la leur et 
que même, dans certains domaines, elle leur était supérieure. Pour prouver 
cette siçériorité, je choisissais de développer seulement quelques points : 
le tenps de circuit et le problème de la définition de la courte période en 
économie ; le circuit et la corptabilité nationale ; le circuit et l'analyse 
de l'inflation ; etc. Il eût été vain, en quatre demi-journées, de prétendre 
faire un e^sé couplet de la théorie du circuit. Les quelques sujets traités 
suffirent cependant à créer le déclic chez mes collègues de l'enseicmarent 
secondaire, qui, dans leur élan, se mirent à songer, devant l'Inspecteur 
Pédagogique Régional, à une réforme des prograimes d'éconcrde, de la classe 
de seconde à la terminale. 

Certes, tout cela fut énhénère. J'ai cependant rardé, de ces 
journées de formation en mai dernier, le désir de renrendre, sur un éventail 
plus large, les thèmes abordés. J'ai voulu en même temps donner au travail 
un caractère collectif, en recourant à la collaboration de collènjes sinon 
convertis à la théorie du circuit, du moins â /ertis en œ qui la concerne. 
Le Séminaire DECTA III offrit le cadjce idéal à la poursuite de l'entreprise. 

Depuis l'an dernier, DECTA III s'est pour ainsi dire dédoublé. 
D'un côté, il y a le séminaire principal qui, depuis neuf ans, donne lieu 
à la publication chaque année d'un tome supplémentaire de la Collection des 
Travaux du Séminaire DECTA III. De l'autre, il y a les séminaires annexes qui 
s'adressent à un public plus restreint et qui débouchent sur ce que nous avens 
appelé les Cahiers de DECTA III, dont le numéro 1 est paru à l'automne 1987 
à la suite du séminaire Silvio Gesell qu'avait dirigé M. Johannes Finckh en 
1986-1987. Le séminaire principal traite de grands sujets, susceptibles d'at-
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tirer un vaste auditoire. Les séminaires annexes, sans aller jusqu'à se tenir 
obligatoireitEnt à huis clos, peuvent revêtir un caractère plus confidentiel, 
car leur objectif est de provoquer des discussions approfondies entre spécia
listes, à l'écart de la solennité ou de la grandiloquence qu'inpose parfois 
aux orateurs la présence d'un public nombreux. 

A cet égard, la formule de la "table ronde", que nous avons inau
gurée à l'occasion de ces trois journées d'études, s'est révélée très stimulante. 
Jamais, sans doute, nous n'aurions osé devant des observateurs extérieurs pousser 
aussi loin l'affrontement. Seule une discussion franche et sans réserve a permis 
de mesurer l'airpleur des divergences, de bien marquer les frontières et par 
là même de créer les conditions d'une éventuelle dynamique de convergence. 

Pour l'heure, ce sont nos vues dans toute leur diversité qui sont 
présentées ci-après au lecteur de ce numéro 2 des Cahiers de DECTA III. Du 
coup, pourra-t-il penser, nous sorros passés à côté de notre objectif crui 
était de montrer le caractère pédaro^igue de la théorie du circuit. 

Certains textes - environ la moitié, ainsi que le lecteur en 
jugera - répondent parfaitement au souci pédaaoaique qui était le nôtre. 
D'autres, en revanche, se situent trop encore à la frontière de l'enseigne
ment et de la recherche. D'autres, enfin, ne sont, faute pour leur auteur 
d'avoir disposé d'un tenps suffisant, que de sinples ébauches. Malgré cela, 
nous avons décidé de tous les réunir , tels quels, dans un numéro des 
Cahiers de DECTA III. 

Dans une seconde étape, toutefois, les défauts seront gommés. 
Tous les textes ci-après seront révisés, voire entièrement refondus, pour 
former un ensemble plus cohérent, plus conforme à sa mission de révéler 
la force pédagogique de laftiéorie du circuit. Cet ensemble, digne alors 
de recevoir une plus large diffusion, fera l'objet d'un numéro spécial 
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Depuis plusieurs années, des économistes, spécialement en France, 
cherchent à réhabiliter l'analyse de circuit et, pour les plus radicaux d'entre 
eux, à opposer le circuit au marché. 

La réhabilitation s'iiipose si l'on songe au discrédit dans lequel 
le triaiçhe du marginalisme a fait tomber l'analyse de circuit, brillanment 
illustrée, aux XVIIème et XVIIIème siècles, par Petty,Boisguilbert, Cantillon, 
Quesnay. la lignée Petty-Cantillon-Quesnay est, de l'avis de Schuirpeter lui-
même [ 9 ; p. 218 , l'une des plus iitportantes de toute l'histoire de l'analy
se économique. Cette lignée fut interronpue, dès la fin du XVIIIèite siècle, 
par l'arrivée de l'école classique anglaise, puis totalement perdue de vue, 
dans la deuxième moitié du XTXàtie siècle, avec la révolution marginaliste et 
la domination naissante de l'école néo-classique. Seul Marx recueillit alors 
l'héritage de Quesnay. Plus tard, au XXème siècle, Keynes, de manière tout à 
fait indépendante, retrouva l'analyse de circuit. Mais ces glorieuses excep
tions n'ont pas vraiment réussi à redonner au circuit droit de cité. On a 
toujours, vis-à-vis de celui-ci, des senturents analogues à ceux, jadis, 
de Cide et Rist -̂ /is-à-vis de Quesnay et des physiocratss, c'est-à-dire des 
sentiments mélanaés où perce le dédain. Quand le circuit n'est pas ignoré, 
il est siirplement annexé, subordonné au mrché. Ainsi les manuels parlent-ils 
volontiers du "circuit" entre les ménages et les entreprises pour mettre en 
évidence le caractère coitplémentaire de l'équilibre sur le marché du travail 
et sur le marché des biens de consommation. De même dans la théorie dite du 
déséquilibre utilise-t-cn, ainsi qu'en témoigne l'article de C. Lonc^ 
l'eroression de "circuit-néo-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, 
c'est toujours principalement en termes de marché, accessoirement de circuit, 
qu'est présentée l'analyse keynésienne, que ce soit dans le traditionnel 
schéma IS-L^ ou bien dans la version plus moderne du déséquilibre. 

4 ; p. 344 
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La relecture de l'oeuvre cortplète de Keynes a été pour beauooiç 
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, came tout un chacun, l'existence des marchés boursiers, 
du marché du pétrole, etc-), mais seulement de refuser la vision walrasienne 
selon laquelle l'économie tout entière serait un assemblage d'une multitude 
de marchés interdépendants. 

C'est là le rot clé, la pierre d'achoppement. L'interdépendance, 
c'est-à-dire la dépendancemutuslie, met pour ainsi dire à égalité tous les 
marchés et par suite tous les agents qui opèrent sur ces marchés. Or, pour le 
circuitiste, l'écononie est faite non de dépendances réciproques, mais de dépen
dances à sens unique, dont l'enchalnensnt définit, entre les agents tout come 

entre les opérations qu'ils effectuent, un ordre, une hiérarchie, bien déter
minés. Nulle hiérarchie ne saurait être trouvée dans la théorie de l'équilibre 
général walrasien ni rréme dans la théorie plus avancée de l'équilibre œnéral 
avec rationnement, dont quelques auteurs ont prétendu à tort qu'elle imposait 
aux différents agents un certain "ordre de visite" sur les différents marchés 
7 ; p. 140 

Dans la théorie du circuit, en revanche, la hiérarchie des agents 
est manifeste. Elle ordonne les fonctions qu'ils reirplissent 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 modèle de marchés in
terdépendants. Niant la propriété essentielle du marché (qui est de tendre 
vers 1 ' équilibre), elle nie pour ainsi dire le marché, En sonme, corme 
l'écrit M. Lavoie, "lorsque les circuitistes récusent l'existence des marchés. 
ils affirment en fait l'importance de la hiérarchie des agents" 3 ; p. 92 
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L'idée de hiérarchie, qui seinble résumer toute l'opposition entre 
marché et circuit, a de solides fondements. Ceux-ci, pour nous en tenir aux 
trois principaux et pour les désigner chacun d'un mot, sont : la monnaie, 
le teitps, le profit. Nous pourrions dire aussi, pour tout ramener à une formule 
imémotechnique, que, dans le circuit spécialement, la monnaie c'est du tenps 
mis à profit. 

I - LA MDNNAIE 

La monnaie est le principal fondement de l'opposition entre marché 
et circuit. C'est elle qui, accessoirement, justifie l'eitploi du terme de cir
cuit, car ce mot renvoie en faità la circulation de la monnaie. 

Dans l'optique du marché - autrement dit dans la théorie de l'équi
libre général - la monnaie est envisagée seulement sous l'angle de ses fonctions. 
Mais la théorie du circuit, à cette approche fonctionnelle de la monnaie, super
pose une approche que nous pourrions qualifier d'institutionnelle. 

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

Instrument de mesure, instrument de paiement, ir̂ strument d'épargne, 
la monnaie est un bien qui sert à la fois d'unité de coirpte, d'intermédiaire 
des échanges et de réserve de valeur. Cette définition de la monnaie par ses 
fonctions est celle que l'on rencontre le plus souvent. Elle comàent bien à 
l'analyse en termes de marché. La monnaie est un bien et, comme tel, fait l'ob
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 monnaie présente contre monnaie future. 
La rencontre de l'offre et de la demande détermine le prix, en l'occuncence le 
taux d'intérêt, qui est aussi, en cas de marché parfait, le taux d'actualisation, 
c'est-à-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 à sa seule fonction d'unité de catpte. Elle est le bien, de prix égal 
à 1, qui ne sert qu'à fixer le prix des autres biens. Elle ne sert pas aux 
échanges, puisque, par le truchement du cannissaire-priseur et de la maison 
de coipensation décrits par Walras, les échanges se ramènent à un troc. Elle 
VB sert pas à constituer une réserve de valeur, puisque, d'utilité marginale 
constante et égale à 1, elle n'est pas désirée pour elle-même. Cette monnaie 
invisible est en fait une monnaie bel et bien absente. 

Dans la théorie de l'équilibre non walrasien (également appelée 
théorie de l'équilibre général avec rationnement ou théorie du déséquilibre), 
la monnaie intervient dans la plénitude de ses fonctions. C'est le mérite 
de Clcwer d'avoir montré que des situations de "déséquilibre', c'est-à-dire 
d'équilibre non walrasien, étaient concevables seulement si la monnaie était 
un bien véritable, détenu en réserve par les agents et jouant effectivement 
le rôle d'intermédiaire des échanges. 

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 corplète de la monnaie, ils ne demandent rien de plus à une théorie 
qui prend en corrpte ces trois fonctions. Ils oublient cependant qu'avant de 
renplir une seule d'entre elles, la monnaie est apparue pour répondre à la de
mande d'un agent à besoin de financement. A ce stade, toutefois, l'analyse moné
taire prend une dimension nouvelle, que nous qualifierons d'institutionnelle 
et qui nous fait entrer dans l'analyse de circuit. 

1.2- L'approche institutionnelle de la monnaie dans la théorie du 
circuit 

Lorsque, délaissant l'approche strictement fonctionnelle de la 
monnaie, on considère la création monétaire elle-même, on est amené à donner 
aux institutions financières une place d'iiiportance au moins égale à celle des 
deux autres grandes catégories d'agents que sont les entreprises et les ménages. 
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La théorie de l'éqxailibre général s'en tient à ces deux dernières 
catégories. La théorie du circuit, elle, est une théorie à trois catégories 
fondamentales d'agents : les banques, les entreprises, les ménages. A ceux qioi 
ne verraient là qu'une différence minime , on 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 à deux et un espace à trois dimen
sions : dans le premier on ne peut que donner une image déformée de la réalité, 
dans le second on peut représenter la réalité elle-même. 

Le point le plus important est cependant celui-ci : la création 
monétaire marque 1 ' instant de départ du circuit et lui donne tout son sens. 
Elle est sans conteste la première opération du circuit, puisque sans elle 
aucun autre flux ne saurait avoir le moindre début d'existence. Comment ccnson-
mer si l'on n'a pas d'abord reçu un salaire, et coiment payer un salaire si l'on 
n'a pas d'abord reçu la monnaie nécessaire à ce paiement ? Ainsi se dessine 
toute la circulation monétaire qui va des banques (B) aux entreprises (E), puis 
de celles-ci aux ménaoes (M). Les banques font crédit aux entreprises pour leur 
permettre d'investir et de verser des salaires aux ménages, qui les reversent 
aux entreprises à travers la dépense de consommation. De manière plus concise, 
on peut dire : une première catégorie d'agents (B) prête à une deuxième catégo
rie (E) qui achète à une troisièms (M) qui vend pour acheter. Tel est le prin
cipe fondamental des économies monétaires, dont le circuit n'est que le dévelop
pement. 

Ce principe indique de la façon la plus nette la hiérarchie qui 
s'établit entre les trois catégories B, E, M : les banques (B) sont au soumet, 
les ménages (M) tout en bas, tandis que les entreprises (E) occxçent 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 plutôt celles, tout à fait neutres, 
de "flux entrant" et de "flux sortant". Ainsi le flux de monnaie créée, sortant 
du pôle B et entrant dans le pôle E, ejqprime-t-il 1'"offre" 
de monnaie des banques et la "demande" de monnaie des 
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entreprises. En outre, le principe de conservation des flux, autrement dit 
la nécessaire égalité, en chaque pôle et à tout instant, de la sonme des flux 
sortants et de la somte des flux entrants, interdit d'envisager, même tenpo-
rairement, un désajustement de l'offre et de la demande. Dans l'optique du mar
ché, toute la dynamique naît de tels désajustements,qui créent un processus 
de convergence ("tâtonnement " à la Walras, "processus de la décision duale" 
à la Clower, etc.) vers l'équilibre. La dynamique du circuit est tout autre : 
ignorant les désa justements de flux, elle procède tout entière de l'iirpulsion 
initiale que constitue la création monétaire. 

Ainsi, on le pressent, le terme même de dynamique recouvre des sens 
très différents selon qu'il s'applique au marché ou au circuit. Or, derrière 
cette divergence d'interprétation, c'est le problème du tenps et de son intégra
tion dans l'analyse qui est posé. 

II - I£ TEMPS 

La question du tenps, en éconanie, c'est traditionnellement celle 
du rapport de la statique et de la dynamique. Selon l'acception courante, 
est "statique" un phénomène constituant un état invariable dans le tenps, 
donc situé pour ainsi dire hors du tenps, tandis qu'est "dynamique" un phéno
mène qui se déroule dans le tenps, même si c'est pour se reproduire à l'iden
tique de période en période (phénomène stationnaire). 

Une confusion parfois commise consiste à considérer conme statique 
ce qui est au fond stationnaire, et comme dynamique ce qui ne relève au mieux 
que de la statique conparative, c'est-à-dire de la conparaiscn d'états à des 
dates différentes. Lorsqu'on se garde d'une telle confusion, il apparaît 
que l'analyse de marché est fondamentalement statique, tandis que l'analyse 
de circuit est essentiellement dynamique. 
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I I . 1 - L'analyse de marché est fondamentaleinent statique 

A l'équilibre général, non seulement les achats sont égaux 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'écononie 
est parfaitement statique : la répartition des biens entre les agents semble 
fixée pour l'éternité. Sauf perturbation extérieure, il n'y a aucune raison 
pour que les choses changent. 

Si l'équilibre est walrasien (c'est-à-dire sans rationnement pour 
les agents), il est également optimal (au sens de Pareto), et cela ne fait 
qu'accroître sa stabilité : le système de prix est le meilleur possible pour les 
individus, qui n'ont donc nul motif d'en souhaiter un autre. 

Si l'équilibre est non walrasien (avec rationnement), c'est que 
le système de prix fixé enpêche une répartition optimale des biens entre les 
agents : toute modification de ce système de prix (sous l'action, par exemple, 
de l'Etat ou d'une entreprise en situation de monopole) constitue une pertur
bation de nature à entraîner le passage à un nouvel état d'équilibre, tout 
aussi statique que le précédent. La conparaison des deux états est de la 
statique comparative. Cependant, le passage de l'un à l'autre est, paraît-il, 
de la dynamique. 

Tout équilibre de marché s'interprète comie le point limite d'un 
processus dont l'étude constitue ce qu'il est convenu d'^peler la "dynamique" 
du marché. 

Ainsi, dans le cas de l'équilibre sur un marché isolé (analyse 
dite d'équilibre partiel, à la Marshall) , la convergence vers le point d'inter
section de la courbe d'offre et de la courbe de demande peut-elle être décrite 
par la célèbre toile d'araignée (modèle arachnéen ou cobweb). 
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Dans le cas de l'équilibre général de Walras, c'est le non moins 
célèbre processus de "tâtonnement" qui permet d'atteindre l'équilibre. Le 
secrétaire des marchés, tel un cotimissaire-priseur, crie les prix des biens, 
recueille les offres et demandes individuelles, calcule l'excès d'offre ou de 
demande sur chaque marché, et révise les prix en conséquence avant une nouvelle 
criée. 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 l'offre et de la demande, l'équilibre se 
trouve atteint au bout d'un certain ncmbre d'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 général des marchés, et chaque agent doit lui-même, 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 reçus par les agents en fin 
de journée ne sont plus des prix (ceux-ci désormais sont fixes, en l'absence 
du conmissaire-priseur susceptible de les réviser), mais des quantités déter
minées d'après un "schéma de rationnement" allouant à chacun ce qœ le marché 
peut lui fournir. De tout cela, il résulte un processus assez complexe, baptisé 
par Clcwer "processus de la décision duale", dont J.-P. Benassy a montré que, 
même dans des cas très généraux, il tendait vers un équilibre. 

Seule la démonstration de l'existence de l'équilibre iitporte au 
théoricien du marché. Le cheminement par lequel on y parvient est tout à fait 
secondaire à ses yeux, et encore plus le tenps mis pour y 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 tâtonnement walrasien, cette durée apparaît encore 
plus inconsistante,sachant que, l'information étant parfaite, tous les ajuste
ments devraient s'opérer à une vitesse infinie. Quant au modèle d'équilibre 
partiel, il est facile de voir que l'utilisation d'un indice (souvent noté "t"). 
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,pour repérer l'état de l'offre ou de la demande à un stade donné du processus, 
ne renvoie pas en fait à une succession de périodes réelles, mais à 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 "tenps" du marché est toujours un tenps artificiel, 
extérieur au phénorène étudié, plaqué pour ainsi dire sur celui-ci. La dynami
que véritable suppose le tenps au coeur de son objet, faisant corps avec lui, 
de sorte que cet objet apparaisse comre doté naturellement d'une dimension 
tenporelle. C'est cela justement que l'on trouve dans le circuit. 

II. 2 - L'analyse de circuit est essentiellement dynamique 

Toute l'analyse de circuit s'inscrit dans le tenps de circuit, 
qui est la période fondamentale de cette analyse. Cette période est aussi 
ce que l'on appelle couranment le court terme. 

Dans la macroéconomie classique - celle que l'on présente en termes 
d'équilibre de marché - on admet, par transposition d'un critère microéconomique 
marshallien, qu'à court terne seul le facteur travail est variable. Cela revient 
à définir le court terme comme le tenps maximum pendant lequel on peut considérer 
le stock de capital comme constant. Il n'est pas difficile de voir qu'avec une 
telle définition, la macroéconomie de court terme est vidée de tout contenu. 
Si, en effet, le stock de capital est constant à court terme, cela signifie 
que l'investissement net (qui est la variation de ce stock) est nul : que reste-
t-il alors à faire au macroéconomiste si on lui inpose de considérer l'investis
sement comme nul ? Cette absurdité révèle, une fois de plus, l'absence de tout 
substrat temporel dans la théorie de l'équilibre des marchés. 



Dans l a macroécononie keynésienne - l a vraie : celle qui découle 
du circuit, et non la fausse : celle que racontent le modèle IS-IM ou l a 

théorie du déséquilibre - il y a un soubassement tenporel qu'il iitporte de 
mettre à jour. Keynes lui-mSme ne l'a pas fait : il s'est contenté de dire 
qu'il faisait une analyse de courte période, laissant entendre que le court 
terme était la période fondamentale de cette analyse. Beaucoup d'autres après 
lui se sont efforcés de donner un contenu plus précis à cette notion. L'un 
d'entre eux, F. Machliç)[_5 , a dès 1939 irrposé l'idée que la période de l'ana
lyse keynésienne n'était autre que le "tenps du multiplicateur", c'est-à-dire 
le délai nécessaire pour que, à la suite d'une variation de la demande autonane, 
le revenu passe d'une position d'équilibre à une nouvelle position d'équilibre. 

Cette idée, qui prévaut encore aujourd'hui, n'est pas fausse, mais 
elle est très iitparfaite. En effet, définir la période corme le teirps qui sépa
re deux états d'équilibre pourrait faire penser que la prétendue dynamique 
keynésienne n'est pas sortie du cadre de la statique coiparative. En outre, 
une telle définition ne nous dit rien sur la lonoueur effective de cette période, 
oe qui laisse la porte ouverte à toutes les suppositions, y corpris celle que 
la longueur en question pourrait être sinplement nulle. Or le circuit ke\Tiésien 
montre qu'il n'en est rien ; il donne même une évaluation précise de cette lon
gueur. 

Grâce au circuit, on peut donner la mesure exacte du tenps du 
multiplicateur. Ce tenps 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 même de 
la fin du circuit. Le problème de la "clôture" est en effet l'un de ceux qui 
divisent les auteurs. 
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Les uns pensent, à la suite de B. Schmitt, que le circuit, 
cotrençant par la création monétaire, doit logiquement se terminer par la 
"destruction" monétaire, c'est-à-dire le remboursement du crédit constituant 
la contrepartie de la monnaie créée. 

Les autres, parmi lesquels nous nous rangeons, considèrent que le 
dernier flux du circuit est l'épargne des ménages. En effet, lorsque la monnaie 
est épargnée par les ménages, elle sort pour ainsi dire de la circulation : elle 
cesse de faire retour au pôle E, et revient à ce qui était son point de départ, 
le pôle B. Un cycle couplet de la monnaie est acccnpli. 

Le tenps de circuit, défini carme la durée 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 l'ordre de 1 an, 
ce qui correspond à l'idée que l'on se fait habituellement du court terme. 
Keynes, qui n'assignait pas de valeur précise au court terme, le traitait conrns 
étant le temps de validité des anticipations des entrepreneurs ou, si l'on 
préfère, le tenps qui s'écoule avant que les anticipations, formées en début 
de période, ne soient révisées. Or le tenps de circuit est très exactement 
oela. En effet, lorsque la monnaie, épargnée par les ménages, cesse de faire 
retour aux entreprises, celles-ci, constatant que leur flux de recettes est 
tari, sont amenées à faire les corptes de la période et à décider s'il leur 
faut, pour la période suivante, réviser en hausse ou en baisse leurs anticipa
tions, autrement dit demander un crédit plus ou moins élevé aux banques. 

Dans les conptes de la période, apparaît tout d'abord la some 
des revenus versés aux ménages. Le rapport de cette some aux flux initial de 
monnaie injectée dans le circuit est le multiplicateur keynésien. C'est pourquoi 
il est légitime de dénonmer "tenps du multiplicateur" le tenps de circuit. 
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paraît aussi - et c'est cela surtout qui iî téresse les entreprises 
ce que Keynes appelait, dans la Théorie générale, le revenu des entrepreneurs, 
et qu'il avait précédemment cçpelé, dans le Traité de la monnaie, tout siirple
ment le profit . Avec celui-ci, toutefois, nous touchons à notre troisième 
grand clivage entre l'analyse de circuit et l'analyse de marché. 

I I I - LE PROFIT 

Il y a peu de définitions, en écaionie, aussi sinples que celle 
du profit. Pour une entreprise, il s'agit de la différence entre ses ventes 
et ses achats ou, si l'on préfère, de la différence entre ses recettes et ses 
coûts. Le profit global est la some des profits individuels. CoriTEnt, dans 
ces conditions, ejqsliquer qu'un désaccord puisse avoir lieu, entre la théorie 
du marché et la théorie du circuit, sur le profit ? 

Ce désaccord est la suite de celui déjà constaté sur la monnaie. 
Dans la théorie du marché, qui ignore la monnaie de crédit, l'entreprise ne 
saurait payer plus qu'elle n'a reçu : le profit est obligatoirement positif 
ou nul. Dans la théorie du circuit, où toute monnaie est de crédit, l'entreprise 
peut payer ses dépenses non seulement avec ses recettes nais aussi avec ses 
enprunts : dès lors, les dépenses pouvant dépasser les recettes, le profit 
peut être négatif. 

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

Dans la théorie du marché, le profit, avons-nous dit, est forcément 
non négatif, c'est-à-dire positif ou nul. Il est calculé, rémunération du capital 
déduite : c'est donc un profit net non distribué, mis en réserve par l'entreprise 
et bénéficiant à ses actionnaires sous forme d'une augnentation de va].eur de 
leurs actions. C'est aussi ce que l'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-à-dire le surprofit) 
est "anormal". La théorie du marché considère en effet un profit positif comme 
étant dû à une anomalie. 

Trois sortes de raisons peur^nt expliquer la présence de profits 
positifs : des raisons techniques ; des raisons tenant à 1'inperf ection du 
marché ; des raisons, enfin, liées au caractère transitoire de la situation. 

Des techniques à rendement croissant iirpliquent quê  lorsque, à prix 
donnés, l'entreprise accroît sa production, la valeur de cette production 
croît plus vite que le coût 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 apparaît qu'elle ne pourra jamais être satisfaite, 
que l'éqmlibre ne sera jamais atteint. Aussi la théorie du marché pose-t-elle 
œime cruciale l'hypothèse de rendements décroissants. 

Sous cette hypothèse, le profit va décroissant. Il peut cependant 
se trouver bloqué à un certain niveau, et rester ainsi strictement positif, 
en cas d'inperfection du marché. Imaginons que les entreprises, réalisant 
des profits positifs, souhaitent augmenter leur production, mais ne le peu
vent pas à cause d'une insuffisance de la demande des consomnateurs : elles 
sont rationnées dans leur offre de produits par cette demande insuffisante, 
et l'équilibre auquel elles parviennent est un équilibre avec rationnement, 
concertant des profits positifs. 
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Si toutefois le marché est parfait, les profits positifs ne 
peuvent avoir qu'un caractère transitoire. Dans ce cas, en effet, des entre
prises nouvelles, attirées par les profits, viennent grossir l'offre du marché, 
ce qui entraîne un fléchissement des prix et des profits. Le mouvement se pour
suit aussi longteitps que subsistent des profits positifs. A la limite, c'est-à-
dire à l'équilibre, les profits s'annulent. C'est la situation qui se produit 
à l'équilibre général walrasien, où la recherche par chaque entreprise d'un 
profit maximum coriduit à un profit nul pour chacune. Dans cet impitoyable 
laminage des profits, toute entreprise dont le profit s'annule avant que l'équi
libre ne soit atteint, c'est-à-dire toute entreprise dont le profit tend à 
devenir négatif, disparaît purement et sinplement. Une entreprise à profit 
négatif est chose inconcevable dans la théorie du marché. Il n'en va pas de 
même dans la théorie du circuit où nœ seulement une entreprise, mais 1'ensemble 
du système productif, peut être à profit négatif. 

III. 2 - Profits négatifs et crise dans le circuit 

Le revenu des entrepreneurs (ou profit) s'ajoute au revenu distribué 
aux ménages pour former le revenu global. Des profits négatifs signifient donc 
un revenu distribué supérieur au revenu global. 

Celui-ci est par ailleurs constitué de la valeur des biens 
(de consonmation et d'investissement) acquis ou susceptibles d'être acquis 
par les agents (ménages et entreprises) avec leurs revenus. Si l'on considère 
que les biens de consonmation sont aoquis par les ménages, alors l'investisse
ment (I) représente la valeur des biens aoquis ou susceptibles d'être aoquis 
à 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 l'expression du profit que donnait Keynes lui-néme, 
dès 1930, dans le Traité de la monnaie. A cette époque, il considérait qu'un 
profit global négatif était synonyme de déflation, c'est-à-dire baisse des prix 
et chiSnage. Un profit négatif signifie en effet un excès d'épargne (S) par rap
port à l'investissement (I) ou, de façon équivalente, une insuffisance de la 
donande de consommation relativement à l'offre, ce qui cause une baisse des 
prix des biens de consommation et, par suite, des biens d'investissement eux-
itémes ; quant au châmge, il résulte de l'insuffisance de l'investissement rela
tivement à l'offre de capitaux que représente l'épargne. 

Si l'on reconnaît que, du temps de Keynes, la crise se manifestait 
effectivement par la déflation ainsi définie, alors il faut reconnaître aussi 
que l'inégalité I - S^O pouvait traduire convenablement cette situation de 
crise. De nos jours, cependant, la crise ne s'accorrpagne plus d'une baisse de 
prix, mais au contraire d'une hausse : elle n'est plus déflation, mais "stag-
flation" . D'autre part, peu après la parution du Traité de la monnaie, il a 
été découvert, par Keynes lui-même, qu'il était feux de voir dans l'épargne (S) 
une réserve de capitaux indispensable à l'investissement (I), car ce n'est pas 
l'épargne qui permet l'investissement, mais au contraire l'investissement qui 
engendre l'épargne. Cette découverte ruinait l'explication du chômage que donnait 
encore Keynes en 1930, à savoir l'insuffisance de l'investissement par rapport 
aux fonds pritables des épargnants. 

La Théorie générale et la théorie du circuit qui en découle vont 
^porter à l'analyse de la crise les modifications nécessaires. En apparence, 
le changement est mineur. Il part de l'égalité coirptable, au pôle B du circuit, 
entre l'épargne S des ménages auprès des institutions financières et le flux F 
de financement des entreprises par ces mêmes institutions. Il consiste alors à 
substituer F à S et à exprimer la condition de crise par l'inégalité I - FCO. 
En somme, on a reirplacé le dernier flux du circuit (c'est-à-dire le flux S 
d'épargne des ménages) par le premier (F) . La présence de celui-ci donne cepen
dant un tout autre sens à la condition de crise. 
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Dire que le profit est négatif (I - F^O), c'est dire désonnais 
que l'investissenent (I) est inférieur au financement (F) ou, en d'autres ternss, 
que la richesse accunulée par les entreprises dans la période (le tenps de circuit) 
est insuffisante pour leur permettre d'envisager un remboursement intégral de 
leurs dettes contractées dans la même période. Une partie de ces dettes apparaît 
définitivenent non rentcursable, ce qui entraîne, pour les entreprises concer
nées, le dépôt de bilan et, comme conséquence, le développement du chômage 
et la concentration du capital. Une autre partie, tout en étant non remboursable 
dans la période, semble pouvoir être renboursée dans une période ultérieure, 
à condition que les entreprises en cause prennent dès à présent les mesures 
adéquates. Ces mesures, destinées à transformer à bref délai des profits 
négatifs 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 
que nous avons de nos jours. 

L'inflation échappe ainsi, dans le circuit, à toute explication 
en termes de marché. L̂ e telle explication, d'ailleurs, est rendue inpossible 
par l'identité de l'offre et de la demande, que nous avons relevée et sur 
laquelle ont toujours beaucoup insisté des circuitistes aussi différents que 
B. Schmitt 8 ; pp. 171-190 6 ; pp. 2 5 9 - 2 6 5 (ce dernier et A. Parquez 
notamment, en soulignant l'inportance de l'identité de l'épargne et de l'inves
tissement) . Sur ces questions, corme sur bien d'autres, le dialogue entre théo
riciens du marché et théoriciens du circuit apparaît, quoique toujours amical, 
de plus en plus difficile. C'est que, de plus en plus nettement, en face de 
ce monument qu'est le paradigme du marché émerge, fragile encore mais aux 
racines pleines de sève, un nouveau paradigne : 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 caractère scientifique à son analyse du 

capitalisme — ce qui l'était peut-être moins. Certes, Keynes a critiqué la 

théorie du communisme et conclu à la possibilité de sauver les fondements 

individualistes de la société dans laquelle il vivait. Mais l'opposition n'est pas 

aussi tranchée : d'une part, Keynes admet la valeur-travail, même si, écartant 

son analyse, il n'en déduit pas les principes révolutionnaires qui sont 

l'héritage politique de Marx ; d'autre part, 1' « 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 

delà de philosophies sociales opposées, Marx et Keynes ont développé 

chacun une approche du problème économique le plus souvent réduite à 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 à la notion de circuit, mais celle-ci peut être fort 

utile pour tenter une comparaison des deux approches. La première partie de 

cet article met en lumière les éléments communs aux approches de Marx et de 

Keynes et qui en légitiment l'interprétation circuitiste. La deuxième partie 

présente les principaux points de rencontre des circuits keynésien et marxiste 

ainsi que leurs spécificités et discute la portée épistémologique de ce 

rapprochement. 
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Les aspects circuitistes 

communs aux analyses keynésienne et marxiste 

La recherche d'éléments d'analyse communs à Marx et à Keynes n'est pas 

illégitime si l'on se souvient que Keynes a lui-même indiqué que la 

dynamique du capitalisme relève de A-M-A', c'est-à-dire de ce que Marx 

appelle le cycle de reproduction du capital. Et l'idée de recourir à la 

conception circuitiste de l'économie pour nous guider dans l'exploration de 

cette piste se nourrit de la référence à Quesnay — à son fameux tableau — 

que font Marx et le lecteur circuitiste de Keynes. Comme leur prédécesseur 

physiocrate, Marx puis Keynes font œuvre 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 la 

même, bien sûr ; c'est que les temps ont changé : les propriétaires fonciers 

n'ont plus dans l'entre-deux-guerres le poids qu'ils avaient encore dans la 

première moitié du xix© siècle. 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 qu'en vendant leur force de travail. À côté du travail, la terre est 

l'autre source de richesse et sa propriété donne droit à une part du surproduit 

social sous la forme de la rente. Au temps de Keynes, la question de la rente 
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est rejetée dans la sphère coloniale et selon lui la lutte pour le partage du 

profit concerne davantage, au niveau national, les entrepreneurs, qui 

consacrent leur énergie à l'activité productive et les investisseurs — les 

« rentiers >» — , qui y placent leurs fonds ; c'est-à-dire le capital industriel et le 

capital financier. Quant aux travailleurs, leur faculté d'épargner est résiduelle, 

déterminée par leur propension à consommer. Chez Keynes, la définition des 

classes est donc purement fonctionnelle. Et pour lui, le temps n'est plus à 

expulser les travailleurs du système économique : ils sont un débouché qu'il 

convient de stabiliser voire d'élargir pour contribuer à ce que les producteurs 

aient une vue assurée de l'avenir. 

Ce point de départ méthodologique contient une hiérarchisation des 

classes ainsi définies. Chez Marx, c'est explicite : les conditions de vie du 

prolétariat sont soumises à la dynamique du profit qui rend compte des 

décisions de la classe capitaliste ; et il en est de même chez Keynes, où les 

fluctuations du revenu des salariés résultent, à travers la préférence pour la 

liquidité des rentiers, de la seule l'instabilité des « esprits animaux » des 

entrepreneurs qui les poussent à investir. Ainsi, les deux modèles de Marx et 

de Keynes sont des modèles d'offre ! Dans les deux cas, en effet, ce sont bien 

les conditions de l'offre qui déterminent la production de richesse ; même chez 

Keynes, puisque le revenu national dépend de la demande effective, donc 

des anticipations de demande, et c'est bien l'offre qui régit le système (si la 

demande autonome est accrue par l'État, ce n'est que si les entrepreneurs 

réagissent en anticipant une hausse de leurs ventes qu'ils offrent des 

emplois). Au delà de la différence d'approche, dans les deux cas, le 

comportement des capitalistes (ou des entrepreneurs) détermine le sort des 

prolétaires (ou des travailleurs salariés). Cependant, dans les deux analyses, 

les capitalistes sont tributaires du système bancaire. 
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Une monnaie endogène 

Keynes est souvent considéré comme relevant en matière monétaire du 

paradigme ricardien, parce que ayant posé dans la Théorie générale 

l'exogénéité de l'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 éloignés 

du quantitativisme classique : à côté de la monnaie d'État, l'essentiel des 

encaisses monétaires est constitué de monnaie bancaire, une monnaie de 

crédit dont l'émission est faite à la demande du public, contre endettement de 

ce dernier, même si les autorités monétaires peuvent la contraindre et en 

régler la quantité. Certes, Keynes ajoute que seule compte cette quantité, 

mais pour lui le quantitativisme est à rebours, la monnaie étant une condition 

permissive de l'activité économique. Il 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 l'insuffisance de 

monnaie peut empêcher une activité socialement utile, mais jamais 

l'insuffisance d'épargne, celle-ci étant générée à hauteur idoine par 

l'investissement. Mais il ne convient pas pour autant d'en faire un héritier de 

Tooke : si Keynes reprend de la « Banking School » le principe de 

l'articulation de la monnaie bancaire (de crédit) à la monnaie d'État (légale), il 

ne va pas jusqu'à 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 hypothèse) la nécessité d'arrimer la 

monnaie légale à 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 l'on dira « de la monnaie endogène >> et dans 

lequel il voisine avec les néo-marxistes qui tentent d'intégrer au marxisme le 
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fait de la démonétisation institutionnelle de l'or. Car Marx est lui aussi le plus 

souvent considéré comme un économiste ricardien sans grande originalité, se 

distinguant seulement de l'économie politique classique par ses options 

politiques et sociales : le Marx du Livre I du Capital et de la valeur-travail 

serait un archéo de la monnaie marchandise tandis que ses analyses de la 

banque et du crédit dans le Livre III 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 

l'économisme de la vulgate officielle. Ils retrouvent le contrainte de 

remboursement des keynésiens, l'idée keynésienne de la monnaie 

permissive, mais de l'inflation 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, l'analyse de l'inflation de 

F. Poulon en est très proche, au moins formellement, ainsi que de celle de 

l'école dite « de la régulation ». 

Cette conception de la monnaie endogène 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 pôles fonctionnels définis par la hiérarchisation sociale, 

allant de l'un à l'autre selon une nécessité fixée par la structure du système 

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 synthèse —, nombre de keynésiens ont mis 
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l'accent sur une dimension trop souvent oubliée de la Théorie générale : la 

théorie du capitalisme doit être 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 

conçoit la théorie de l'échange, il est directement monétaire. Le circuit 

keynésien intègre cette réalité en endogénéisant la monnaie par le biais de 

l'avance bancaire nécessaire au démarrage de la production : les entreprises 

doivent pré-financer leur activité productive avant de la commencer (achat des 

équipements, des matières premières, embauche des travailleurs) et pour ce 

faire ne peuvent que chercher à obtenir un crédit. Soit il s'agit de la 

distribution de liquidités préexistantes collectées par des intermédiaires 

financiers , mais alors l'investissement — l'accumulation de capital — est 

contraint par l'épargne, ce que la conception keynésienne exclut absolument ; 

soit il s'agit de liquidités monétaires créées ad hoc , et les banques sont là 

pour y pourvoir. Dans cette vision, la seule qui se situe hors de l'orthodoxie de 

l'épargne préalable, le flux de monnaie entre deux pôles est à la fois 

évaluation par le pôle émetteur de l'apport du pôle récepteur à l'activité 

globale et anticipation du revenu des pôles situés en aval. Ainsi, le pôle 

banque fonde son crédit aux entreprises sur son estimation de leur capacité à 

retirer de leur activité un profit suffisant pour qu'elles puissent rembourser le 

crédit avec intérêt. Cette estimation prend en compte le niveau des salaires, la 

productivité du travail, la situation du marché, etc. Lorsqu'elles offrent de 

s'endetter auprès 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 système bancaire sur la 

justesse de ce pari collectif. En conséquence, le banquier est au départ formel 

de l'activité économique, mais c'est l'entrepreneur qui prend la décision de la 

lancer. Ils ne sont rien l'un sans l'autre. 
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Cette lecture du système économique est totalement compatible avec celle 

que l'on peut trouver dans Marx, à condition cependant, on le verra, de 

considérer que l'avance bancaire initiale est l'avance des salaires. Car, et 

Keynes l'a écrit, il ressort de ce qui précède qu'une économie monétaire de 

production relève de A-M-A' et non de M-A-M. C'est-à-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 Capital de Marx la 

« formule générale » du capital est A-M...{P}...M'-A', où A est l'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 

parenthèse productive dans la chaîne des échanges marchands. L'argent, 

selon Marx, est la forme monétaire de la valeur (c'est-à-dire du travail social), 

forme qui se présente dans la sphère de la circulation des marchandises 

(dans M-A-M) comme leur équivalent général. L'argent permet les échanges 

de marchandises de même 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 rationnelle si le 

but de l'échange n'est plus la qualité des marchandises mais la quantité 

d'argent. C'est-à-dire si A peut s'accroître en A', si un profit apparaît. C'est 

possible parce qu'il existe dans le MPC une marchandise dont l'usage produit 

de la valeur, c'est-à-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 à 

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 à ceux qui les paient. Cette survaleur apparaît 
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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 été déjà produits, 

l'argent équivalent est présent. Quant aux salaires, ils sont l'équivalent 

monétaire d'une marchandise en puissance, celle de travail, sans cesse 

détruite par le travail et renouvelée par la consommation des salariés : l'argent 

qui en représente la valeur doit lui-même être détruit et renouvelé selon le 

même cycle, celui de la production. Le rôle 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, l'argent circule entre les trois pôles 

fonctionnels susdéfinis, porteur des revenus de chaque pôle et selon un ordre 

logique immanent à la stmcture productive capitaliste que permet de transcrire 

un circuit. Cependant, au delà de cette logique générale commune, chaque 

circuit présente des caractéristiques qui marquent la spécificité de chaque 

analyse. 
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La transcription circuitiste 

des analyses de Keynes et de Marx 

La théorie du circuit met l'accent sur le caractère macroéconomique des 

lois de la production et de la répartition. Elle retrouve la tradition initiée par les 

physiocrates de flux globaux hiérarchisés entre pôles-classes-fonctions de la 

société {cf. le célèbre 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 delà de ses éléments formels 

les plus généraux, le développement de cette théorie puisse être 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 l'élément fédérateur des 

tenants de la monnaie endogène. Et les différentes versions du circuit 

keynésien seront marquées par les problèmes théoriques que n'ont pu 

résoudre les analyses de référence : par exemple, la question du profit, limite 

dirimante de l'approche classique, n'est explicitée en référence à Keynes que 

par un retour au Traité, au risque de faire de l'égalité de I 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, après 

que « l'euthanasie du rentier » ait fait d'une économie monétaire de 

production une économie ricardienne. Par circuit keynésien, on fera référence 

au circuit « à la Poulon », variété du circuit parguézien qui a l'avantage, 

introduisant le capital et la concurrence, donc la crise, de faire apparaître 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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keynésiennes de politique économique et de discuter r« échec >» récent du 

keynésianisme. 

La convergence formelle 

A la suite de Poulon, le circuit est représenté comme suit, avec les pôles 

définis plus haut (B : Banque ; E : Entreprises ; M : Ménages) et des flèches 

figurant les flux qui les relient : 

W+P 

Cette représentation du circuit poulonien vaut pour le circuit que l'on peut 

dériver du modèle marxiste de Kebabdjian. Pour cela, il faut certes modifier 

quelque peu le contenu des flux pour que le circuit ci-dessus transcrive 

l'analyse de Kebabdjian, mais cela ne dénature pas la logique de fond. Pour 

Poulon, l'avance F est la base de la circulation monétaire. Pour Kebabdjian, 

l'avance initiale A M est la contrepartie du besoin de financement (épargne 

négative) des administrations et se résout en profit distribué (c'est-à-dire en 

revenus non salariaux, le profit non distribué étant l'épargne des entreprises, 

affectée à l'autofinancement) si on admet que la consommation des salariés 

est égale à leur salaire (hypothèse classique de la valeur-travail). On peut 

donc remplacer les administrations par un pôle B(anque) qui a l'avantage. 
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recevant en dépôt l'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 delà de cette ressemblance formelle, Kebabdjian aboutit, 

comme Poulon, à l'égalité keynésienne classique I = S sous la forme : 

investissement net = épargne courante + plus-value, 

ce qui devient dans le circuit « de Kebabdjian >> : 

investissement net = épargne des ménages + plus-value 

soit : I = S + a ou a = l-S = l-F (puisque F=S) 

on retrouve ainsi l'égalité (de F. Poulon) du profit à l-F (accroissement du 

capital fixe moins injection monétaire initiale). Cette identité, indique aussi 

Kebabdjian, équivaut à dire que la plus-value ne peut s'accroître que de la 

part de A M qui n'est pas thésaurisée par les ménages, ou, donc, que les 

entreprises ne dégagent un surcroît de profit qu'à 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 <=> l-F<0. 

On ne développera pas plus avant ici la possibilité d'interpréter ce même 

circuit en termes keynésiens ou « marxistes-à-!a-Kebabdjian » ; on mettra 

plutôt l'accent sur la parenté des conclusions sur la crise que l'on peut en 

déduire selon chacune de ces interprétations, parenté au delà de laquelle, 

cependant, apparaissent des divergences bien réelles. Ainsi, pour Keynes, la 

crise est conçue 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 l'interprète justement, signifie que l'équilibre général dans une 

économie de salaires réels, c'est-à-dire non monétaire ou de pur échange, est 

nécessairement de plein emploi). L'insuffisance de la demande effective tient 

notamment à un taux d'intérêt trop élevé par suite d'une politique monétaire 
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trop restrictive qui préfère la déflation à l'inflation. Suivant cette vue des 

choses, Poulon définit l'état de crise comme celui où l'enrichissement net des 

entreprises est inférieur à leur endettement auprès des banques : l'indicateur 

d'état de crise est donc la position du ratio l/F par rapport à 1. Si l/F < 1 

(l'autofinancement est négatif), il en résulte bien que les entreprises vont, soit 

réduire leur activité et créer le chômage parce que les banques vont 

demander une prime de risque supérieure (élever l'intérêt), soit, si elles 

peuvent répercuter ce surcoût, augmenter leurs prix et enclencher, si la scala 

mobile est dressée, une spirale inflationniste prix du plein emploi. La 

dépense de l'État peut pallier la restriction monétaire mais r« euthanasie du 

rentier » (la réduction vers zéro du taux de l'intérêt) est la seule solution 

définitive du problème. Et c'est bien à cette même conclusion que conduit le 

modèle marxiste de Kebabdjian. En effet, pour lui le comportement de profit 

dans la formation du prix d'offre fait de la non-coïncidence de la production et 

des débouchés (rendue possible par l'existence de la monnaie) la situation 

normale du fonctionnement du modèle. Ayant défini trois types d'équilibre 

dans son circuit marxien : des débouchés (toujours vérifié en valeur), de la 

rentabilité et de la production, il note que « Dans un système capitaliste où 

domine la logique du profit individuel, c'est l'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 l'équilibre de la 

production et d'être optimale pour les entreprises prises globalement. >» [1, 

p. 154]. Keynes a écrit à peu près la même chose dans la Théorie générale I 

Et Kebabdjian calcule même la création monétaire qui assurerait cet équilibre 

de production. 

De là à conclure que « Keynes et Marx, même combat », le saut est plus 

que périlleux. Car le circuit ci-dessus est une schématisation de leurs 

analyses qui confine à la caricature si on prétend lui faire dire tout Keynes ou 
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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 résultats élémentaires de l'analyse keynésienne, mais 

inacceptable en ce qu'elle occulte des problèmes théoriques dont la solution 

seule peut rendre vie à Keynes comme à Marx. 

Une pseudo-intégration de ia monnaie 

Le circuit ci-dessus est sensé reposer sur l'existence de la monnaie de 

crédit, monnaie bancaire endogène. Si le résultat du bouclage du circuit est 

bien l'accroissement de la richesse sociale sous forme de l'accroissement du 

stock de capital fixe (I) ou du stock de monnaie (l'épargne thésaurisée des 

entreprises et des ménages), il faut admettre alors que la création monétaire 

doit s'accroître elle-même au rythme de la richesse sociale. D'une part, sauf à 

accepter l'hypothèse d'une adaptation automatique par variation de la vitesse 

de circulation (ce qui ferait de l'analyse de circuit une analyse réelle I) on voit 

mal quel mécanisme pourrait l'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 l'avance initiale d'un circuit n'est 

plus ce qu'elle prétend être mais faite pour boucler le (ou des) circuit(s) 

précédent(s). Le pôle banque prête pour être remboursé : il ne le fait que s'il 

prévoit un taux de profit (d'accumulation de capital fixe) croissant ; dès lors, le 

circuit ne peut fonctionner qu'en croissance exponentielle. L'hypothèse 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 l'approche du circuit : le circuit tel que nous l'avons 

« lu » n'intégre pas correctement la monnaie car c'est essentiellement un 

circuit réel du capital. Réel, dans la mesure où 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 où l'analyse a pour but ultime d'établir les 

conditions de l'accumulation de capital fixe. On le voit dans l'approche de la 

crise. Si la production trouve preneur sur le marché dans les conditions 

anticipées, l'entreprise récupère les sommes mises en jeu augmentées du 

profit. L'avance qu'elle 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 où 

leur salaire est essentiellement affecté à la consommation, elle sera 

relativement stable ; mieux, des salaires stables sont un point d'ancrage du 

système économique. En revanche, les entrepreneurs sont à la fois décideurs 

et bénéficiaires des dépenses d'investissement ; c'est en leur pôle qu'est la 

source de l'instabilité constatée du système. Pour Keynes, c'est l'état de la 

prévision à long terme (qui résume la vision longue qu'ont les rentiers de 

révolution des affaires) qui détermine la propension des entrepreneurs à se 

risquer dans un endettement dont le coût (l'intérêt) leur échappe et auquel ils 

comparent l'efficacité marginale du capital. La source de l'instabilité est 

financière. Le circuit de Poulon s'inscrit dans cette vision, on l'a vu. Mais il va 

plus loin que Keynes, mettant en cause la concurrence, fondement de la 

société individualiste à laquelle Keynes était si attaché. Ultra-keynésien, le 

circuit de Poulon peut absorber le modèle marxiste de Kebabdjian. 

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

relève d'une conception de la monnaie de crédit, c'est-à-dire de monnaie-flux. 
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il analyse en fait, comme le circuit de Kebabdjian, l'accumulation de richesse, 

c'est-à-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'à côté de la monnaie-flux 

endogène est présente une monnaie-stock exogène. Le tableau des 

contreparties de la masse monétaire fait bien apparaître trois sources de 

création monétaire : l'Extérieur, les créances sur l'État et les Concours à 

l'économie. Les deux premières sont indépendantes du niveau d'activité, elles 

sont des sources de monnaie légale, d'État, de la monnaie nationale ; la 

troisième en dépend étroitement, elle est la source endogène de monnaie 

bancaire privée. La monnaie légale n'est pas soumise à la contrainte de 

remboursement, sa création est définitive. Le flux initial A M de Kebabdjian est 

explicitement de la monnaie d'État. Si on interprète de même le F de Poulon, 

on tient le bon bout (de la solution). L'analyse du mécanisme de création de 

cette monnaie résout la question de l'accumulation de richesse et conduit à 

une réinterprétation du circuit en termes plus conformes aux analyses 

keynésienne et marxiste. 

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

Si on revient à la Théorie générale et au Capital, une question double et 

redoutable se pose : comment prendre en compte l'hypothèse keynésienne 

d'une offre exogène de monnaie alors qu'il renvoie à l'analyse de la monnaie 

du Traité où la monnaie d'État côtoie la monnaie bancaire, comment articuler 

la monnaie bancaire à la théorie de la monnaie marchandise de Marx ? 

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

générale dans lesquels il met en avant le « motif de finance » et où il insiste 
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sur la nécessité de prendre en compte la préférence pour la liquidité 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 (Mi) correspond à ce motif de finance. Il 

s'agit de la monnaie bancaire, endogène, créée et détruite dans chaque 

temps de circuit. En revanche, la demande pour le motif de spéculation (M2) 

correspond au désir de détenir de la richesse sous forme liquide ; ce ne peut 

être que pour le montant de l'épargne des ménages. En effet, si S est le 

revenu non consommé, les ménages vont soit le stocker (thésaurisation), soit 

le placer, ce qui implique que les vendeurs de titres acceptent la liquidité 

proposée. Si l'épargne placée l'est uniquement en actions (hypothèse 

simplificatrice), les entreprises capteront cette épargne si le rendement 

proposé surpasse la préférence pour la liquidité des ménages, c'est-à-dire si 

leur enrichissement est suffisant. Elles obtiennent ainsi leur autofinancement. 

Étant stockée, M 2 ne peut être remboursée : il faut admettre que M 2 n'est pas 

de la monnaie bancaire privée (soumise à la contrainte de remboursement) 

mais d'État (exempte de cette contrainte). La quantité de monnaie 

thésaurisable est la quantité de monnaie d'État. Le profit accumulé est du 

même montant. 

Le circuit de Poulon transcrit parfaitement cette analyse si F est l'injection 

de monnaie d'État, le circuit de la monnaie bancaire privée restant implicite. 

Alors F n'a pas à être remboursé, ce qui effectivement n'apparaît pas dans le 

circuit. Grâce à l'avance bancaire privée, les entreprises versent aux ménages 

W + P ; puis elles reçoivent C qui est tout ce qu'elles peuvent rembourser aux 

banques. Donc W + P - C est une part du salaire versée en monnaie non 

soumise à la contrainte de remboursement (monnaie d'État) : c'est 

nécessairement F. D'où F = W + P - C, et S est nécessairement égale à F. 
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Quant aux entreprises, elles financent U avec l'argent accumulé lors des 

circuits précédents et I avec la vente de titres contre de l'épargne des 

ménages. Tous les pôles sont équilibrés. On pourrait facilement expliciter la 

monnaie bancaire privée A : 

W+P 

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

remboursement de cette monnaie endogène (R = A = C) 

Cependant, on n'a pas encore endogénéisé la création de cette monnaie 

exogène. Par quel mécanisme le pôle banque va-t-il ajuster l'injection de M 2 

dans la proportion idoine ? Dans le circuit simple ci-dessus, on suppose en 

outre, que la totalité de cette monnaie est incluse dans les salaires : en termes 

marxistes, le salaire est supérieur à la valeur de la FT et la totalité du profit 

accumulé est distribué aux salariés. La contrainte de captage de l'épargne 

des ménages est forte — elle postule un capitalisme populaire peu conforme 

à la logique capitaliste concrète — et indue. 

Si on se rappelle que les sources de monnaie-stock sont l'Extérieur et les 

créances sur l'État, cette monnaie est créée en contrepartie d'avoirs en 

devises ou de l'accroissement de la dette publique. Ainsi, F étant déterminé 

par l'excédent de la balance des paiements et l'endettement accepté de l'État, 
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schématiquement, la capacité exportatrice du pays et le déficit budgétaire 

fixent les conditions monétaires de l'accumulation du profit. Mais il faut alors 

introduire l'État dans le circuit, l'État gérant de la monnaie nationale qui est à 

la fois affirmation de la cohésion sociale dans la nation et affirmation de la 

nation dans l'espace économique mondial. Sans État, pas de monnaie, pas 

d'Extérieur, pas de circuit cohérent. 

Le circuit se présente alors comme suit : 

Sauf à vouloir faire apparaître expressément la monnaie créée contre 

endettement public, il n'est pas utile d'adjoindre un pôle supplémentaire, l'État 

sera implicite mais manifeste dans la monnaie-stock F = G+X. Le relâchement 

de la contrainte de captage de l'épargne apparaît dans un flux venant de 

l'extérieur du circuit national et entrant au pôle E : s'il existe une monnaie-

marchandise universelle, l'or par exemple, X (les exportations nettes) est une 

demande exogène (ou autonome, c'est-à-dire non liée au revenu national par 

la propension à 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 à capter l'épargne des 

ménages : puisque le pôle Banque est équilibré par l'Extérieur, elles gagnent 
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un degré de liberté et ne reversent plus nécessairement la totalité de I dans 

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

W+P 

L'eût-on adopté, le Plan Keynes pour Bretton Woods qui voulait définir une 

monnaie du monde qui ne fût point contrainte par la discipline de l'or, aurait 

conduit à une économie nationale descriptible par ce circuit. Ces conclusions 

rejoignent étroitement celles que l'on peut dégager de l'analyse marxiste du 

circuit de la monnaie-capital [cf. 6]. En développant la logique circuitiste des 

analyses de Keynes et de Marx, il apparaît, non pas que ces analyses se 

recouvrent, mais que deux économistes au plein sens du terme, partis chacun 

avec ses propres instruments d'exploration à la découverte des lois 

économiques, peuvent toujours, à un certain niveau d'abstraction, croiser 

leurs chemins. 
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"La Comptabilité nationale est une technique de synthèse statistique dont l'objet est de fournir 

une représentation quantifiée de l'économie d'un pays. Elle vise à présenter une description globale 

de l'ensemble des phénomènes économiques dans un cadre comptable cohérent, avec des 

statistiques cohérentes, ce qui en fait un outil utile pour l'analyse macroéconomique mais aussi 

essentiellement un instmment de politique économique"(1). 

Dans son esprit, la comptabilité nationale ne diffère donc guère de la représentation de 

l'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 rôle que peut 

jouer l'Etat dans la conduite de l'économie et surtout de ia redécouverte, grâce à Keynes, de 

l'importance des relations macroéconomiques globales. 

Cependant, dans la pratique, pour construire le schéma descriptif de l'économie française, le 

comptable national est amené à proposer une version simplifiée de la réalité qui tienne compte non 

seulement des théories économiques sous-jacentes au modèle, 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 keynésien et la comptabilité nationale relèvent tous deux de 

l'analyse keynésienne et obéissent à la même logique, ils divergent en fait sensiblement dans la 

mesure où le circuit keynésien demeure un outil d'analyse conceptuel et échappe ainsi aux 

contraintes qui pèsent sur l'élaboration des comptes nationaux français. 

Par rapport au nouveau système comptable français (base 1980), les divergences entre la 

comptabilité nationale et le circuit keynésien se manifestent sur plusieurs points: 

•sur les principes généraux: les économies décrites par les deux approches reposent sur 

l'échange des marchandises. Cependant, pour rendre compte de ce phénomène fondamental, la 

comptabilité nationale s'attache à analyser la création de valeur et la détention de richesses 

marchandes. Ceci revient à faire jouer un rôle central à la production et donc aux "Entreprises" qui 

sont à l'origine 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 

réparti ensuite entre les différents agents de l'économie. Compte tenu de ce principe, la comptabilité 

nationale s'efforce de rendre compte de l'ensemble des flux d' échanges de biens et services et de 

répartition de la période, ainsi que de l'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 à donner à la monnaie une place centrale dans l'explication des phénomènes économiques. 

De plus, ces flux monétaires sont hiérarchisés: ils sont émis par le pôle'Banques" qui détient le 

monopole de la création de monnaie, et transitent par la suite entre les différents agents de 

l'économie dans l'ordre suivant "Banques"— ''Entreprises"-~"Ménages"—"Etat" avant de retourner à 

la fin du cycle aux "Banques". 

-sur la définition de certaines variables: la production, dans le nouveau système de 

comptabilité nationale est définie comme "l'activité socialement organisée, consistant à créer des 

biens et services s'échangeant sur le marché et/ou obtenus à partir de facteurs de production 

s'échangeant sur le marché". 

Dans- le circuit keynésien, elle désigne la production de biens et services marchands 

stricto-sensu (cf. l'ancien système de comptabilité nationale base 59 et 62). Dans cette perspective, 

l'activité des administrations, considérée comme non productive, consiste essentiellement à 

intervenir sur la demande et à réguler les fluctuations économiques. De même, les ménages 

exercent exclusivement une fonction de consommation, même lorsqu'ils emploient du personnel 

domestique salarié. 

•sur la composition des 'unités statistiques fondamentales": le système élargi de 

comptabilité nationale a adopté (comme les systèmes internationaux) Tunité institutionnelle" comme 

unité de base pour l'analyse du patrimoine, de la formation et de la répartition du revenu, et des 

opérations financières. Celle-ci se caractérise par une unicité de comportement et une autonomie de 

décision au moins dans l'exercice de sa fonction, et elle dispose généralement d'une comptabilité 

complète. Cette définition conduit à intégrer dans Tunité institutionnelle":"Ménages", les entreprises 

individuelles qui n'ont pas de patrimoine distinct de celui de l'entrepreneur et ne sont pas autonomes 

par rapport à celui-ci. Ceci exclut l'analyse des opérations qui s'établissent entre le "ménage" 

stricto-sensu de l'entrepreneur individuel et l'entreprise qu'il gère. 

Dans le circuit keynésien, chaque "pôle" se caractérise par une homogénéité fonctionnelle: les 

"Banques" fournissent du crédit, les "Entreprises" fabriquent des produits , et les "Ménages" les 

consomment. Dès lors, les entrepreneurs individuels se retrouvent répartis entre les deux pôles 

"Entreprises" et "Ménages",en fonction de la nature de leurs activités. 

•sur l'enregistrement et la présentation des comptes: dans le circuit keynésien,les comptes 

récapitulent les flux monétaires reçus ou versés par chaque "agent" ou "pôle" du circuit, au cours 
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d'une période, compte tenu de leur pâle d'origine (pour les Ressources), ou de destination (pour les 

Emplois). 

En revanche, dans la comptabilité nationale, le compte de flux d'une "unité institutionnelle" est 

établi indépendamment de l'origine des ressources ou de la destination des emplois. De plus, il est 

décomposé en un "compte financier" précisant la variation des dettes et des créances de l'unité au 

cours de la période , et un "compte des opérations courantes" .exprimé en termes d'Emplois et 

Ressources, lui-même 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 

l'intermédiaire 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, lorsqu'elles sont envisagées séparément paraissent porter pour la 

plupart sur des questions de détails, leur superposition risque cependant, d'affecter très 

sérieusement toute possibilité de correspondance entre ces deux approches de l'économie 

nationale. C'est pourquoi, il nous a paru intéressant de rechercher si, malgré les spécificités qui 

viennent d'être soulignées, le système actuel de comptabilité nationale français et le circuit 

keynésien possèdent quelques points de convergence qui garderaient la marque de leur filiation 

commune. 

La recherche des points de parenté entre ces deux approches s'effectuera à 3 niveaux: celui 

des statistiques présentées , celui des méthodes de comptabilisation de certains flux, et celui des 

modalités d'analyse de systèmes économiques. 

Dans le premier point, nous montrerons jusqu'à quel point les statistiques présentées dans le 

cadre de la comptabilité nationale française, 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 part et dans le T.E.S. d'autre 

part. Dans le troisième point, nous confronterons les modalités d'analyse d'un système économique 

qui découlent de l'approche par le circuit keynésien à celles qui reposent sur les "comptes 

satellites". 
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M a d é t e r m i n a t i o n d e s v a r i a b l e s d u c i rcu i t i t eynés ien o u les d i f f i c u l t é s d u 

p a s s a g e c o m p t a b i l i t é n a t i o n a l e * c i r c u i t Iceynés ien . 

1- L a construction d u circuit Keynésien relatif à l 'économie nationale. 
Si l'on représente l'économie nationale par un circuit keynésien, i I faut, en premier lieu, préciser 

le nombre de "pôles" de celui-ci, compte tenu du nombre de fonctions considérées comme 

représentatives de l'activité économique que l'on se propose d'analyser. Dans un but de 

simplification, nous avons retenu 5 fonctions principales: 

- la fonction de f i n a n c e m e n t de l'économie qui est représentée par le pôle 

"Banques", 

- la fonction de p roduct ion qui est assurée par le pôle "Entreprises", 

- la fonction de c o n s o m m a t i o n qui correspond à l'activité du pôle "Ménages", 

- la fonction de régulat ion de l 'économie qui précise le rôle du pôle "Etat", 

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

nationale sur le marché mondial et qui est affectée au pôle "Reste du Monde". 

1.1-L'activité économique de la Nation au cours d'une période peut être schématisée par les 

flux ci-aprés repérés en chaque pôle: 

- le pôle "Entreprises" enregistre: 

-I- en Ressources: les recettes tirées de la vente de la production de la période 

dont l'utilisation se répartit en consommations intermédiaires ( C i . ) , consommation finale ( C ) , et 

formation bnjte de capital fixe (FBCF. ) , (i.e investissement nouveau (I.) augmenté de l'achat de 

biens d'équipement de remplacement (CCF.) ) , et exportations (X.), les recettes tirées de la vente 

de ses productions des périodes antérieures et qui correspond à une ponction sur les stocks 

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

+ en Emplois: les dépenses effectuées pour acquérir des biens d'importation 

(M. ) , de consommation intermédiaire ( C I . ) , d'équipements (FBCFB, ou pour accroître ses stocks 

(AST. ) , les frais de personnel (W. ) , la distribution de dividendes,intérêts,.:.,(P.), les impôts divers 

nets de subventions (TE.), les flux divers nets (intérêts, dividendes.salaires,...) avec le Reste du 

monde(QE.) 

- le pôle "IVlénages" a: 

+ en Ressources: des salaires versés par les "Entreprises" ou r"Etat" (W. et 

G.),et des dividendes, intérêts en provenance des "Entreprises" (P.), de T'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 produits de consommation finale ( C M . ) et 

d'équipements (logements, électroménagers ) ( F B C F M ) , les impôts nets de subventions 

(TM.),et une épargne (S.) . 

- le pôle "Etat" compte: 

+ en Ressources: les impôts (TE. et TM.) et un prêt des "Banques"(D.) 

+ en Emplois: les achats de biens de consommation finale ( C A . ) et 

d'équipements ( F B C F A ) , le paiement net de prestations sociales aux ménages ( P P A . ) , et le 

remboursement d'intérêts aux ménages (QA.) . 

- le pôle "Banques" comprend : 

+ en Ressources: l'épargne des "Ménages" (S.) 

+ en Emplois: les prêts qu'il octroie aux "Entreprises" (F. ) , à TEtat" (D. ) , et au 

"Reste du Monde" ( L ) . 

- le pôle "Reste du Monde" enregistre: 

+ en Ressources: les recettes tirées de la vente de ses produits à la France (M.), 

les flux divers nets avec les "Entreprises" (QE.) , et un prêt des "Banques" (L.) . 

+ en Emplois: les dépenses effectuées pour acquérir des produits français (X.), 

et le paiement d'intérêts.de dividendes,...,aux "Ménages" (QRM. ) . 

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

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

Revenu Global de la Communauté" et "le Revenu ou Profit des Entrepreneurs", ainsi qu'un ratio "k" 

appelé le "multiplicateur keynésien": 

- RQ correspond à l'ensemble des recettes internes réalisées par le pôle "Entreprises", 

diminuées des coûts d'usage de la production et de la valeur des marchandises importées, pour la 

période. En d'autres termes, il représente ia valeur nette créée par l'activité des "Entreprises" et qui a 

été répartie entre les différents agents économiques . 

- RE est le profit réalisé par le pôle "Entreprise" . Cet agrégat est fondamental car il 

permet d'expliquer le mécanisme de la crise: si R g est positif, les "Entreprises" réalisent un 

autofinancement de leur investissement net en capital fixe égal à R g ; s'il est négatif, l'endettement 

des "Entreprises" apparaît excessif relativement à 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. l'intensité 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 à un accroissement du chômage. 

- 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 à l'équilibre du circuit après une perturbation. Il permet de justifier les politiques de relance 

adoptées pour améliorer le niveau de l'équilibre. 

Ce rappel très sommaire des enseignements tirés de l'analyse de l'économie nationale en ternie 

de circuit keynésien suffit cependant à montrer quels avantages résulteraient d'une estimation 

concrète de la valeur de ces principales variables. 

2- L a détermination d e s variables du circuit Keynésien à partir des comptes nationaux. 
La spécification des différentes variables du circuit keynésien à partir des statistiques publiées 

dans la comptabilité nationale pose de très sérieux problèmes en raison des divergences que nous 

avons signalées dans l'introduction. 

- La première difficulté rencontrée concerne la définition même de la "période de base" 

utilisée pour l'analyse. Dans le circuit keynésien, celle-ci con^espond au temps moyen qui s'écoule 

entre le moment où une unité de monnaie est émise par le pôle "Banques"et celui où elle y retoume 

après avoir transité par tous les autres pôles du circuit. Or, cette durée pourrait ne pas coïncider 

toujours exactement avec l'année qui est la période choisie pour l'élaboration des comptes nationaux 

(2). 

- La seconde difficulté réside dans le fait que les pôles du circuit keynésien ne 

coïncident pas avec les "Unités Institutionnelles" de la comptabilité nationale en raison des 

divergences dans leurs définition (cf. introduction). 

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

problèmes statistiques évidents (disponibilité des informations de base et problèmes commodité de 

présentation), les comptes établis en comptabilité nationale sont des comptes écrans; c'est à dire 

que, pour une opération donnée, ils précisent le montant total des Ressources qui sont attribuées à 

une unité institutionnelle donnée, ainsi que le montant total de ses Emplois sans préciser l'origine ou 

la destination de ces flux comme cela est fait dans le circuit keynésien. 

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

identique à celle de la comptabilité nationale et les pôles du circuit compatibles avec les "unités 
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institutionnelles" , sont représentatives de l'importance des différentes fonctions de l'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 être spécifiés à moins de disposer 

d'informations supplémentaires ou de se livrer à des répartitions hasardeuses. 

2.1- Estimation partielle d e s flux du circuit. 
Si l'on adopte les simplifications suivantes: 

- la période du circuit est une période annuelle identique à celle de la comptabilité 

nationale. 

- le pôle "Ménages" regroupe les "Ménages" de la comptabilité nationale ainsi que les 

"Administrations privées". 

- le pôle "Entreprises" est assimilé aux "Sociétés et quasi-sociétés non financières" et 

englobe de plus tous les flux représentatifs de l'activité productrice des autres agents de l'économie 

(entrepreneurs individuels, activités productrices des Institutions financières et sociétés d'assurance 

et des Administrations Publiques à l'exception de celles qui sont financées par des versements 

obligatoires ). 

- le pôle " B a n q u e s " comprend les "Institutions Financières" ainsi que les "Sociétés 

d'Assurance". 

- le pôle "Etat" correspond aux "Administrations publiques"(3). 

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

alors les estimations suivantes ( en milliards de Francs) : 

"Entreprises" "Ménages" "Etat" 

Emplois Ressources Ressources Emplois Ressources 

Cl:3800 Cl.3800 CM:3033 G: ? CA :974 T E : ? 

FBCF: ? F B C F :944 FBCF:260 W: ? F B C F : ? TM:352 

A S T : 1 1 
M:1028 
W. ? 
Q E : ? 

A S T : 1 1 
C:4008 
X:1081 
F.1 

TM:352 
8:177 

P : ? 
Q R M : ? 
PPA:? 

QA:? 

P P A : ? 
G:? 
QA:? 

D:147 

P : ? ? ? 
T E : ? 3822 3822 

9 845 9 845 
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" R e s t e d u M o n d e " "Banques" 
Emplois Ressources Emobis Ressources 
X:1081 M:1028 F:1 S:177 
Q R M : ? Q E : ? L:29 

L:29 D:147 

? ? 177 177 

Ces estimations très partielles peuvent toutefois être complétées en considérant d'une part les 

relations représentatives de l'équilibre en chacun des pôles du circuit, et d'autre part des relations 

précisant la valeur globale de certaines variables présentées dans le T.E.E. et ayant dû faire l'objet 

d'une répartition entre plusieurs pôles . Soit: 

(1) 

F B C F . + W . + Q E . + P. + T E . = 5 0 0 6 

G . + W . + P. + Q R M . + PPA.+ Q A . = 3 8 2 2 

T E . • F B C F A . P P A . - G . - Q A . - 4 7 5 

Q E . - Q R M . » 2 4 

(2) 

I. + C C F . - F B C F . 

F B C F E + F B C F A = 6 7 9 

W . + G. = 2 6 9 7 

Le système (1) représentatif des conditions d'équilibre du circuit est un système lié, en raison 

de la double comptabilisation (en "Emplois" pour un pôle et en "Ressources" pour un autre ) de 

chaque flux. Il se réduit donc à 3 équations indépendantes auxquelles s'ajoutent les équations du 

système (2), pour 12 inconnues. 11 faudrait donc disposer de 6 relations supplémentaires pour réussir 

à estimer les flux du circuit keynésien de façon exhaustive. 

2.2- Estimation de? variable? gî s Rg. R5 9t K 

2.2.1- Détermination du revenu global de la communauté : par définition, RQ est égal aux 

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

d'usage ( CIE + CCFE) et de la valeur des marchandises importées ,soit: 
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(3) RQ = C l . + F B C F . + AST . + C. + X. • C l . - C C F E . - M. ou bien 

(4) RQ = ( F B C F . + A S T . + C. + X.) - M. - C C F E . ou encore 

(5) RQ = D e m a n d e F ina le d i m i n u é e d e s Impor ta t ions - C C F E . et donc 

(6) RQ = Produi t In tér ieur Brut ( i .e , PIB.) m o i n s la c o n s o m m a t i o n d e capi ta l 

f ixe par les " E n t r e p r i s e s " au c o u r s d e la pé r iode . 

ce qui donne l'estimation suivante: 

(6) RQ = 5 016 - C C F E . 

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

l'expression du "Revenu global de la Communauté" présentée dans la relation (3) et de remplacer 

dans cette équation X-IW et C. ( égal à CA + CM) par leurs expressions calculées à partir des 

équations d'équilibre des pôles "Reste du Monde", "Etat" et "Ménages". Il vient: 

(7) X . - M . = Q E . + L. - Q R M . 

(8) C M . = G. + W . + P. + Q R M . + P P A . + QA. - F B C F M , - T M . - S. 

(9) CA. = T E . + T M . + D. - F B C F A . - PPA. - G. - QA. 

ce qui donne: 

(10) R G = lE. + AST. + W . + P. + T E . + D. - S . + L. + QE. 

Soit, en utilisant la relation d'équilibre sur le pôle "Banques", 

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

on obtient: 

(12) RQ = ( lE + AST. . F.) + ( P. + W . ) + (TE. ) + (QE. ) 

Cette dernière relation précise la répartition du "Revenu Global de la Communauté" entre les 

différents agents de l'économie: 

- ia part du Revenu conservée par les "Entrepreneurs", soit R g , est égale à ( lE + AST. 

• F . ) 

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

- la part du Revenu revenant à l'Etat correspond à T E 

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

Compte tenu de la valeur estimée des flux, si l'on néglige la part correspondant aux activités 

marchandes des Administrations Publiques intégrées au pôle "Entreprises", nous obtenons le 

résultat suivant: 
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(13) R E = 5 4 5 - C C F E . 

Il est regretlàble que la comptabilité nationale ne présente plus, depuis 1986, l'estimation de la 

consommation de capital fixe par les "Entreprises". Cependant, compte tenu de son niveau en 1985 

( soit 121 MF), on peut considérer que, si la C C F E ne s'est pas fortement accaie en 1986 , R g est 

largement positif et donc, pour 1986, les conditions de crise ne sont plus vérifiées. Cependant, ceci 

n'est qu'un résultat global, la situation pouvant être très diversifiée suivant les secteurs d'activités. 

2.2.3- Estimation du multiplicateur kevnésien k : par définition, il est égal à l'inverse de la 

propension marginale à épargner des "Ménages", soit: 

(14) k = 1 / s avec s = A E . / A Y . 

où Y. correspond au revenu des "Ménages" induit par l'activité productrice des "Entreprises", 

soit, compte tenu de la répartition précédente du "Revenu Global de la Communauté", 

(15) Y . = P, + W. 

et où E. correspond à l'Epargne bmte des "Ménages" 

(16) E. = S. + F B C F M . 

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

à épargner et donc que: 

(17) s = A E . / A Y . = E. / Y . 

le multiplicateur keynésien est alors défini à partir de la relation 

(18) k = ( P. + W . ) / (S . + F B C F M . ) 

Soit si l'on ne tient pas compte des salaires versés par les Administrations Publiques et 

correspondant à leurs activités comptabilisées au pôle "Entreprises": 

(19) k = ( P. + 1962) / 4 3 7 

Cette tentative qui avait pour but d'estimer les principales variables du circuit keynésien à partir 

des résultats présentés dans le cadre central de la comptabilité nationale française, montre à 

l'évidence l'importance du fossé qui sépare actuellement ces deux approches et qui résulte 

essentiellement d'une part de l'emploi des comptes écrans dans la comptabilité nationale, et. d'autre 

part, de la différence de définition entre les "pôles" et les "secteurs institutionnels". 

Or, il existe un domaine dans lequel les comptables nationaux abandonnent la pratique des 
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comptes écrans et adoptent une définition fonctionnelle 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 efforçant de mettre en évidence les points de convergence et de divergence qui 

peuvent être relevés entre ce dernier et le TES. 

I l - Le T E S , u n é l é m e n t de c o n v e r g e n c e e n t r e la c o m p t a b i l i t é n a t i o n a l e et le 

c i rcu i t k e y n é s i e n ? 

1- U T a b l e a u Entrées-Sortie? (T^S) 

A côté des comptes des secteurs institutionnels résumés dans le TEE, le système comptable 

national présente dans le TES une analyse par produits de l'activité de production et de ses Emplois, 

ainsi que des échanges extérieurs de biens et services, articulée avec une analyse par branche de la 

production et de l'emploi correspondant de facteur de production. 

Une analyse aussi détaillée de la production implique la réalisation d'un découpage de 

l'ensemble des biens et sen/ices marchands et non marchands en "familles". Celles -ci regroupent les 

produits issus de processus de production identiques. De même , les "unités productives" sont 

réparties en "branches" composées de toutes les "unités de production homogènes" fabriquant des 

produits d'une même famille. 

- Ces branches, qui sont définies suivant une nomenclature identique à celle des produits, 

correspondent à un démembrement des "unités institutionnelles" utilisées dans le cadre central du 

SECN, selon une approche fonctionnelle qui s'apparente à celle utilisée pour déterminer les "pôles" 

du circuit. 

- Les flux présentés dans le TES sont comptabilisés en fonction de leur pôle d'origine ( par 

produit et donc par branche d'activité puisqu'il y a bijection entre les deux nomenclatures) et de leurs 

pôles de destination ( branches ou "unités institutionnelles" et sont estimés en valeur, ce qui les 

apparente aux flux du circuit keynésien. 

Ils sont répartis en 5 tableaux: 

* le tableau des entrées intermédiaires (en principe carré), qui détaille les 

consommations intermédiaires par produit (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 
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(consommation finale, formation brute de capital fixe, variations de stocks,exportation) et par 

utilisateurs ("sociétés et quasi-sociétés non financières","Ménages", "Administrations" ,"lnstitutions 

financières" et "Sociétés d'assurance"). 

* Un tableau qui précise les comptes de production et d'exploitation des branches 

(lecture en colonnes). 

* Un tableau qui permet d'effectuer le passage de la production effective des branches 

à la production distribuée des produits avec la prise en compte des produits liés et des ventes 

résiduelles ( i.e, la production secondaire de produits marchands dont on ne peut isoler les coûts de 

production dans une branche non marchande. 

* le tableau des Ressources en produits qui ajoute à la 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 être représentée par le schéma ci-dessous: 

Tableau des 
ressources 
en produits 

Tableau des 
entrées 

intermédiaires 

Compte de 
production et 
d'exploitation 
des branches 

Tableau de passage 
production effec
tive/production 

aistribuée 

Tableau des 
emplois 

finals 

Calcul du 
produit 

intérieur 
brut 

(source les collections de l'INSEE op citp. 130) 

2 - La confrontation entre le TES et le circuit kevnésien. 

2.2 - Les éléfuents de parenté, 

L'analyse du TES permet de relever 3 points de convergence entre cette méthode d'analyse 

de l'équilibre sur les biens et sen/ices et le circuit keynésien. 

-Les deux premiers points de convergence concernent, nous l'avons déjà signalé, la 
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définition des "branches" suivant une analyse de leurs fonctions (de production) , ainsi que la 

comptabilisation des flux. 

- Le troisième point de convergence peut être mis en évidence lorsque l'on donne une 

représentation du TES à partir d'un graphe d'influence (cf. LANTNER et DURU , MOUGEOT, 

AURAY). 

Soit la matrice B=(bij),la matrice des coefficients de débouchés (i.e; bjj= Xjj/X| où Xj est la 

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

produit i par la branche j | / i , 1 = 1 , 2 , 3 et ï ' j , ]= 1 , 2 , 3 ) , la matrice l-B résume les conditions d'équilibre 

sur les biens et sen/ice à partir de la relation: 

( 2 0 ) ( I - B ) X = Y 

Dans laquelle X représente le vecteur des produits disponibles sur le territoire national et y la 

valeur de la demande finale de chaque produit. On associe à cette relation le tableau suivant: 

T01 T02 T 0 3 P,F, 
0 1 0 , 7 - 0 . 4 - 0 , 0 5 1 0 , 2 5 

0 2 - 0 , 2 0 . 7 - 0 , 2 0,3 

03 -0,1 -0,3 0 . 7 0,2 

X XI 1 YZ X 3 

Qui correspond au graphe d'influence ci après: 

Dans un tel graphe: 
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* les pôles de demande finale du produit i sont représentés par le point unique Yl où i 

varie de 1 à 3 

* le sens des flèches indique l'influence 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 TOI. 

Cette définition est très 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 flèches correspond au sens de la circulation monétaire des pôles 

acheteurs vers les pôles 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 

keynésien sur plusieurs points fondamentaux. 

2.2 - Les points de divergence. 

La principale divergence entre ces deux approches a trait à leur champ d'applicatton: 

* Le TES s'intéresse 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 l'économie comme c'est le cas pour le circuit. 

* Dés lors, et c'est le second point de divergence, les flux du TES ne peuvent 

généralement pas être hiérarchisés sauf lorsqu'il est possible de trianguler la matrice des 

consommations intermédiaires ( cf. AUJAC) ou bien la matrice I • B ce qui n'est pas le cas du TES 

français ( cf. LANTNER). 

Pour trianguler la matrice I - B , on substitue au graphe d'influence, 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 by tels 

que bjj > bji . On définit ainsi la matrice r telle que: 

r= 

TOI TQ2 T03 
01 07 -0,4 

02 - 0,7 -

03 -0 ,1 -0.3 0,7 

qui devient si l'on modifie l'ordre de présentation des branches: 
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TO? T01 T03 

02 0,7 -

01 -0,4 0,7 -

,0,2. , -0.3 -0.1 0.7 

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

* De plus, dans le TES, la monnaie est réduite à son simple rôle d'unité de compte afin 

de pennettre d'effectuer les sommations en colonnes du Tableau des Entrées Intermédiaires et de 

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

L'importance des points de désaccord entre le TES et le circuit keynésien parait compromettre 

toute tentative de rapprochement entre ces deux approches. 

Il existe cependant un autre domaine de la Comptabilité Nationale qui pourrait se révéler en fin 

de compte l'élément de réconciliation entre ces deux démarches. Il s'agit des "Comptes satellites" 

qui "opèrent aussi bien sur des activités économiques non exhaustivement ou non explicitement 

retracées dans le cadre central que sur l'analyse complète des fonctions économiques ou sociales 

dont seule une partie apparaît dans le cadre central." 

III - Le " c o m p t e s a t e l l i t e " u n é l é m e n t d e r é c o n c i l i a t i o n e n t r e la c o m p t a b i l i t é 

n a t i o n a l e et le c i rcui t k e y n é s i e n . 

1-Le? "Compte? satei'ite?" 

Ils correspondent à 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 leur expérience méthodologique de l'organisation et de la 
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structuration des systèmes d'infomiation. 

Ils 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 financières globales qui sont consacrées 

à ce domaine ce qui constitue une approcfie "fonctionnelle généralisée" à l'ensemble de l'économie 

nationale. 

-celui d'améliorer et de structurer les données sur les résultats et les bénéficiaires des 

actions entreprises dans le domaine concerné. 

De plus, les nomenclatures adoptées dans un compte satellite permettent de s'écarter, lorsque 

c'est nécessaire, des concepts fondamentaux du cadre central; en part icul ier , ce n'est pas le 

c o n c e p t d e p r o d u c t i o n , m a i s ce lu i d e la d é p e n s e qu i f o n d e les c o m p t e s sa te l l i t es 

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 l'activité du personnel 

employé dans le secteur de production, 

- d'autre part, des informations concernant les bénéficiaires des actions du domaine ou 

les bénéfices tirés de ces actions. 

Le schéma ci-dessous tiré des "collections de l'INSEE op. cit. p.46 donne une représentation 

du domaine d'un compte satellite. 

S;ausaques monc:aires ou monc'.ansées de dépense^ 

• A n a K s e de U déoense 
^ ' S ' ^ 

Par i m a r . c e u r s ' * ' ' ^ Exécutée Par bénéf ic ia ires 
par les producteurs 

Dépenses dans le 
Reste du monde 

Dépenses des 
financeurs 
résidents 

F inancement par le 
Reste du monde 

Biens Produits et 
et transferts des 

services activités 
connexes caractérist iques 

Dépenses dans le 
Reste du monde 

Dépenses 
individual isables 
• de transferts 
• de biens et 

services 
marchands 

• de biens et 
services 
non 
marchands 

Dépenses 
non 

ind iv idua
lisables 

Emplois 
Equipements 

N o m b r e d"uniies 
produites 

N o m b r e de 
bénéfi 
ciaires 

( D i s t r i b u 
tion 

pur type) 
Indicateurs 

de 
résultats 

St.it istiques non monétaires >pcciriques au domaine 
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L'analyse de la dépense étant l'un des points communs du compte satellite et du circuit 

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

1.2 - Le schéma de l'anaiyge "monétaire 

Pour construire un compte satell ite, on s'efforce de répondre à 3 

questions:1)Comment est financée la dépense? 2) Comment est utilisé ce financement, c'est 

à 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 

- I e " s e c t e u r d e f i n a n c e m e n t " est constitué à partir du démembrement 

fonctionnel de toutes les "unités institutionnelles" qui supportent effectivement des charges 

de financement du domaine, soit directement, soit en effectuant des transferts. 

Le compte du "secteur de financement" et des organismes financeurs qui le composent, 

est établi du seul point de vue du financement. Dès lors, si un organisme effectue des 

dépenses mais reçoit 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 même, 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 l'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 sen/ice interne de recherche-développement ( dont les dépenses font 

partie de la dépense intérieure). 

Cependant, certains transferts à caractère général (comme la dotation globale de 

fonctionnement versée par l'Etat aux communes) sont exclus des comptes satellites dès lors 

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

- le "secteur de product ion" est constitué des établissements ou des "unités 

institutionnelles" dont l'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 homogènes" appartenant à des 

établissements ou des unités institutionnelles dont l'activité princioale 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 Tunité institutionnelle" dont elles dépendent. 

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 conventionnellementTpar la somme de leurs coûts de 

production (cf. le traitement des productions "non marchandes" dans le cadre central). 

Dès 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 être le fait de tous les secteurs de 

l'économie nationale. 

- le "secteur des bénéf ic ia i res" regroupe l'ensemble des éléments des 

"unités institutionnelles"qui, soit preçoivent des transferts, soit consomment des biens et 

services, soit reçoivent des avantages exprimés en termes physiques. 

Cette hétérogénéité conduit à distinguer parmi les dépenses: 

* celles qui sont effectuées au profit de bénéficiaires individualisables 

( ainsi, dans le compte de l'éducation, les élèves et étudiants sont les bénéficiaires postulés 

de l'ensemble des dépenses à l'exception de celles qui sont consacrées à la recherche en 

éducation, à la formation du personnel enseignant ou non et à l'administration du système 

éducatif). 

* celles qui ne sont pas individualisables et qui sont alors effectuées au 

profit de la collectivité; si l'on reprend le compte de l'éducation, les dépenses qui ne sont pas 

effectués au profit de bénéficiaires individualisables permettent d'améliorer le"système 

éducatif" pris dans son ensemble et donc de faire bénéficier la collectivité nationale toute 

entière de cette avancée dans ce domaine. 
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1.2.2- Définition des agrégats et des flux de dépense du compte satellite-

* La d é p e n s e g l o b a l e 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 l'économie nationale est une économie ouverte, on distingue: 

+ la d é p e n s e n a t i o n a l e qui est égale à la somme des dépenses 

des "financeurs" résidents, qu'elles soient effectuées sur le territoire ou à l'étranger, 

+ la d é p e n s e i n t é r i e u r e qui correspond à la somme des 

financements reçus 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 reçus par les bénéficiaires résidents. 

* les f lux d e d é p e n s e sont décomposés en flux de dépense courante et 

flux de dépense en capital, afin de tenir compte de la nature économique du mode de 

financement du domaine: 

+ la d é p e n s e c o u r a n t e est constituée par les 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 d é p e n s e e n c a p i t a l , au contraire, représente le 

financement du domaine par des transferts en capital (aides à l'investissement et autres 

transferts en capital), ou au moyen d'opérations financières qui constituent la variation 

d'engagements des organismes producteurs. 

L ' i n v e s t i s s e m e n t dans le domaine est constitué par la formation brflte de capital et 

les acquisitions nettes de terrains et actifs incorporels des branches d'activités 

caractéristiques. La d é p e n s e e n c a p i t a l est l'un des modes de financement de cet 

investissement; mais la d é p e n s e c o u r a n t e 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. 
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L'articulation de ces différents concepts est représentée par le schéma ci-dessous (les 

collections de l'INSEE op. cit. p. 49) 

La dépense nationale 

Dépense nationale 
+ Dépense par = 

le reste du monde 

Dépenses dans le 
reste du monde 

Dépense 
! Intérieure 

Dépense 

Transferts monétaires directs aux bénéficiai
res 

+ Versements aux organismes producteurs 
(achats de biens e: services + subventions) 

intérieure = Transferts à redistribuer 
courante 

Ressources 
des 

producteurs 

I Dépense 
-|en capital — 

I \ jnat ions des créances 
, I dci organismes producteurs | 

+ Epargne = + 
• • ir.'.estissements 

' du domaine 

1-3-La p r é s e n t a t i o n d u c a d r e c o m p t a b l e 

Le schéma comptable met en relation les opérations de f inancement , 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 l'INSEE op.cit. p.50-51). 

- L e t a b l e a u d e s f i n a n c e m e n t s ne présente que la dépense courante.Il 

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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- l e c o m p t e d e s p r o d u c t e u r s est découpé en "oprérations courantes"et 

"opérations en capital et financières". 

* Dans les opérations courantes, on distingue les ressources de 

fonctionnement, les transferts à redistribuer et les autres ressources ( la dépense 

intérieure courante exécutée par chaque producteur apparaît dans celles-ci). Les emplois 

sont organisés de manière similaire en dépenses de fonctionnement, transferts aux 

bénéficiaires et autres dépenses; ils font apparaître en solde l'épargne brute des 

producteurs. 

* le compte capital-financier a , mutatis-mutandis, une structure analogue 

à celle du compte des opérations courantes. 

La répartition des financements entre dépenses courantes et dépenses en capital pose le 

problème du financement des investissements des activités non marchandes ou internes aux 

producteurs marchands. Dans les deux cas, on évalue les dépenses de fonctionnement et l'on 

considère que l'administration pour les services non marchands et l'utilisateur pour les 

unités internes a un financement égal à ses coûts de fonctionnement; il reste alors à décider 

si l'on incorpore la consommation de capital fixe aux coûts de fonctionnement ou si l'on 

comptabilise "l'investissement" directement comme dépense en capital du financeur l'année 

de son installation. 

2- Confrontation entre les comptes satellites et le circuit kevnésien. 

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 l'éducation, compte de la protection sociale, compte de la recherche ),alors 

que le circuit keynésien analyse l'économie nationale dans son ensemble. 

Cependant, les points de similitudes restent prépondérants: 

- Le c i r c u i t e t l e s c o m p t e s s a t e l l i t e s p r o p o s e n t t o u s d e u x u n e 

a n a l y s e f o n c t i o n n e l l e de l'économie de leurs domaine. Ainsi chacun d'eux définit ses 

"pôles" ou ses "secteurs" à partir d'une fonction unique. 

- T o u s d e u x se f o n d e n t s u r u n e a n a l y s e d e la c i r c u l a t i o n m o n é t a i r e . 

- T o u s d e u x r e p o s e n t s u r t r o i s f o n c t i o n s e s s e n t i e l l e s e t 

h i é r a r c h i s é e s : u n e f o n c t i o n d e f i n a n c e m e n t , u n e f o n c t i o n d e p r o d u c t i o n et 
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u n e f o n c t i o n d e c o n s o m m a t i o n ( o u d e b é n é f i c i a i r e s ) 

Aussi pour montrer de façon plus concrète la parenté entre ces deux approches, nous 

nous proposons de présenter les données contenues dans un compte satellite sous forme de 

circuit keynésien. 

Représentation du cadre général des œrnptes 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 même de leur principe de base , la comptabilité s'attachant surtout à analyser la 

production, le circuit pour sa part mettant l'accent sur l'aspect monétaire des échanges. 

Toutefois, compte tenu de la complexité des problèmes étudiés et de la diversité des 

demandes qui lui 'sont faites, les comptables 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 gommées à long terme avec 

les modifications du système comptable et que la parenté entre ces deux approches 

apparaîtra à nouveau de façon plus marquée. 

NOTES 

(1) "Système élargi de comptabilité nationale base 1980- Méthodes" Les collections de l'INSEE. série C, 

n°l40-141, Juin 1987, p.l5 

(2)- Ilfaut toutefois convenir que d'après certains caculsxette période serait très voisine sinon 

égale à l'annéeCff. POULON "Economie Générale" Dunod- 1984 . p.430 

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

"secteurs institutionnels" de la comptabilité nationale . Cf annexe II 
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L A PERIODISATION SELON L E C IRCUIT KEYNES IEN 

L e c h o i x d ' u n e p é r i o d e e n a n a l y s e é c o n o m i q u e d é c o u l e de l a s o l u t i o n 

a p p o r t é e à un p r o b l è m e p lus l a r g e , c e l u i de l ' e x p r e s s i o n r a t i o n n e l l e d u t e m p s 

p e r m e t t a n t d ' é t u d i e r l ' é v o l u t i o n d u s y s t è m e é c o n o m i q u e . B i e n s o u v e n t c e p r o b l è m e 

n ' a p p a r a î t pas e x p l i c i t e m e n t dans l ' a n a l y s e e t l ' on c o n s i d è r e c o u r a m m e n t q u e 

l e passage d ' u n e a n a l y s e s t a t i q u e à u n e a n a l y s e d y n a m i q u e t i e n t à l ' i n t r o d u c t i o n 

d ' u n e v a r i a b l e t e m p o r e l l e t a f f e c t a n t , l e p l u s s o u v e n t sous f o r m e i n d i c i e l l e , 

l es a u t r e s v a r i a b l e s . C e t t e d i s t i n c t i o n s i m p l i s t e c o n d u i t à des e r r e u r s f o n d a m e n t a l e s 

c o m m e c e l l e q u i c o n s i s t e à ne v o i r dans l a T h é o r i e G é n é r a l e q u ' u n e a n a l y s e 

s t a t i q u e . L ' a p p r o c h e k e y n é s i e n n e e s t , a u c o n t r a i r e , r é s o l u m e n t d y n a m i q u e . 

M a i s i l f a u t , p o u r s ' e n r e n d r e c o m p t e , f o n d e r son j u g e m e n t sur des c r i t è r e s 

p l us c o m p l e x e s q u e l a p r é s e n c e d ' u n i n d i c e . R e c o n n a i s s o n s t o u t d ' a b o r d q u e 

le t e m p s se p r ê t e m a i à la l o g i q u e ; o n n e p e u t en r e t e n i r , dans u n e a n a l y s e 

s c i e n t i f i q u e que c e r t a i n s a s p e c t s , c e q u i n é c e s s i t e des c h o i x . M a i s de p l u s , 

e s p a c e e t t e m p s s o n t l i é s , ce q u i s i g n i f i e q u e ces c h o i x d é p e n d e n t d u m o d è l e 

r e t e n u p o u r r e p r é s e n t e r l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e r é e l l e . L a c a r a c t é r i s t i q u e c o m m u n e 

à t o u s les m o d è l e s v é r i t a b l e m e n t k e y n é s i e n s es t de r e p r é s e n t e r l e s y s t è m e 

é c o n o m i q u e c o m m e un s y s t è m e o r g a n i s é de m a n i è r e à e s s a y e r de c o m p r e n d r e , 

e t pas s e u l e m e n t d ' e x p l i q u e r , l e f o n c t i o n n e m e n t du s y s t è m e r é e l . L ' a n a l y s e 

q u i e s t m e n é e dans u n t e l c a d r e e s t a l o r s n é c e s s a i r e m e n t d y n a m i q u e en c e 

sens que c ' e s t une a n a l y s e c a u s a l e . C e l l e - c i s ' a p p u i e su r une c o n c e p t i o n d u 

t e m p s é c o n o m i q u e q u i d é p e n d des h y p o t h è s e s a d o p t é e s p o u r é l a b o r e r l e m o d è l e 

e t d o n t l a p é r i o d i s a t i o n a p p a r a î t c o m m e une c o n s é q u e n c e . 

C e s t t r o i s é l é m e n t s , m o d è l e , t e m p o r a l i t é , p é r i o d e , s o n t s o u v e n t 

t r o p e n t r e m ê l é s p o u r p o u v o i r ê t r e c l a i r e m e n t d i s s o c i é s m a i s , de c e p o i n t de 

v u e , l ' a n a l y s e de c i r c u i t es t un o u t i l t r è s p é d a g o g i q u e . N o u s v e r r o n s a i n s i : 

I - L ' o r g a n i s a t i o n é c o n o m i q u e s e l o n l ' a n a l y s e de c i r c u i t 

I I - C i r c u i t e t t e m p s é c o n o m i q u e 

I I I - T e m p s de c i r c u i t e t p é r i o d i s a t i o n 
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I - L 'ORGANISATION ECONOMIQUE SELON L ' A N A L Y S E DE C IRCUIT 

L a s t r u c t u r e d 'un s y s t è m e t i e n t a u x r e l a t i o n s q u i e x i s t e n t entre 

ses é l é m e n t s . L ' a n a l y s e d ' u n e s t r u c t u r e p e u t se f a i r e de d e u x m a n i è r e s . S o i t 

on i n d e n t i f i e c h a q u e é l é m e n t d u s y s t è m e e n l e c a r a c t é r i s a n t pa r un c e r t a i n 

n o m b r e de p r o p r i é t é s . L e s r e l a t i o n s e n t r e les é l é m e n t s a p p a r a i s s e n t a l o r s c o m m e 

u n e c o n s é q u e n c e de ces p r o p r i é t é s . C e t y p e d ' a p p r o c h e p e u t ê t r e a p p e l é " m i c r o 

é c o n o m i q u e " . L ' a p p r o c h e " m a c r o - é c o n o m i q u e " , a u c o n t r a i r e , t e n t e d ' i d e n t i f i e r 

d i r e c t e m e n t l es r e l a t i o n s e s s e n t i e l l e s . C e ne s o n t p l us a l o r s les é l é m e n t s d u 

s y s t è m e q u i c o m p t e n t m a i s l e u r s f o n c t i o n s e t c ' e s t à p a r t i r de c e l l e s - c i q u e 

l ' o n r e c o n s t i t u e un m o d è l e de l a s t r u c t u r e d u s y s t è m e . 

C e s d e u x a p p r o c h e s c o r r e s p o n d e n t à d e u x p o i n t s de v u e t r è s d i f f é r e n t s 

su r l a r é a l i t é é c o n o m i q u e . L a p r e m i è r e s u p p o s e , en e f f e t , q u e l e s y s t è m e é c o n o 

m i q u e p e u t ê t r e r e p r é s e n t é pa r un m o d è l e de t y p e m é c a n i q u e , c ' e s t - à - d i r e 

q u e sa r é a l i t é p r o f o n d e e s t c e l l e d ' u n e é c o n o m i e d ' é c h a n g e o u é c o n o m i e de 

m a r c h é . C e t t e d é m a r c h e c o n d u i t à m u l t i p l i e r les h y p o t h è s e s p o u r s a t i s f a i r e 

les beso ins d ' e x p l i c a t i o n de c h a q u e p h é n o m è n e n o u v e a u . I l y a d o n c un s a u t 

q u a l i t a t i f e n t r e l e d e g r é de c o m p l e x i t é des m o d è l e s m é c a n i q u e s e t c e l u i de 

l ' é c o n o m i e r é e l l e . L a s e c o n d e d é m a r c h e suppose que c e t t e c o m p l e x i t é d u s y s t è m e 

é c o n o m i q u e se c a r a c t é r i s e pa r son o r g a n i s a t i o n . E l l e c o n s i s t e d o n c à r e c h e r c h e r 

un m o d è l e p o u v a n t t r a d u i r e l e f o n c t i o n n e m e n t de c e s y s t è m e . 

I - 1 LES AGENTS MACROECONOMIQUES ET L E U R S FONCTIONS 

L a p r e m i è r e é t a p e dans l ' é l a b o r a t i o n d u c i r c u i t é c o n o m i q u e c o n s i s t e 

à i d e n t i f i e r les r e l a t i o n s é c o n o m i q u e s p r é p o n d é r a n t e s a i n s i q u e l e u r a r t i c u l a t i o n . 

L e s c r i t è r e s à p a r t i r d e s q u e l s la t r a d i t i o n k e y n é s i e n n e a b o r d e c e p r o b l è m e p e u v e n t 

ê t r e r é s u m é s p a r c e t t e p h r a s e de K e y n e s : " L ' e f f o r t h u m a i n e t l a c o n s o m m a t i o n 

h u m a i n e s o n t l es seu ls é l é m e n t s f o n d a m e n t a u x d o n t les t r a n s a c t i o n s é c o n o m i q u e s 

p u i s s e n t t i r e r q u e l q u e s i g n i f i c a t i o n " ( 1 , p . 120) . C e s d e u x é l é m e n t s n e 

s o n t é v i d e m m e n t pas i n d é p e n d a n t s . I l s ' a g i t d o n c d ' i d e n t i f i e r le r é s e a u de l e u r s 

i n t e r a c t i o n s f o r t e s . 

O r d a n s une é c o n o m i e m o n é t a i r e de p r o d u c t i o n , la c o n s o m m a t i o n 

r é s u l t e de l a d é p e n s e d ' u n r e v e n u m o n é t a i r e o b t e n u e n e x e r ç a n t une a c t i v i t é 

de p r o d u c t i o n . C e l l e - c i e s t m i s e en o e u v r e en u t i l i s a n t d u t r a v a i l h u m a i n e t 

des b iens p r o d u i t s a n t é r i e u r e m e n t , q u e l ' on a p p e l l e b i e n s de p r o d u c t i o n . U f a u t 
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e n s u i t e v e n d r e l e r é s u l t a t de c e t t e p r o d u c t i o n s o i t c o m m e b i e n s de c o n s o m m a t i o n 

s o i t c o m m e b i ens de p r o d u c t i o n . D a n s c e t t e o p é r a t i o n l ' a c h a t p r é c è d e l o g i q u e m e n t 

l a v e n t e . U e s t d o n c n é c e s s a i r e q u e q u e l q u ' u n f o u r n i s s e l a m o n n a i e n é c e s s a i r e 

à l a m i s e en o e u v r e de l a p r o d u c t i o n d u r a n t l e t e m p s q u i s é p a r e l ' a c h a t de 

l a v e n t e . 

O n a m i s a i n s i e n é v i d e n c e t r o i s f o n c t i o n s e s s e n t i e l l e s d u s y s t è m e 

é c o n o m i q u e : 

- L a f o n c t i o n de d é p e n s e d ' u n r e v e n u p r é a l a b l e m e n t g a g n é dans 

l a p r o d u c t i o n 

- L a f o n c t i o n d ' o r g a n i s a t i o n e t de v e n t e de la p r o d u c t i o n 

- L a f o n c t i o n de c r é d i t o u d ' i n t e r m é d i a t i o n f i n a n c i è r e . 

A c h a c u n e de ces f o n c t i o n s e s t a s s o c i é un a g e n t m a c r o é c c o n o m i q u e : 

" L e s M é n a g e s " p o u r l a p r e m i è r e , " L e s E n t r e p r i s e s " p o u r la d e u x i è m e e t " L e s 

B a n q u e s " pou r l a t r o i s i è m e . C ' e s t a u t o u r de ces t r o i s pô l es q u e va ê t r e c o n s t r u i t 

l e m o d è l e . M a i s i l f a u t t o u t d ' a b o r d a p p r o f o n d i r l e r ô l e de c h a c u n d ' e u x dans 

l e f o n c t i o n n e m e n t d u s y s t è m e . 

Pou r l ' i n s t a n t o n p e u t d i r e q u e l e t r o i s i è m e p ô l e p r ê t e a u s e c o n d 

q u i a c h è t e p o u r v e n d r e a u p r e m i e r q u i v e n d p o u r a c h e t e r ( 2 , p» 3 2 0 ) . 

L e r ô l e d u t r o i s i è m e pô le p e u t s e m b l e r s e c o n d a i r e dans l a m e s u r e o ù l a m o n n a i e 

p r ê t é e s e r a i t r e m b o u r s é e l o r s de l a v e n t e de l a p r o d u c t i o n . M a i s c ' e s t o u b l i e r 

q u e l es M é n a g e s d é t e n t e u r s d u r e v e n u ne d é p e n s e n t pas l ' i n t é g r a l i t é de c e d e r n i e r 

dans l ' a c h a t de b i e n s de c o n s o m m a t i o n . I ls d é s i r e n t é g a l e m e n t a c q u é r i r u n e 

p a r t de l a r i c h e s s e n a t i o n a l e . U n e f r a c t i o n de l e u r r e v e n u m o n é t a i r e ne r e v i e n t 

d o n c pas a u x E n t r e p r i s e s sous f o r m e de d é p e n s e , e l l e se c o n s t i t u e e n é p a r g n e , 

une é p a r g n e q u i n ' e s t pas t e m p o r a i r e ( c o n s o m m a t i o n d i f f é r é e ) m a i s d é f i n i t i v e . 

Si l ' i n d i v i d u q u i c o n s t i t u e son é p a r g n e g a r d e l a m o n n a i e a u l i e u d ' a c h e t e r 

u n a c t i f , i l c h a n g e de r ô l e c e s s a n t de se c o m p o r t e r e n M é n a g e q u i d é p e n s e 

son r e v e n u . I l p e u t é g a l e m e n t a c q u é r i r su r l e m a r c h é des a c t i f s d é j à e x i s t a n t s , 

une f o r m e q u e l c o n q u e de r i c h e s s e . D a n s t o u s l e s c a s , q u e l q u e s o i t pa r a i l l e u r s 

l ' i n d i v i d u q u i j o u e c e r ô l e , f u t - i l une e n t r e p r i s e , l a m o n n a i e é c h a p p e a u x E n t r e p r i s e s 

p o u r ê t r e d é t e n u e c o m m e a c t i f s p é c u l a t i f pa r un i n t e r m é d i a i r e f i n a n c i e r , j o u a n t 

l e r ô l e des B a n q u e s . 

L ' a g e n t m a c r o _ ^ c o n o m i q u e q u i a p r ê t é la m o n n a i e f i n i t a i n s i pa r 

e n d i s p o s e r e m p ê c h a n t pa r l a - m ê m e l ' a g e n t d é b i t e u r de p o u v o i r l e r e m b o u r s e r . 
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O r les E n t r e p r i s e s o n t b e s o i n de c e t t e nnonna ie p o u r c o n t i n u e r à f o n c t i o n n e r 

e t ne p e u v e n t l ' a c q u é r i r q u e c o n t r e un t i t r e n o u v e a u o u u n e c r é a n c e s u p p l é m e n t a i r e . 

E l l e s se t r o u v e n t d o n c e n p o s i t i o n de f a i b l e s s e p a r r a p p o r t a u x 

B a n q u e s . P o u r r e p r e n d r e un v o c a b u l a i r e p l u s c o u r a n t , l e c a p i t a l i s m e f i n a n c i e r 

d o m i n e l e c a p i t a l i s m e i n d u s t r i e l . 

D ' a u t r e p a r t , m a i s de m a n i è r e p l us é v i d e n t e , l es E n t r e p r i s e s , q u i 

o r g a n i s e n t l a p r o d u c t i o n s o n t en p o s i t i o n de f o r c e pa r r a p p o r t a u x M é n a g e s 

p u i s q u e c e s o n t e l l e s q u i d é c i d e n t d u n i v e a u de l a p r o d u c t i o n e t d u r e v e n u 

a l o r s q u e les M é n a g e s s o n t c o n t r a i n t s d ' o f f r i r l e u r a c t i v i t é s ' i l s v e u l e n t c o n t i n u e r 

à c o n s o m m e r . 

L e s t r o i s f o n c t i o n s e t les p ô l e s q u i les r e p r é s e n t e n t s o n t a i n s i h i é r a r 

c h i s é s . L a r e p r é s e n t a t i o n g r a p h i q u e de l ' o s s a t u r e du m o d è l e p r e n d la f o r m e 

d u c i r c u i t é c o n o m i q u e s u i v a n t : g ^ 

dans l e q u e l les f l è c h e s i n d i q u e n t l e p a r c o u r s de l a m o n n a i e d a n s c h a q u e t y p e 

de t r a n s a c t i o n . I l r e s t e m a i n t e n a n t à é t o f f e r c e t t e t r a m e e t à d é c r i r e l e f o n c t i o n n e 

m e n t d u s y s t è m e . 

I - 2 L E FONCT IONNEMENT D U M O D E L E 

D a n s les l i m i t e s de d i s p o n i b i l i t é m o n é t a i r e i m p o s é e s pa r les B a n q u e s , 

e t sur l e s q u e l l e s nous r e v i e n d r o n s u l t é r i e u r e m e n t , les E n t r e p r i s e s o r g a n i s e n t 

u n e p r o d u c t i o n q u ' e l l e s ne v e n d r o n t q u e p lus t a r d . L a f o n c t i o n d ' E n t r e p r i s e 

e s t d o n c de n a t u r e a n t i c i p a t i v e , e t c e à un d o u b l e t i t r e : E l l e s d o i v e n t p r é v o i r 

l e u r s v e n t e s f u t u r e s e t les v e n t e s de b i e n s de c o n s o m m a t i o n d é p e n d e n t du r e v e n u 

q u ' e l l e s v e r s e n t d a n s l ' a c t e de p r o d u c t i o n . P a r l e r d ' a n t i c i p a t i o n des E n t r e p r i s e s 

s i g n i f i e q u ' e l l e s m e t t e n t en o e u v r e les c o n d i t i o n s r e n d a n t p o s s i b l e l a r é a l i s a t i o n 

de l e u r s p r é v i s i o n s . C e l l e s - c i s ' a p p u i e n t sur une c e r t a i n e s t a b i l i t é des c o m p o r 

t e m e n t s e t p e u v e n t p r e n d r e un a s p e c t m o n é t a i r e dans la m e s u r e o u les t a u x 

de s a l a i r e s o n t f i x é s a n t é r i e u r e m e n t à l a d é c i s i o n de p r o d u c t i o n e t o ù les p r i x 

d e v e n t e f o n t p a r t i e des a n t i c i p a t i o n s des E n t r e p r i s e s . 

L a r é a l i s a t i o n de l a p r o d u c t i o n p e r m e t a u x E n t r e p r i s e s de c r é e r 

u n e d e m a n d e de b i ens de c o n s o m m a t i o n s e t de r é p o n d r e à c e l l e - c i a i n s i q u ' à 

l a d e m a n d e de b i e n s de p r o d u c t i o n é m a n a n t des E n t r e p r i s e s e l i e s - m ê m e . L ' e x c è s 

de l a p r o d u c t i o n sur l ' u t i l i s a t i o n des b i ens de p r o d u c t i o n c ' e s t - à - d i r e l ' i n v e s t i s s e m e n t 
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n e t , s e r a auss i a p p e l é p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e c a r i l s ' a g i t d ' u n e a u g m e n t a t i o n 

d e l a r i c h e s s e n a t i o n a l e e t que l ' o n ne p e u t pas p r é j u g e r de l ' i d e n t i t é de son 

d é t e n t e u r . 

D a n s l ' a n a l y s e de c i r c u i t ces b i e n s de p r o d u c t i o n ne p e u v e n t ê t r e 

a c q u i s pa r une d é p e n s e d u r e v e n u des M é n a g e s . C e u x - c i a c h è t e n t e x c l u s i v e m e n t 

des b iens de c o n s o m m a t i o n . L a s t a b i l i t é de l e u r c o m p o r t e m e n t g l o b a l p e u t 

a i n s i ê t r e r e p r é s e n t é e p a r l e u r p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r , f o n c t i o n q u i , à t o u t 

n i v e a u de r e v e n u a s s o c i e l e n i v e a u c o r r e s p o n d a n t de l e u r c o n s o m m a t i o n . U n e 

t e l l e r e p r é s e n t a t i o n , p a s s i v e e t m é c a n i q u e , d u r ô l e des M é n a g e s t r a d u i t l e u r 

p o s i t i o n h i é r a r c h i q u e dans l e c i r c u i t . 

L ' é p a r g n e des M é n a g e s c o r r e s p o n d à un d é s i r d ' a c q u i s i t i o n d ' u n e 

f r a c t i o n de l a r i c h e s s e n a t i o n a l e . M a i s c e l l e - c i d o i t c o r r e s p o n d r e f o r c é m e n t 

à un a c c r o i s s e m e n t de r i c h e s s e p u i s q u ' i l e s t i n d i f f é r e n t a u r e g a r d du f o n c t i o n n e 

m e n t g l o b a l d u s y s t è m e q u ' u n i n d i v i d u p a r t i c u l i e r é p a r g n e s i , en m ê m e t e m p s , 

l a d é s é p a r g n e d ' u n a u t r e i n d i v i d u e s t d u m ê m e m o n t a n t . O r la s e u l e r i c h e s s e 

n e t t e c r é é e , q u e nous a v o n s a p p e l é p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e , es t e n c o r e e n t r e 

l es m a i n s des E n t r e p r i s e s . U f a u t d o n c q u e l ' o f f r e de m o n n a i e c o r r e s p o n d a n t 

à c e t t e é p a r g n e t r o u v e en f a c e d ' e l l e une d e m a n d e q u i ne p e u t ê t r e q u e s p é c u 

l a t i v e . L a m o n n a i e e s t t h é s a u r i s é e p o u r l e p o u v o i r p o t e n t i e l q u ' e l l e d o n n e à 

son d é t e n t e u r de s ' a p p r o p r i e r une p a r t i e d u p r o f i t des E n t r e p r i s e s . A p r è s a v o i r 

p e r m i s a u x E n t r e p r i s e s de f o n c t i o n n e r les B a n q u e s s o n t a i n s i en p o s i t i o n de 

s ' a p p r o p r i e r le f r u i t de l e u r a c t i v i t é . D a n s l e cas o ù l a v a l e u r de l a r i c h e s s e 

n o u v e l l e m e n t c r é é e e s t s u p é r i e u r e à c e l l e de l ' é p a r g n e la c e s s i o n d ' u n d r o i t 

d e p r o p r i é t é sur c e t t e r i c h e s s e p e r m e t a u x E n t r e p r i s e s de r é c u p é r e r l a m o n n a i e 

d o n t e l l e s o n t b e s o i n p o u r f o n c t i o n n e r e t , é v e n t u e l l e m e n t , d ' e n a c q u é r i r un m o n t a n t 

s u p é r i e u r p o u r é l a r g i r l e u r é c h e l l e de p r o d u c t i o n . D a n s l e cas c o n t r a i r e , l es 

a n t i c i p a t i o n s des E n t r e p r i s e s e t l es p r é v i s i o n s des B a n q u e s q u i l e u r o n t d o n n é 

les m o y e n s de p r o d u i r e s o n t i n v a l i d é e s , i l y a c r i s e . 

II - C IRCUIT ET TEMPS ECONOMIQUE 

11 e s t i m p o s s i b l e de d i s s o c i e r c o m p l è t e m e n n t o r g a n i s a t i o n e t t e m p o r a 

l i t é . C e r t a i n s a s p e c t s t e m p o r e l s de l ' a n a l y s e de c i r c u i t s o n t d é j à a p p a r u s d a n s 

n o t r e d e s c r i p t i o n de l ' é l a b o r a t i o n d u m o d è l e e t b i e n d ' a u t r e s o n t é t é a r t i f i 

c i e l l e m e n t passés sous s i l e n c e p o u r s a t i s f a i r e aux b e s o i n s de l ' e x p o s é . C e t t e 

d i s s o c i a t i o n se j u s t i f i e c e p e n d a n t s i l ' o n v e u t m e t t r e en é v i d e n c e la c o n t r a i n t e 
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m a j e u r e q u i a c c o m p a g n e l e c h o i x d ' u n e a p p r o c h e s p é c i f i q u e m e n t m a c r o é c o n o 

m i q u e : T o u t é l é m e n t t e m p o r e l d o i t ê t r e r e l i é a u m o d è l e d ' o r g a n i s a t i o n r e t e n u 

e t à ses r è g l e s de f o n c t i o n n e m e n t . C e n ' e s t q u ' à c e p r i x q u e l e f o n c t i o n n e m e n t 

d u m o d è l e p e u t ê t r e u n e r e p r é s e n t a t i o n f i d è l e b i e n q u e s i m p l i f i é e de l a r é a l i t é 

é c o n o m i q u e . M a i s t o u t " e n r i c h i s s e m e n t " t e m p o r e l d u m o d è l e n ' e s t p o s s i b l e 

q u ' a u p r i x d ' u n a p p r o f o n d i s s e m e n t des f o n c t i o n s des a g e n t s m a c r o é c o n o m i q u e s 

e t de l e u r r ô l e dans l e f o n c t i o n n e m e n t d u m o d è l e . A i n s i , d a n s son é t a t a c t u e l , 

l ' a n a l y s e de c i r c u i t , d o n t l a d i m e n s i o n t e m p o r e l l e es t l o i n d ' ê t r e n é g l i g e a b l e , 

d o i t se c a n t o n n e r à u n e a n a l y s e de f l u x . L a p r i s e en c o m p t e des s t o c k s n é c e s s i 

t e r a i t e n e f f e t u n e a n a l y s e p l us a p p r o f o n d i e d u r ô l e s p é c u l a t i f des B a n q u e s . 

II - 1 L A DIMENSION T E M P O R E L L E DU CIRCUIT 

L a s t r u c t u r e é l é m e n t a i r e d u t e m p s dans l e c i r c u i t é c o n o m i q u e e s t 

d é t e r m i n é e pa r les r e l a t i o n s e n t r e les a g e n t s m a c r o é c o n o m i q u e s , r d a t i o n s q u i 

s o n t c o n s t i t u t i v e s d u r e v e n u . C h a q u e f o i s q u ' u n a g e n t r é a l i s e une t r a n s a c t i o n 

c o r r e s p o n d a n t à sa f o n c t i o n dans l e c i r c u i t , i l p a r t i c i p e à l a f o r m a t i o n d u r e v e n u . 

C r é d i t , d i s t r i b u t i o n de r e v e n u a u x m é n a g e s , i n v e s t i s s e m e n t , c o n s o m m a t i o n , 

é p a r g n e c o n s t i t u e n t l e r y t h m e f o n d a m e n t a l de l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e dans l ' a n a l y s e 

de c i r c u i t . O n p e u t m ê m e d i r e q u ' i l s f o r m e n t en q u e l q u e s o r t e l ' h o r l o g e i n t e r n e 

d u c i r c u i t c a r c e s a c t e s se s u c c è d e n t dans un o r d r e q u i e s t à la f o i s l o g i q u e 

e t t e m p o r e l . En e f f e t les E n t r e p r i s e s ne p e u v e n t a c h e t e r q u ' a p r è s a v o i r r e ç u 

de l a m o n n a i e des B a n q u e s o u des M é n a g e s . M a i s c e u x - c i ne p e u v e n t c o n s o m m e r 

o u é p a r g n e r q u ' a p r è s a v o i r r e ç u l e u r r e v e n u des E n t r e p r i s e s . M o y e n n a n t c e r t a i n e s 

h y p o t h è s e s de s t a b i l i t é des c o m p o r t e m e n t s d a n s l e t e m p s d u c a l e n d r i e r , i l e s t 

p o s s i b l e de r e l i e r c e t t e h o r l o g e i n t e r n e d u c i r c u i t à u n e h o r l o g e e x t e r n e e t 

d ' o b t e n i r a i n s i des m e s u r e s e n j o u r s , m o i s o u a n n é e . M a i s t a n t q u e l ' o n r e s t e 

a u n i v e a u t h é o r i q u e o n p e u t se passer d ' u n e t e l l e m e s u r e e t d o n c de l ' h y p o t h è s e 

c o r r e s p o n d a n t e . 

L e t e m p s d u c a l e n d r i e r n ' a p p a r a î t a l o r s q u e c o m m e u n e c o n t r a i n t e 

p e s a n t sur l e t e m p s p r o p r e d u s y s t è m e pa r l ' i n t e r m é d i a i r e des c o n t r a t s ( f i n a n c i e r s 

o u s a l a r i a u x ) q u i f o n t r é f é r e n c e à des d a t e s o u des d u r é e s p r é c i s e s , des r y t h m e s 

de v e r s e m e n t de r e v e n u s e t de l ' o b s o l e s c e n c e d u c a p i t a l . C e s é l é m e n t s son t 

n é c e s s a i r e m e n t p r i s en c o m p t e dans les d é c i s i o n s des d e u x a g e n t s d o m i n a n t s , 

les E n t r e p r i s e s e t les B a n q u e s , m a i s i l s n ' e n c o n s t i t u e n t pas l ' e s s e n t i e l . 

L ' e s s e n t i e l e s t , en e f f e t , l e c h e m i n e m e n t de l a c a u s a l i t é dans le 

c i r c u i t é c o n o m i q u e . C ' e s t l e c o m p o r t e m e n t des B a n q u e s q u i d é t e r m i n e les 
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c o n d i t i o n s dans l e s q u e l l e s s ' é l a b o r e n t l es a n t i c i p a t i o n s des E n t r e p r i s e s e t c ' e s t 

de l a m i s e en o e u v r e de ces a n t i c i p a t i o n s q u e d é p e n d e n t l ' e m p l o i , l e r e v e n u 

des M é n a g e s , l e u r c o n s o m m a t i o n e t l e u r é p a r g n e . L a c a u s a l i t é n ' e s t c e p e n d a n t 

pas t o t a l e m e n t l i n é a i r e . L e s E n t r e p r i s e s t i e n n e n t c o m p t e dans l e u r s a n t i c i p a t i o n s 

d e l a p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r des M é n a g e s , e t ces p r é v i s i o n s son t c o n f i r m é e s 

o u i n f i r m é e s pa r l a v a l e u r e f f e c t i v e d e l a c o n s o m m a t i o n . D e m ê m e le c o m p o r 

t e m e n t s p é c u l a t i f des B a n q u e s d é p e n d p a r t i e l l e m e n t de l ' é p a r g n e des M é n a g e s 

d o n t l e m o n t a n t d é c o u l e de l a m i s e e n o e u v r e des a n t i c i p a t i o n s des E n t r e p r i s e s . 

L e s c h é m a c a u s a l e s t d o n c : 

Et l ' o n v o i t q u ' i l e s t s e m b l a b l e a u c h e m i n e m e n t des f l u x dans l e c i r c u i t é c o n o 

m i q u e et que l a h i é r a r c h i e des a g e n t s y e s t la m ê m e . 

O n c o m p r e n d a l o r s la d é f i n i t i o n du c i r c u i t d o n n é e pa r A. P A R G U E Z : 

" E n s e m b l e h i é r a r c h i s é de f l u x m o n é t a i r e s " ( 2 , p. 319) . I l ne s ' a g i t pas s e u l e 

m e n t d ' u n o r d r e l o g i q u e d ' a n a l y s e m a i s d ' u n e s t r u c t u r e s p a t i o - t e m p o r e l l e t r a d u i 

san t un c h e m i n e m e n t de l a c a u s a l i t é q u i p e r m e t une a n a l y s e d y n a m i q u e a p p r o 

f o n d i e des f l u x m o n é t a i r e s . 

I I - 2 LES LIMITES DE L ' A N A L Y S E D Y N A M I Q U E : L E TEMPS 

DE CIRCUIT 

Les l i m i t e s de l ' a n a l y s e d y n a m i q u e de c i r c u i t t i e n n e n t à l ' i n s u f f i s a n c e 

a c t u e l l e d u t r a i t e m e n t des s t o c k s dans l e m o d è l e . C e t t e c a r e n c e se m a n i f e s t e 

à d e u x n i v e a u x : L e t r a i t e m e n t de l a s p é c u l a t i o n a u p ô l e B a n q u e s e t c e l u i de 

l ' a c c u m u l a t i o n a u p ô l e E n t r e p r i s e s . M a i s en f a i t i l s ' a g i t de d e u x p r o b l è m e s 

l i é s . 

N o u s a v o n s v u , en e f f e t , p l u s h a u t q u e l e f o n c t i o n n e m e n t du c i r c u i t 

d é p e n d de la c o r r e s p o n d a n c e e n t r e l ' é p a r g n e des M é n a g e s e t l e p r o f i t m a c r o 

é c o n o m i q u e o u i n v e s t i s s e m e n t n e t r é a l i s é pa r les E n t r e p r i s e s . Les E n t r e p r i s e s 

ne p e u v e n t r é c u p é r e r la v a l e u r de l ' é p a r g n e des M é n a g e s q u ' e n v e n d a n t des 

t i t r e s o u en o b t e n a n t un a c c r o i s s e m e n t de c r é d i t . Dans les d e u x cas l ' a c q u i 

s i t i o n de m o n n a i e es t l i é e a u m o n t a n t du p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e . O r i l e s t 

d i f f i c i l e d ' é v a l u e r t h é o r i q u e m e n t la v a l e u r en c a p i t a l de c e p r o f i t p o u r d e u x 
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r a i s o n s . D ' u n e p a r t l ' é v a l u a t i o n de l ' i n v e s t i s s e m e n t n e t d é p e n d n o n s e u l e m e n t 

d u c o û t d ' u s a g e de l a p r o d u c t i o n m a i s a u s s i de c e q u e K e y n e s a p p e l l e l e c o û t 

s u p p l é m e n t a i r e d o n t l ' o b s o l e s c e n c e e s t u n e c o m p o s a n t e e s s e n t i e l l e . O r i l n ' e x i s t e 

a u c u n f a c t e u r o b j e c t i f de d é t e r m i n a t i o n de l ' o b s o l e s c e n c e d u c a p i t a l . C e l l e - c i 

ne p e u t ê t r e q u ' e s t i m é e s o i t pa r les E n t r e p r i s e s e l l e s - m ê m e , s o i t pa r les M é n a g e s 

d é t e n t e u r s d u c a p i t a l des E n t r e p r i s e s . D ' a u t r e p a r t , s i l a r é a l i s a t i o n d ' u n i n v e s 

t i s s e m e n t d é p e n d de sa r e n t a b i l i t é a t t e n d u e i l en es t de m ê m e de sa v a l e u r 

e n t a n t q u e c a p i t a l . Sau f à suppose r un é q u i l i b r e e n t r e p r i x d ' o f f r e e t p r i x 

de d e m a n d e des i n v e s t i s s e m e n t s , l a v a l e u r en c a p i t a l d ' u n i n v e s t i s s e m e n t p e u t 

ê t r e l a r g e m e n t s u p é r i e u r e à sa v a l e u r d ' a c h a t . C ' e s t e n t o u t cas l ' o p i n i o n d e 

l ' e n t r e p r e n e u r q u i l ' a r é a l i s é . L a m e s u r e d u p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e n é c e s s i t e 

d o n c un a p p r o f o n d i s s e m e n t de l a f o n c t i o n d ' E n t r e p r i s e . 

M a i s c e c i ne s u f f i r a i t pas à r é s o u d r e e n t i è r e m e n t l e p r o b l è m e c a r 

l ' é v a l u a t i o n d ' u n s p é c u l a t e u r n ' es t pas f o r c é m e n t la m ê m e q u e c e l l e d ' u n c h e f 

d ' e n t r e p r i s e e t c e t t e d i f f é r e n c e d ' o p i n i o n ne c o n c e r n e pas s e u l e m e n t l ' i n v e s 

t i s s e m e n t m a i s la t o t a l i t é des r i c h e s s e s . D e c e f a i t , la d é t e n t i o n de m o n n a i e 

à des f i n s s p é c u l a t i v e s n 'a pas s e u l e m e n t p o u r o b j e c t i f l ' a p p r o p r i a t i o n d u p r o f i t 

m a c r o é c o n o m i q u e . E l l e r é s u l t e d ' u n e l u t t e p e r m a n e n t e e n t r e s p é c u l a t e u r s d o n t 

l ' e n j e u e s t l e s t o c k de r i c h e s s e s e x i s t a n t dans l ' é c o n o m i e . L e c o û t de la d é t e n t i o n 

de m o n n a i e é t a n t m e s u r é pa r l ' i n t é r ê t m o n é t a i r e , la d e m a n d e s p é c u l a t i v e de 

m o n n a i e e s t f o n c t i o n d u c o m p o r t e m e n t des a u t o r i t é s m o n é t a i r e s en m a t i è r e 

de c r é a t i o n de m o n n a i e e t i l en e s t de m ê m e de l ' é v a l u a t i o n s p é c u l a t i v e d u 

c a p i t a l . C o m m e , d ' a u t r e p a r t , l e m o n t a n t g l o b a l de l ' i n v e s t i s s e m e n t d é p e n d 

des c o n d i t i o n s de c r é d i t e t en p a r t i c u l i e r de son c o û t , i l y a une i n t e r a c t i o n 

e n t r e l a f o r m a t i o n d u p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e e t les bases d ' é v a l u a t i o n s p é c u l a 

t i v e s d u c a p i t a l ( e t d o n c e n t r e a u t r e s de c e m ê m e p r o f i t ) q u i n ' e s t pas m i s e 

e n é v i d e n c e dans l ' a n a l y s e de c i r c u i t . 

I l e s t d o n c n é c e s s a i r e , s i l ' o n v e u t a m é l i o r e r les p o s s i b i l i t é s d ' a n a l y s e 

d y n a m i q u e , d ' a p p r o f o n d i r auss i la f o n c t i o n de s p é c u l a t i o n des B a n q u e s . O n v o i t 

q u e , t a n t e n c e q u i c o n c e r n e les E n t r e p r i s e s que les B a n q u e s , c e q u i es t e n 

c a u s e e s t l ' a b s e n c e d ' u n t r a i t e m e n t des s t o c k s (de c a p i t a l , de m o n n a i e . . . ) . D a n s 

l ' é t a t a c t u e l d u m o d è l e , l a s e u l e d y n a m i q u e e n v i s a g e a b l e e s t une d y n a m i q u e 

de f l u x d o n t l e t r a i t e m e n t n é c e s s i t e l a d é f i n i t i o n d ' u n e p é r i o d e f o n d a m e n t a l e 

i n d i v i s i b l e d u r a n t l a q u e l l e c h a q u e p ô l e p e u t a c c o m p l i r sa f o n c t i o n j u s q u ' à son 

t e r m e dans des c o n d i t i o n s q u i r e s t e n t i d e n t i q u e s du d é b u t à la f i n de la p é r i o d e . 
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C ' e s t l e t e m p s de c i r c u i t , t e m p s n é c e s s a i r e p o u r q u ' u n e u n i t é m o n é t a i r e é m i s e 

p a r les B a n q u e s p o u r f i n a n c e r l e f o n c t i o n n e m e n t des E n t r e p r i s e s s o i t c o n s t i t u é e 

e n é p a r g n e p a r l es M é n a g e s . L a s t a b i l i t é d u m o d e de f o n c t i o n n e m e n t des p ô l e s 

d u r a n t c e t t e p é r i o d e se t r a d u i t p a r l a c o n s t a n c e d ' u n e s t r u c t u r e de p r o b a b i l i t é s 

de t r a n s i t i o n de l ' u n i t é m o n é t a i r e e n t r e d e u x p ô l e s q u i p e r m e t ( 2 , p . 331 ) de 

c a l c u l e r sur l ' h o r l o g e i n t e r n e d u m o d è l e l a d u r é e du t e m p s de c i r c u i t . C ' e s t 

l a d u r é e de r é a l i s a t i o n des a n t i c i p a t i o n s des E n t r e p r i s e s q u i m e s u r e e n q u e l q u e 

s o r t e l ' é p a i s s e u r d u p r é s e n t v é c u d u s y s t è m e é c o n o m i q u e . R e m a r q u o n s q u e 

l e c a r a c t è r e s p é c u l a t i f d u r ô l e des B a n q u e s r e s t e l a r g e m e n t e x t é r i e u r à l a d é f i n i 

t i o n de c e t t e p é r i o d e . S t a b i l i s e r u n c o m p o r t e m e n t s p é c u l a t i f r e v i e n t en e f f e t 

à l e s u p p r i m e r . O n ne p e u t le r é i n t r o d u i r e q u ' a u n i v e a u de l ' a n a l y s e de l a f o r m a 

t i o n d u t e m p s de c i r c u i t . 

III - TEMPS DE CIRCUIT ET PERIODISATION : L A D Y N A M I Q U E D U SYSTEME 

L e p r e s s e n t es t f a i t d u passé e t g r o s de l ' a v e n i r , d i s a i t L E I B N I Z , 

p h i l o s o p h e e t m a t h é m a t i c i e n , i n v e n t e u r du c a l c u l i n f i n i t é s i m a l . 11 y a d o n c une d y n a 

m i q u e de c o n s t r u c t i o n d u p r é s e n t r é s u l t a n t de l a c o n f r o n t a t i o n des e f f e t s a c t u e l s 

des d é c i s i o n s passées . P u i s , de l ' é t a t f i n a l d u s y s t è m e d é p e n d , p o u r p a r t i e , 

son é v o l u t i o n u l t é r i e u r e , \ l o y e n n a n t q u e l q u e s h y p o t h è s e s r e s t r i c t i v e s on p e u t 

d o n c esqu i sse r un m o d è l e d y n a m i q u e de c e t t e é v o l u t i o n . L a p r e m i è r e a n a l y s e 

d o n t le c a d r e t e m p o r e l e s t le t e m p s de c i r c u i t e s t une a n a l y s e de c o u r t e p é r i o d e . 

L a p r é c i s i o n d u c a d r e t e m p o r e l de c e t t e a n a l y s e va de p a i r a v e c l ' a b s e n c e 

de r e c h e r c h e d ' u n é t a t d ' é q u i l i b r e . L e s c o n c l u s i o n s de c e t t e é t u d e s e r v e n t a u 

c o n t r a i r e de f o n d e m e n t pour la r e c h e r c h e de d i r e c t i o n s poss ib les d ' é v o l u t i o n 

d u s y s t è m e q u i r e l è v e n t de la m o y e n n e p é r i o d e m a i s d o n t le c a d r e t e m p o r e l 

e s t i n d é t e r m i n é . 

III - 1 L ' A N A L Y S E DE C O U R T E PERIODE 

A u d é b u t d u t e m p s de c i r c u i t l ' é t a t de la s p é c u l a t i o n e t les c o n d i t i o n s d e 

c r é a t i o n m o n é t a i r e d é t e r m i n e n t le t a u x d ' i n t é r ê t a u q u e l l es E n t r e p r i s e s p o u r r o n t 

s ' e n d e t t e r . M ê m e e n l ' a b s e n c e d ' u n e a n a l y s e de la s p é c u l a t i o n , o n p e u t c o n s i d é 

r e r que l e t a u x d ' i n t é r ê t es t le p r i x d u t e m p s qu i es t i m p o s é a u x E n t r e p r i s e s 

pa r les B a n q u e s . E t c e p r i x es t c r o i s s a n t a v e c l ' e s t i m a t i o n d u r i s q u e de v a r i a t i o n 

d u p r i x des a c t i f s pa r les s p é c u l a t e u r s . C e u x - c i i m p o s e n t d o n c à l ' e n s e m b l e 
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d u s y s t è m e é c o n o m i q u e , p a r l ' i n t e r m é d i a i r e des c o n d i t i o n s d e c r é d i t , l e u r p r o p r e 

v i s i o n de l ' a v e n i r . M ê m e s i c e t t e v i s i o n s ' a p p u i e sur l ' e x p é r i e n c e e t sur u n e 

e s t i m a t i o n d u c o m p o r t e m e n t des E n t r e p r i s e s e t des M é n a g e s , e l l e e s t l a r g e m e n t 

a u t o n o m e e t s u j e t t e à d e s v a g u e s d ' o p t i m i s m e e t de p e s s i m i s m e sans a u c u n e 

j u s t i f i c a t i o n o b j e c t i v e . 

L e s E n t r e p r i s e s c o n n a i s s e n t m a i n t e n a n t les c o n d i t i o n s de c r é d i t . 

E l l e s c o n n a i s s e n t é g a l e m e n t l e t a u x de s a l a i r e . En f o n c t i o n de l e u r s e s t i m a t i o n s 

p o r t a n t sur l a d e m a n d e d ' i n v e s t i s s e m e n t e t l a p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r des 

M é n a g e s , e l l e s f i x e n t l e n i v e a u de l ' e m p l o i e t c e l u i des p r i x de m a n i è r e à o p t i m i 

ser l es r e v e n u s v e r s é s a u x M é n a g e s c h e f s d ' e n t r e p r i s e s sous l a c o n t r a i n t e de 

r é a l i s a t i o n d ' u n p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e s u f f i s a n t d u r a n t l e t e m p s d e c i r c u i t . 

Si l ' o n suppose q u e les r e v e n u s v e r s é s a u x c h e f s d ' e n t r e p r i s e s s o n t u n e f o n c t i o n 

c r o i s s a n c e du n i v e a u d ' a c t i v i t é e t s i l ' o n a d m e t ( 2 , p . 331) q u e p o u r u n e p r o 

p e n s i o n à c o n s o m m e r d o n n é e , l e t e m p s de c i r c u i t e s t u n e f o n c t i o n d é c r o i s s a n t e 

d u r e v e n u des M é n a g e s ( e t d o n c de c e m ê m e n i v e a u d ' a c t i v i t é ) , on p e u t m o n t r e r 

q u e les E n t r e p r i s e s f i x e r o n t l e n i v e a u de l ' e m p l o i e t c e l u i des p r i x de t e l l e 

m a n i è r e que : 

1) L e m o n t a n t d u p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e d u r a n t l e t e m p s d e c i r c u i t 

s o i t é g a l à l ' é p a r g n e des M é n a g e s . 

2) L e c o û t de p r o d u c t i o n (y c o m p r i s l e r e v e n u des M é n a g e s c h e f s 

d ' e n t r e p r i s e s ) s o i t é g a l a u p r o d u i t des v e n t e s de b i ens de c o n s o m m a t i o n e t de 

b i e n s d ' i n v e s t i s s e m e n t . 

C e c i r e v i e n t à suppose r q u e , c o m p t e - t e n u de l e u r e s t i m a t i o n de l a 

p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r des M é n a g e s , les E n t r e p r i s e s a n t i c i p e n t un t e m p s de 

c i r c u i t j u s t e s u f f i s a n t p o u r r é a l i s e r un p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e é g a l a u m o n t a n t 

de l e u r e n d e t t e m e n t . 

C ' e s t c e t t e a b s e n c e de m a r g e de s é c u r i t é q u i f a i t la f r a g i l i t é d u 

s y s t è m e . Dès l ' i n s t a n t o û les E n t r e p r i s e s m e t t e n t en o e u v r e l e u r s a n t i c i p a t i o n s , 

l a m a r g e de m a n o e u v r e des M é n a g e s e s t r e l a t i v e m e n t f a i b l e c a r i l s son t t r o p 

t r i b u t a i r e s des E n t r e p r i s e s en c e q u i c o n c e r n e l e u r s r e v e n u s p o u r f a i r e des 

a r b i t r a g e s i n t e r t e m p o r e l s sur l e u r c o n s o m m a t i o n . L e u r m a î t r i s e du t e m p s e s t 

n é g l i g e a b l e . P o u r t a n t u n e ba isse m i n i m e de l e u r p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r p a r 
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r a p p o r t a u x p r é v i s i o n s des E n t r e p r i s e s p e u t s u f f i r e à m e t t r e c e l l e s - c i e n d i f f i 

c u l t é c a r a l o r s l e t e m p s de c i r c u i t d e v i e n t i n s u f f i s a n t e t l e p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e 

e s t i n f é r i e u r a u m o n t a n t de l ' e n d e t t e m e n t des E n t r e p r i s e s . 

En f a i t d e u x cas p e u v e n t se p r é s e n t e r : 

1) L a p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r des M é n a g e s se r é v è l e c o n f o r m e a u x 

a n t i c i p a t i o n s des E n t r e p r i s e s . \t n ' y a a l o r s dans l e p r é s e n t a u c u n g e r m e d ' é v o l u 

t i o n d u s y s t è m e . C e l l e - c i s e r a e n t i è r e m e n t d é t e r m i n é e pa r les v a r i a t i o n s de 

l ' é t a t de l a s p é c u l a t i o n e t de l ' é t a t de l a p r é v i s i o n à l o n g t e r m e . L e c i r c u i t 

e s t à l ' é t a t d ' é q u i l i b r e . 

2) L a v a l e u r e f f e c t i v e de l a p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r se r é v è l e d i f f é 

r e n t e de l a v a l e u r a n t i c i p é e . L e s E n t r e p r i s e s s o n t a i n s i i n c i t é e s à r é v i s e r l e u r s 

a n t i c i p a t i o n s . L ' é t a t f i n a l de c o u r t e p é r i o d e n ' e s t pas un é t a t d ' é q u i l i b r e , i l 

a d o n c une i n f l u e n c e sur l ' é v o l u t i o n d u s y s t è m e . 

m - 2 L A D Y N A M I Q U E DE M O Y E N N E PERIODE 

L ' é v o l u t i o n en m o y e n n e p é r i o d e d é p e n d l a r g e m e n t d ' é l é m e n t s e x t é 

r i e u r s à l a c o u r t e p é r i o d e . En l ' é t a t , l ' a n a l y s e de c i r c u i t , d o n t l e c a d r e t e m p o 

r e l e s t l a c o u r t e p é r i o d e d é f i n i e pa r l e t e m p s de c i r c u i t , n ' e s t pas a d a p t é e 

à l ' é t u d e d ' u n e t e l l e é v o l u t i o n . O n le v o i t b i e n dans le cas o ù le c i r c u i t e s t 

en é q u i l i b r e de c o u r t e p é r i o d e , r i e n ne p e r m e t d ' a n a l y s e r l ' é v o l u t i o n de l ' é t a t 

de la s p é c u l a t i o n , de la c r é a t i o n m o n é t a i r e o u des p e r s p e c t i v e s d ' i n v e s t i s s e m e n t 

des e n t r e p r e n e u r s . L a seu le c h o s e que l ' o n pu i sse d i r e e s t q u e , s i t o u s ces é l é m e n t s 

r e s t e n t c o n s t a n t s e t si la p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r ne v a r i e pas , l e s y s t è m e 

se r e p r o d u i t à l ' i d e n t i q u e . L ' é t a t d ' é q u i l i b r e d e v i e n t un é t a t s t a t i o n n a i r e , i l 

c o n s a c r e l a d i s p a r i t i o n du t e m p s dans l e m o d è l e . 

M a i s l o r s q u e l ' é t a t d u s y s t è m e en c o u r t e p é r i o d e n ' e s t pas un é t a t 

d ' é q u i l i b r e , i l c o n t r i b u e à l ' é v o l u t i o n en m o y e n n e p é r i o d e . L e c a d r e d ' a n a l y s e 

p e r m e t de d é g a g e r les é l é m e n t s de c e t t e c o n t r i b u t i o n e t d ' é t u d i e r l a d y n a m i q u e 

c o r r e s p o n d a n t e e n p r e n a n t p o u r base t e m p o r e l l e l a c o u r t e p é r i o d e , c ' e s t - à - d i r e 

le t e m p s de c i r c u i t . C e t t e a n a l y s e d y n a m i q u e e s t f o r c é m e n t m o i n s r i c h e q u e 

c e l l e de la c o u r t e p é r i o d e m a i s e l l e e s t s e u l e m e n t c o n ç u e p o u r é t u d i e r une 

p a r t de l ' é v o l u t i o n d u s y s t è m e d o n t l ' i m p o r t a n c e d é c r o î t p r o b a b l e m e n t a v e c 

l e t e m p s . 
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S u p p o s o n s , pa r e x e m p l e , u n e d i m i n u t i o n d u t e m p s d e c i r c u i t p r o v o 

q u é e p a r u n a f f a i b l i s s e m e n t de l a p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r . L e p r o f i t m a c r o 

é c o n o m i q u e e s t i n s u f f i s a n t p o u r q u e l e s E n t r e p r i s e s p u i s s e n t r é c u p é r e r t o u t e 

l a m o n n a i e d o n t e l l e s o n t b e s o i n pou r c o n t i n u e r à p r o d u i r e sur u n e m ê m e é c h e l l e . 

D ' a u t r e p a r t , l ' é p a r g n e des M é n a g e s s ' a c c o m p a g n e d ' u n e t h é s a u r i s a t i o n de l a 

m o n n a i e c o r r e s p o n d a n t e a v a n t son t e r m e n o r m a l . L a d i m i n u t i o n de l a p r o p e n s i o n 

à c o n s o m m e r v a d o n c de p a i r a v e c u n e a u g m e n t a t i o n de l a d e m a n d e s p é c u l a t i 

ve de m o n n a i e q u i t r a d u i t u n e m o d i f i c a t i o n de l ' é t a t de l a s p é c u l a t i o n . L e s 

c o n d i t i o n s dans l e s q u e l l e s les E n t r e p r i s e s v o n t d é s o r m a i s o r g a n i s e r l a p r o d u c t i o n 

s o n t p l u s d é f a v o r a b l e s q u e c e l l e s q u i r é g n a i e n t a u d é b u t d u t e m p s de c i r c u i t . 

L ' a b s e n c e de c a d r e t e m p o r e l p r é c i s o b l i g e à s u p p o s e r q u e ces c o n d i 

t i o n s p r é s i d e n t à l a n a i s s a n c e d ' u n n o u v e a u t e m p s de c i r c u i t q u i s u c c è d e a u 

p r é c é d e n t e t s ' e n c h a î n e a v e c l u i pa r u n e m o d i f i c a t i o n des a n t i c i p a t i o n s des 

E n t r e p r i s e s . L e s h y p o t h è s e s sous l e s q u e l l e s o n é t u d i e ces m o d i f i c a t i o n s s o n t 

l es s u i v a n t e s : 

1) L ' a u g m e n t a t i o n de la d e m a n d e s p é c u l a t i v e de m o n n a i e e n t r a î n e 

u n e p r e s s i o n à l a hausse sur les t a u x d ' i n t é r ê t . D e p l u s , l ' i n s u f f i s a n c e d u p r o f i t 

m a c r o é c o n o m i q u e m e t les E n t r e p r i s e s en p o s i t i o n de f a i b l e s s e pa r r a p p o r t à 

des b a n q u i e r s d e v e n u s p l us m é f i a n t s . L e s c o n d i t i o n s de c r é d i t s o n t p l us d é f a v o 

r a b l e s c e q u i a c c r o î t l e c o û t d u c r é d i t . 

2) L a p r o p e n s i o n à c o n s o m m e r a y a n t é t é p lus f a i b l e q u e p r é v u , les 

E n t r e p r i s e s v o n t é t a b l i r l e u r s p r é v i s i o n s sous l ' h y p o t h è s e d ' u n e f o n c t i o n de 

c o n s o m m a t i o n p l us basse q u e p r é c é d e m m e n t . 

Les E n t r e p r i s e s s o n t a l o r s c o n f r o n t é e s à une b a i s s e s i m u l t a n é e de 

l a d e m a n d e de b i e n s d ' i n v e s t i s s e m e n t e t de b i e n s de c o n s o m m a t i o n , l e u r s a n t i c i 

p a t i o n s s o n t r é v i s é e s à l a b a i s s e . D e p l u s , i l f a u t q u ' e l l e s d é g a g e n t , c e t t e f o i s - c i , 

un s u r p r o f i t m a c r o é c o n o m i q u e d e s t i n é à c o m p e n s e r l e u r d é f i c i t a n t é r i e u r . Si 

o n c o n s i d è r e l a s u c c e s s i o n des t e m p s de c i r c u i t , l ' é q u i l i b r e ne d e v r a i t ê t r e 

a t t e i n t q u ' a p r è s un c e r t a i n n o m b r e de p é r i o d e s " e x c é d e n t a i r e s " p e r m e t t a n t 

de r e m b o u r s e r l a t o t a l i t é de l ' e n d e t t e m e n t i n i t i a l . C e s e x c é d e n t s o n t p o u r 

a u t r e v e r t u de c a l m e r l a s p é c u l a t i o n e t de r a m e n e r l e t a u x d ' i n t é r ê t à son 

n i v e a u i n i t i a l . 

C e p e n d a n t , i l f a u t c o m p t e r a v e c une c e r t a i n e i n e r t i e des s t r u c t u r e s 

d e p r o d u c t i o n . L ' a d a p t a t i o n a u n i v e a u s o u h a i t é n e se f e r a sans d o u t e pas de 
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m a n i è r e o p t i m a l e . C e c i e n t r a î n e u n e a u g m e n t a t i o n du c o û t u n i t a i r e des p r o d u i t s 

e t d o n c une hausse de l e u r s p r i x . Si les r e v e n d i c a t i o n s s a l a r i a l e s q u i s u i v r o n t 

sans d o u t e c e t t e hausse s o n t s a t i s f a i t e s l e r e t o u r à l ' é q u i l i b r e s ' a c c o m p a g n e r a 

d ' u n e i n f l a t i o n q u i d e v r a i t ê t r e a m o r t i e p a r une a d a p t a t i o n p r o g r e s s i v e des 

s t r u c t u r e s de l a p r o d u c t i o n . Si t e l e s t l e c a s , l e s y s t è m e t e n d à r e v e n i r , a u 

b o u t d ' u n t e m p s i n d é t e r m i n é , à u n e s i t u a t i o n d ' é q u i l i b r e a v e c un n i v e a u d e 

s a l a i r e s e t de p r i x s u p é r i e u r a u n i v e a u i n i t i a l . 

Sous c e r t a i n e s c o n d i t i o n s , l e s y s t è m e p e u t ê t r e dans l ' i n c a p a c i t é 

de c o n v e r g e r v e r s un é t a t d ' é q u i l i b r e e t , m o y e n n a n t q u e l q u e s h y p o t h è s e s d e 

r é g u l a r i t é des c o m p o r t e m e n t s , on p e u t m o n t r e r ( 2 , p . 3 6 9 - 3 7 1 ) q u e l e s y s t è m e 

a d o p t e un r é g i m e o s c i l l a t o i r e s t a t i o n n a i r e a u t o u r de l ' é t a t t h é o r i q u e d ' é q u i l i b r e . 

C e r é g i m e s ' a c c o m p a g n e d ' u n e p r o d u c t i o n d ' i n f l a t i o n à t a u x p é r i o d i q u e a l i m e n t é e 

p a r les a n t i c i p a t i o n s des E n t r e p r i s e s e t les r e v e n d i c a t i o n s des M é n a g e s . 

O n p o u r r a i t sans d o u t e c o m p l i q u e r e n c o r e l ' a n a l y s e de m o y e n n e p é r i o d e . 

M a i s , b i e n que c e t t e f o r m e de r e c h e r c h e ne s o i t pas d é n u é e d ' i n t é r ê t p u i s q u ' e l l e 

p e r m e t de m i e u x c o n n a î t r e les c o n s é q u e n c e s d ' u n d é s é q u i l i b r e de c o u r t e p é r i o d e , 

ses c a p a c i t é s s o n t l i m i t é e s par l ' a b s e n c e d ' u n a p p a r e i l d ' a n a l y s e a d a p t é à l a 

m o y e n n e p é r i o d e . En e f f e t , " l e t e m p s e s t c o n s t r u c t i o n " ( 3 ) e t t o u t e 

a n a l y s e d y n a m i q u e d o i t ê t r e un e f f o r t de r e - c o n s t r u c t i o n t h é o r i q u e auss i r i c h e 

q u e p o s s i b l e d u t e m p s . 
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Rssumè : L'idée d'un futur non probabi1isable ne peut être avancée 
comme un a priorx, au risque de paraître totalement arbitraire. 
Il faut lui donner un fondement logique et montrer i ' incoiipatibi-
iitè au cadre de 1'équilibra avec l'incertitude keynésienne. 
D ' o ù l'enjeu d ' u n f u t u r n o n probabi1isable, l e passage à une 
analyse d e c i r c U i t d e t e l l e sorte q u e l'instabilité économique 
soit comprise dans u n cadre veritaolement keynésien. 

"Equilibrium is blither" 
J . M . K E Y N E S [1] 

Dans une conjoncture théorique ou le postulat des 
anticipations rationnelles semble régner en maître; même si 
la crise boursière ... ; i1 est sans doute bon d'explorer 
^ne autre voie, ne serait-ce que pour montrer, selon la formule 
de K.POPFER, que "tous les cygnes ne sont pas blancs". C'est 
tout l'intérêt d'un retour sur l'incertitude keynésienne. Suivant 
en cela G.L.5.SHACKLE, l'adoption d'une "attitude sur la nature 
^̂ ea_ çhose_s" (, élection of a poiicy ) [2 j , il y a lieu de s'interroger 
sur l'apport d'-une f orrriulation non déterministe, ou non "rationnelle' 
des anticipations. 

Dans son article du Quaterly journal of b^conomics ae 
1937, considère par G. L. S . 5.HACKLE comme l'achèvement de sa pensée, 
J . .M. .KE'i'NES mettait en avant le r ô l e fondamental de la monnaie, 
de l'incertitude et des jugements conventionnels dans l a compréhen
s i o n d e s phénomènes e c o n o n i q u e s . Par aela la tneorie économique, 
c e t a s p e c t de i ' o e u v r e d e J .M.KEYNES e s t interprète p a r C.K.HESSION, 
c o m m e ^ ' u n de " s e s c e t p h i l_osgphl_au_es^._au^ rat.ional i^^ 

a o n t i l e s t c o u t u m i e r . L.a pensée classique s e servirait de la 
rationalité p o u r ' " r e y j a i r e . l '.avenir â_ i a m ê m e d i m e n s i o n calculable 
q u e l e p r e s e n c " , 4 ] . En c o n s é q u e n c e , J.i-I.KEVNLS é c r i t q u e "notre^. 
connaissance de l'avenir . e s t fluctuante, vague e t.. i nçert a i n.s.;.._ 
l ' o c c u r e n c e d e c e r t a i n s e ' ; e n e m e n t s . . . . e s t s i . i m ? r e v i s i b i e <quê ..nou.s 
rve p o u v c à . . ^ e n c a l c u l e r ' l a p r u b a b i l i t è . Nous n e s a v o n s t o u t simp.le-
inent p a s . " I b : M a i s , à c e t t e a i s t i u c t i o n , J.M..KEYNES a j o u t e que 

i. a c t i o n c e p e n a a . a t , e t i a n é c e s s i t e de l ' a c t i o n , coraraingnenj: 
l ' i i o m m e à p r é s u m e r s o i e q u e l e p r e s e n L e s t u n g u i d e pratique, 
pour- l ' a v e n u - , . : i u e l ' a v e n i r e s t c o i . i L e n u clans l e s p r i x courants, _ 



96. 

à compter de manière conformiste sur un jugement conventionnel," 
(6j Certains événements sont non probabi1isables, mais quels 
sont ils ? Quel test permettrait de distinguer ce qui ressort 
du calcul des probabilités, et ce qui lui est extérieur ? faut-il 
simplement croire ce qu'énonce J.M.KEYNES ? Après tout, ce n'est 
qu'un jugement conventionnel. Cela étant, tout n'est-il pas dit ? 
Proposer l'idée que dans la plupart des cas, l'avenir est inconnu, 
et que race à cette ignorance l'acteur économique a tendance 
à se comporter comme il l'a toujours fait; en quoi est-ce une 
révolution ? En outre, l'école autrichienne, depuis F.A.HAYEK, 
énonce-t-elle autre chose ?i7) 

Sauf à l'accepter comme une proposition purement arbitraire, 
sinon fantaisiste, il convient de montrer l'enjeu que représente 
l'incertitude keynésienne. Loin d'une théorie ad .hoc, le futur 
non probabi1isable oblige â l'abandon du cadre de l'équilibre 
et rend possible une analyse véritablement keynésienne de l'insta
bilité économique. 

1 . Le futur non probabilisable justifie le passage â une analyse 
de circuit 

.1 . I •'Un_fondement. logigue : de la probabilité à 1';nçec&i.tude 
Quel sens faut-il accorder à la probabilité ? force 

est de reconnaître que la réponse n'est pas unanime. Pour clarifier 
le débat, il est convenu ce distinguer trois grandes interprétations. 
J.M.KEYNES, dans son Traite de la Probabilité (1921; se situe 
dèlibèremment dans le courant de la probabilité logique, notion 
à laquelle il accole le concept de "poids du raisonnement"18] 

1.1.1. L'interprétation frèquentiste de la probabilité 
apparaît comme une forme historique du débat. Elle approche ia 
probabilité comme ur̂ e propriété attacnée à une série d'expériences 
aléatoires. Pour un gr-and nombres d'épreuves, la fréquence d'appari
tion d'un èvenemer.t quelconque est appro;<imat^vement égale a la 
probabilité de cet événement. Cette perspeciive est trop limitative. 
Elle n'a de sens que pour certains faits reproductibles dans 
une succession d'expériences. De plus, l'idée même a'épreuve 
aléatoire suppose que chaque expérience présente une "certaine" 
différence de telle sorte que l'alea soit possibie. Ce schéma 
est circulaire, '.^a probabilité ne peut être définie independemment 
Jei'alea, et inversemenr.. 
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1.1.2. A l'interprétation précédente, il faut opposer 
ia probabilité subjective. Elle n'est plus attachée à l'expérience, 
mais a l'individu. Par probabilité, on entend alors, le degré 
de confiance que l'on associe â une proposition. Cette estimation 
purement personnelle suppose, pour avoir un sens, une "rationalité" 
implicite de l'individu, par lâ même, il doit nécessairement 
faire preuve de cohérence dans ces appréciations; quelque chose 
comme un axiome de transitivité des choix. Le parallèle avec 
la théorie de l'utilité est frappant. On admet cependant, ce 
qui est gênant, que ceux individus disposant de la même quantité 
d'information peuvent aboutir â des degrés de confiance différents, 
pour la même proposition. Le sempiternel problème de l'agrégation 
est alors posé. En fait, pour notre propos, ce qui importe, 
comme le souligne A.CûDDINGTON, plus que l'incertitude elle-même, 
c'est la "manière dont les individus sont censés y répondre."[9) 
L'obligation de cohérence fait que la probabilité subjective 
reste enfermée dans une interprétation a priori "rationnelle" 
du comportement. De plus, supposant les états de la nature comme 
initialement équiprobables, la probabilité subjective rejoint 
l'approche frèquentiste qui mesure la probabilité par le rapport 
les cas favorables aux cas possibles, à condition que ceux-ci 
soient équiprobables.[10] 

1.1 . 3 . L'incertitude keynésienne s'appuie sur une 
interprétation logique de ia probabilité. Elle apparaît ainsi 
comme "une mesure du degré de relation logique entre des événements 
ou des propositiuns"(M]• Aussi, la connaissance d'une proposition 
ne prouve pas la vérité d'une autre, mais n'implique pas qu'il 
raille la rejetter. ".Vous, permettons en fait que des propositions 
paissent „e.tre dépourvues de preuve sans, pour cette raison, 
ecr.e ..d.epouryues ..de._ f ond.eme.nt ."(12] Le concept de probabi 1 lté 
vise a Gonner un fondement logique à ce type d'analyse. Cette 
construction de la probabilité logique entraîne donc, que l'absence 
ie Stries statistiques n'eliminei#t pas toutes anticipations, 
iiiies s'jnt simplement a ' un autre ordre. Sans doute faudrait-il 
parler d'anticipation pure, ou de conjecture, par opposition 
iux anticirationi baLies sur le calcul de.s probabilités. On 
rtjtiendra donc l'idée qu'un futur est non probabi 1 isable s'il 
ne peur, tair'e l'objet d'une évaluation numérique. Si l'on désigne, 
comme le fait J . M. KK'i'NES, par h une série de propositions de 
Jepart ot par a. . L - prcposicicns inauite.-5, alors la probabilité 
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logique est a/h. Par delà ce qu'il appelle "la phraséologie 
de la quantité"(13], J.M.KEYNES observe que dans le cas général. 
cette probabilité logique n'a pas de raison d'être mesurable. 
En effet, des formulations telles que a/h ne sont comparables 
que S I elles contiennent le même a, soit par exemple aa^/h et 
a/h; ou le même h, soit a/hhj et a/h. Mais, tout autre forme 
ne peut être tenue d'obéir à un quelconque axiome de comparabllitô. 
Au total, il peut y avoir des probabi1ités "numériques et additives, 
des probabilités simplement ordonnées et des probabilités non 
comparables. Traduit dans le domaine de l'analyse économique, 
ce résultat s'énonce ; deux classes de variables coexistent, 
celles qui peuvent faire l'objet d'une prévision par le biais 
du calcul des probabilités, et les autres auxquelles on réservera 
le terme d'anticipation. Réduire la formulation des anticipations 
au seul cas où une prévision est possible revient à inventer 
une économie fictive où toutes les anticipations sont suffisamment 
assurées pour être en moyenne vérifiées (."anticipations rationnelles") 

1.1.4. Par delà la probabilité, il reste â tnéoriser 
l'incertitude. J.M.KE'i'NES retient son aspect bidiraens lonnel. 
En effet, à la probabilité du raisonnement, il ajoute son "poids". 
La prooabilité du raisonnement est appréciée par la oalance 
entre les données favorables et les données défavoraDles à ces 
raisonnements. Ainsi un élément supplémentaire peut laisser 
incnangée cette probabilité si l'équilibre précédent n'est pas 
modifié. Au contraire, le poids du raisonnement exprime le rapport 
entre ce que l'on sait et l'ignorance. Aussi peut-on imaginer 
que des données supplémentaires ne transforment pas la probabilité, 
ou même l'augmente ou la diminue selon ie cas, alors que le 
poids du raisoniiement ne fait qu'augmenter. C'est, en quelque 
sorte le degré de connaissance que l'on peut avoir d'un phénomène. 
Cette base ne peut que croître sous l'impact d'informations 
.nouvelles. Toute anticipation suppose donc ces aeux dimensions, 
qui n'ont pas de raison de se compenser, et rien n'indique non 
Plus que le poids du raisonnement soit, lui aussi, susceptible 
d'une évaluation nu.merique. Ainsi une anticipation ne traduit 
pas seulement la prévision la pius favorable mais aussi l'état 
ae la confiance dans lequel cette prévision a ete construite. 
On comprend mieux le sens de la note laconique du début au chapitre 
12 de la Ih.eorie Générale, abondumment citée. Que taire de cette 
théorie keynesienrie de l'incertitude ? 
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1,2 Une fausse piste : ce l'incertitude â l'équilibre 
ii esc sans doute bon d'observer comment les différentes 

variétés de keynésianisme ont intégre cet aspect de l'oeuvre de 
J.M.KEYNES. On reprendra ici les distinctions de A . C O D D I N G T O N : 

du "circuit hydraulique" au "reducticnisme reconstitué"(14>. 
i.2.). Deu:-: théories dans l'une, telle est la formule 

que l'on pourrait utiliser pour résumer ie contenu ae ce premier 
courant face au futur non probabi1isable. Il est souvent convenu, 
depuis l'article de J.R.KICKS, de présenter la Théorie Générale 
comme un équilibre de sous-emploi. Même si J.M.KEYNES répondit 
"qu ' 1 1 rt'avait presgu ' aucune remarque critique a formuler" C 1 5 J ; 
quel rôle y joue l'incertitude ? 

:̂e graphique IS-LM donne une représentation de la 
Théorie Générale qui repose fondameritaiement sur l'idée de stabilité, 
Comment im,ag:.:'ier que l e s différentes courbes, consciencieusement 
tracées puissent s e déplacer à t o u t b o u t de champ, sans raison 
apparente, autre que l'ignorance de l'avenir ? Il va de soi que 
.a constr'uct ion proposée n'a de s e n s que s i l'on ad.met un état 
iorine de l a prévision à ionç tei-me, e u c : ; m p t e tenu, d'une manière 
a c n v e n t 1 c r ' .ne i. e o u n o n , d'envisager l ' a v e n i r . I l apparaît donc 
que les considérations sur l'incertitude n'ont d'intérêt que 
comme perturoat . . o n s exc^énes du s y s t è m e ainsi modélisè ; IS-LM). 
Cette interpretatior'i e s t en parfaite contradiction avec le projet 
le J .M.ICE/NES p u i s q u ' i l é c r i t , et ce d e s l a préface de la Th_eor_i_e 
Gen_er a,le, " u n e économie monétaire est .essentiellement, comme 
nous l e . v e r r c n c u n e . eçonomi.e .ç.ù__Ia. variation des vue? . sur l'avenir 
p e u t i n f l u e r . s u r .ie_.vol_un,e_ . . a o t u e L . d s ^ _L.! Oi'np.Loi . " [ 1 6 j ( c ' est nous 
q u i s G U i i jnoiiS / . Comment pourrait-on e n conclure que le futur 
ucn p r o c a o i i i s a b l e n ' e s t q u ' u n e proposition anodine ? Notons, pour 
l ' a n e c d i ^ t e . que d a n s s o n commentaire d e l'article de J.R.HICKS, 
J . M. KEl'Nir.S r e p r o c h e a c e d e r n i e r d e f a i r e dépendre l'incitation 
<i investi L' d u r e v e n u courant p l u t ô t que de "cette, v^raible signi-
i i c a t i v o -iu c ' S i - l e r e v e n u eccoriipte durant la Période d e l'investis
s e m e n t " l : 7 ] { c ' e s t n o u s q u i s e u l iq>priS j . 

k'A tôt.--.:, l e schéma I S - L M r e v i e n t à ignorer une pièce 
^.issent i t , : l e d v ; d i s p o s i t i f k e y n é s i e n , ou au m i e u x , a considérer 

•iue a e u x ^neor ' ies s e .j u.-:taposen t . l ' u n e l o n d a m e n t a l e (le circuit 
M ' / d i a u l i q u e ) e t l ' a u t r e a c c e s s o i r e ( 1 ' . n.ce r t i t u d e ) ; le lien 
e n c r e l e s deux é t a n t [.ouê p a r i ' o p p o s i c l o n endogene/exogéne. 



100. 

On ne peut suivre J.ARROUSl'iS) sur ce terrain quand xl affirme que 
la liaison doit être trouvée dans la suggestion d'un comportement 
conventionnel. Rien n'indique que la reproduction conformiste 
de l'état de la prévision à long terme soit ia situation la plus 
fréquente et donc, d'une certaine manière, la norme. Quel sens y 
aurait-il à mettre en avant l'incertitude keynésienne si cela 
amène à dire que, dans le cas gênerai, les conséquences en sont 
faibles ? 

1.2.2. L'équilibre avant tout, telle est i a leçon que 
l'on peut tirer de l a théorie dite du "déséquilibre". Celle-ci 
se présente comme une "4827ième lecture de KEYiNES" 119 J . Son Dut 

aon avoué n'est que de préserver le cadre du marcne et de l'équilibre 
(la syntnèse néo-classique), maigre la rupture Keyneslenne(20J. De 
ia Théorie Générale, R.W.CLOWER, père spirituel de la théorie du 
"déséquilibre", retient deux choses, la liaison monnaie-incertitude 
et le processus de la décision duale. Il débouche alors sur un 

"certain" équilicre de marche. Il est à noter que cette théorie 
repose sur la reconstruction d'un raisonnement implicitement 
attribue à J.M.KEYNES, d'où la formule de A.CODDINGTON, "réduction-
nisme reconstitué". 

La détention de monnaie implique que cette dernière 
présente sur tout autre bien, un avantage décisif, la liquidité; 
a'autant plus avantageuse que son coût de stockage est nul. Même 
S I son rendement l'est aussi, il faut l'interpréter comme le prix 
a payer pour cette préférence pour l a liquidité. Face a un avenir 
incertain, un agent économ.ique peut toujours se trouver dans 
l'impossibilité d'obtenir l e b i e n q u ' i l souhaite e n échange 
d'un autre bien. La détention ae monnaie e s t donc u n e façon 
a'éviter c e t t e situation, l i a i s s i l'incertitude crée le besoin 
de morinaie, celui-c i reproduit l e s conditions initiales. Détenir 
de l a monnaie c ' e s t , parallèlement, faire naître u n e offre excéden
taire de biens, directement i i e e a x'attitude ce l'agent qui 
cnerche à se prémunir contre ce f u t u r I . T ^ P I e v i s i b l e. C'est l'origine 
des "déséquilibres" a e lat c h e s e i o n R . W . CL , O W E R . 

Dans l e s y s t è m e a e WALRAS, l a monnaie e s t un bien comme 
les autres. A u s s i t o u t e derrande de monnaie e x c é d e n t a i r e se traduit 
par u n e offre e x c é d e n t a i r e d ' u n a u t r e b i e n . :̂ ri r e t o u r a i'equilibr'e 

se f a i t q r a c e aux mouvements de p r i x , l ' é c o n o m i e é t a n t toujours 
au plein emploi ( l e . de SAV » . Une é p a r g n e S U P P i e i a e n t a L re s'accompa
gne toujours d ' u n e d é c i s i o n certaiiie ae d é p e n s e r d a n s l e f u t u r . 
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Dans une économie monétaire, où existe le chômage involontaire, 
l'offre excédentaire de travail devrait se traauire par une 
demande excédentaire de biens. Le passage obligé par la monnaie 
fait que cette demande va rester "notionnelle"(potentielle) 
et donc non perçue par les entreprises. Pour qu'elles le réalisent, 
il faudrait que les chômeurs disposent de la monnaie nécessaire 
pour se manifester comme acheteurs. Or cette monnaie leur fait 
défaut, sinon pourquoi seraient-ils chômeurs ? R.W.CLOWER interprète 
ainsi l'existence d'un chômage involontaire et durable. Ce raison-
piement traduit l'idée d'une cassure entre l'intention de détention 
de monnaie supplémentaire et l'affectation de cette monnaie 
a une aepense (la décision duale). 

D'une situation non perçue par les entreprises, on peut 
facilement dériver vers la remise en cause de l'hypothèse classique 
de la théorie ces marcnès : l'information parfaite. Les mouvements 
de prix n'ont plus de raison Ce jouer leur rôle walrasien, aussi 
assimi le-t-on "déséquilibre" et fixité des prix. Comm.e dans 
i.'absolu, cette rigidité des prix ne peut être établie, aussi 
convient-on de l'interpréter comme une vitesse de réaction aes 
prix plus lente que celle des quantitesî2i]. L'essentiel de 
.'ajustement passe donc par ce canal. On retomoe ainsi sur un 
schéma en l'apparence Keynésien, les variations du produit et 
de 1'emploi. 

Si l'incertitude, un avenir imprévisible, est bien le 
point de départ de cette analyse, qu'en reste-il en fin de parcours ' 
La demanûe de monnaie est totalement ramenée a son motif de 
cransacticn. et donc a sa partie stable ou probabi1isable. Elle 
est a 1'initiative des ménages. Les entreprises ne font que 
repofidre a aes signaux monétaires qu'elles perçoivent plus ou moins 
bien. On a delioeremment écarte tout ce qui fait le sens de 
la rioticn Keynes i ei-.na de préférence pour la liquidité, les motifs 
:1e précaution et de spéculation, aonc tout ce qui est affecté par 
l'état de la prsvision a long terme, le futur non probabiiisable. 
Citons J .11 .KE'i'liES ; 'riotre désir Ce détenir de la monnai e_en.... 
tant_ ciue stocK de richesse est un baromètre du. degré, de .notre... 
iiieriance envers nos propres calculs et. corr\/ent.ions. concernant_...l.e., 
L U T U R E . " [ Z 2 ] 

.\ ce point ue l'analyse, il faut choisir. L'incertitude 
keynésienne esr-eile compatible avec le cadre de l'équilibre, sans 
être dénaturée l.a réponse que nous pouvons tirer de l'examen 
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ie ces deux variétés de Keynésianisme est non puisqu'on retombe 
toujours sur un schéma qui a priori est stable. Nous ne pouvons 
développer plus longuement le thème ae l'incompatibilité de 
l'équilibre et de l'incertitude. Le lecteur intéressé peut se 
reporter à l'article de F.VICARELLI, en particulier la section III. 
Faut-il pour autant en déduire avec A.CODDINGTON que le futur 
non probabi1isable n'est qu'une "diversion analytique[23] ? Bien 
au contraire, le retour à l'oeuvre de J.M.KEYNES, soit le passage 
à une analyse de circuit, montrera que l'enjeu est de taille. 

2. Le futur non probabilisable dans le circuit keynésien permet 
de comprendre l'instabilité écoiiomique 

Au fil des pages de la Théorie Générale, on rencontre des 
expressions comme "nature humaine", "tempérament sanguin", "état 
de la confiance", "loi psychologique fondamentale", "esprits 
animaux", ... soit une accumulation de références psychologiques. 
Dans quelle mesure ne rer:iplace-t-on pas un vague psychologisrae, en 
l'occurence i'homo oeconomicus, par un autre tout aussi approximatif ? 
En fait, par ces formul.es inattenaues, J.M. KEYNES ne traduit 
que sa volonté de rupture avec l'analyse neo-classique, et son 
aésir d'encrer son propos dans l'économie concrète. L'hypothèse de 
rationalité, parce qu'elle enferme tout le comportement économique 
dans le domaine du prévisible, est â rejetter. On reprendra ici 
la distinction nette qu'etaoiit ,M.LAVOIc[24J entre ie risque néo
classique et l'incertitude keynésienne. Avant d'interpréter 
i'mstabi11 te économique, il faut relire les variables du circuit 
à la lumière du futur non prooabi1isable. 

2 . 1 . Pourquoi . 1 e _ . . ç i r c u i t _ : ^ s t z : A ce qu' 11 est ? 
Le temps de circuit s'ouvre sur l'anticipation d'une 

demande par les entreprises, soit " L e s xecettes attendues assurant 
La_„_cou.5̂ exture ji es.. _c ou t s au. nivea.u. de. l..'.emgl.oi_.m.i3 en., 
oeuvx.e" 125 i . Cette demande anticipée est decomposable entre 
la consommation et i ' ir.ves 1 1 sseiiient. Qu'en est-il pour ces deux 
variables ? Qu'implique leur tr'aitement dirferent au point de vue 
des anticiPatiOfiS, et eri particulier là question du temps ? 

- . 1 . 1 . De la V'r.eorie Générale, on retiendra la formule 
célèbre : "ua ..loi _ p . s y c h o l Q g .que rondainentaie, a laquel le ..rvous 
pjD.uvons fji.i„re cor i f i.anco, a la fois a p r u L ' i et en raison_de . 

http://formul.es
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r .ocre c o n n a i s s a n c e d e l a n a t u r e h u m a i n e , e t a p o s t e r i o r i e n 

r a i s o n d e s e n s e i g n e m e n t s d é t a i l l é s d e l ' e x p é r i e n c e , c ' e s t q u ' e n 

moyenne 3 t l a p l u p a r t d u temps l e s nommes t e n d e n t a a c c r o î t r e 

l e u r c o n s o m m a t i o n à m e s u r e que i e r e v e n u c r o i t , m a i s non d ' u n e 

q u a n t i t é aussi__sr_aj ide_que l ' a c c r o i s s e m e n t du r e v e n u " [ 2 5 j . I n t e r p r é t é e 

an t e r m e s p s y c h o l o g i q u e s , c e t t e p h r a s e e s t n a t u r e l l e m e n t a b s u r d e . 

Comment p o u r r a i t - o n a f f i r m e r un c o m p o r t e m e n t a u s s i g é n é r a l ? 

E x i s t e - i l q u e l q u e c h o s e comme l a " n a t u r e h u m a i n e " ? En r é a l i t é , 

J . M . K E Y N E S e x p r i m e s o n o r i g i n a l i t é d a n s l e l a n g a g e de l ' é c o n o m i e 

d o m i n a n t e ; i a p s y c h o l o g i e s i m p l i s t e du c o n s o m m a t e u r . Au d e l à 

de l a f o r m e , i l f a u t r e c o n n a î t r e i c i l e s mots du c a l c u l d e s 

p r o b a b i l i t é s ( " e x p é r i e n c e " , " e n moyenne e t l a p l u p a r t du t e m p s " ) 

e t a l l e r a l ' e s s e n t i e l , l a c o n s o n m i a t i o n e s t du d o m a i n e d u p r é v i s i b l e . 

L ' e x p é r i e n c e e s t â p r e n d r e au s e n s d ' u n e s u c c e s s i o n d ' é p r e u v e s 

a l é a t o i r e s , d ' o ù l ' i d é e de v a r i a t i o n s s t o c h a s t i q u e s a u t o u r d ' u n e 

t e n d a n c e s t a t i s t i q u e q u i e l l e , e s t f o n a a m e n t a l e m e n t s t a b l e . 

Dans l e l a n g a g e c e s p r o b a b i l i t é s , o n d i r a i t que l ' e s p é r a n c e 

u i a t h e m a t i q u e de l a c o n s o m m a t i o n a n t i c i p é e t e n c v e r s l a c o n s o m m . a t i o n 

:no'/enne e f f e c t i v e m e n t o b s e r v é e . Q ' une c e r t a i n e m a n i è r e , l e s 

a r t . c i P t i t i o n s d e s .ménages s o n t " r a t i o n n e l l e s " , comm.e l ' é n o n c e 

l ' a n a l y s e n e o - c l a s s : . q u e , c a r en m o y e n n e , e i l e s s o n t t o u j o u r s 

j u s t i f i é e s «m-^'e l l es f i n i s s e n t p a r s e r é a l i s e r . Dans l a r e c h e r c h e 

d ' u n e q u e l c o n q u e c a u s e d ' i n s t a b i l i t é d a n s l e c i r c u i t , l e s ménages 

a p p a r a i s s e n t a i n s i comme des a c t e u r s s e c o n d a i r e s . I l n ' y a d o n c 

pas de r e s p o n s a b i l i t é d e l a c o n s o m m a t i o n des m é n a g e s , ou d e s 

s a l a i r e s d a n s l ' é v e n t u a l i t é de l a c r i s e . 

.Pour c e q u i e s t de i a d e u x i è m e v a r i a b l e , l e s c h o s e s v o n t 

t o u t a u t r e m e n t . J . M . K E ' i d L S é c r i t p a r e x e m p l e : " A u t r e f o i s , l o r s q u e 

l e s . e n t r e p r i s e s a p p a r t e n a i e n t _ p o u r . . l a . p_lupar.t_à_c..e.ux....q.ujL..i..es_ 

a v a l en t c r é é e s ou a... l e u r s , amis. .o_u_assoc lesl. ' . . i .nv._e_s t i s s e m e n t 

d é p e n d a i t d.' un r e ç r u t e . m e n t . s u r f i s a n t . d ' i n d i _ v i d u s d e t e m p é r a m e n t 

s a n g u i n e t d ' e s p r i t , c o n s t . r u ç t i f . q u i . s'.ei.n.ba.rquaient dans l e s a f f a i r e s 

p o u r . . o c c u p e r . l e u r e x i s t e n c e s a n s . chercher . . re .e l . l . . ement à ,s . .ag£i .u i ' .^_ 

s u r un. Cci lcu i p r é c i s de p r o r i t escompL .e . " 127 J Au d e l à de l ' a s p e c t 

t r è s s c l - . u m p e t e r i e n d ' u n e t e l l e f o r n u l a u i o n , on o b s e r v e r a q u e 

l ' a c c u m u l a t i o n du c a p i t a l e s t p r é s e n t é e somme une a c t i v i t é , 

p a r n é c e s s i t e , non r a t l o r i n e l l e j ^ " 1 e r e c r u t e i v i e n t s u f t i s a n L ' ) . 

I n a c t i v i t é de l ' e n t r e p r i s e e s t l V c o n d 11 l o n n e e p a r l ' e s p o i r q u e 

l ' o n p l a c e en e l l e ( " o c c u p t u - l ' e x i s t e n c e " ) , s a n s g a r a n t i e p o u r 

L ' a v e n i r , que par- un C c u c u i q u e l c o n . q u e a e t i s q u e ( ' l e p r o f i t 
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escompté"). En clair, l'investissement est du domaine du non 
probabi1isable et ne fait donc l'objet que d'anticipations pures. 
Elles n'ont pas de raison d'être en moyenne vérifiées. 

On est immédiatement tenté de contester ce traitement 
différent de l'investissement et de la consommation, comme le 
fait A.CODDINGTONWij^. Sans reprendre toute son argumentation, 
retenons que pour cet auteur, au moment de l'élaboration de 
la Théorie Générale, le concept de multipll'cateur était déjà 
établi, en particulier par R.F.KAHN. Pour l'intégrer à son système, 
J.M.KEYNES avait besoin d'une source autonome d e variations 
des dépenses. Le futur non probabi1isable, répondant à cet objectif, 
n'est plus alors qu'un prétexte. En realité, loin d'une théorie 
ad hoc, le recours à l'incertitude keynésienne renvoie au rôle 
de la concurrence. L'investissement brut prévu par les entreprises 
contient le projet incer-tam d'une consommation de capital fixe, 
toujours remis en question par les conditions réelles de la 
concurrence(28]. "Prévoir la ccnsommation de capital reviendrait 
a prévoir le résultat de la concurrence qu'elles se feront les 
unes aux autres aans la période. C'est logiquement impossible ..."(29] 
Au total, la demanae effective anticipée s e structure bien sur la 
base d ' u n futur n o n probabi1isable iprévis ions y et a'un futur non 
probabi1isable•(anticipations pures;. I l faut maintenant en apprécier 
les implications quant a u circuit. 

2.1.2. Si l ' o n rétablit « « t x M n & e n n M l'enchaînement des 
différents flux, on v é r i f i e b i e n , s u r l a b a s e de l'incertitude, 
la hiérarchie des pôles. Le circuit s'ouvre par- la m^se à la 
disposition d e s e n t r e p r i s e s , a ' u n e c e r t a i n e quantité de monnaie, 
compte t e n u du r i i v e a u a e i ' i n v e s t i s s e . - i i e n t bzut qu'elles prévoient 
de réaliser. E i l e s d i s t r i b u e n t d o n c un t l u x d e r e v e n u s dont elles 
a t t e n d e n t un r e t o u r s o u s l a f o r m e d e d é p e n s e s de ccnsommation et 
d ' i n v e s t i s s e m e n t . On en d é d u i t a i s é m e n t q u e du f a i t du caractère 
prévisible d e i a c o n s o m m a t i o n , l ' é p a r g n e c e s m é n a g e s est un flux 
de même n a t u r e ; d ' o ù l ' m s i s t e n c e a e J . i M . k n . V N E S s u r l a stabilité 
de i a p r o p e n s i o n â é p a r g n e r . F a r la même, on en t i r e le r e t o u r 

n e c e s . s a i r e de 1 ' u n i t é c e m o n n a i e n o u v e l l e m e n t c r é é e d a n s l e p ô l e I F . 

L ' a n t i c i p a t i o n a e d é p a r t e s t f o n d a i n e n t a i e . r i l l e c o i r e s p o n d à l a 

p r o j e c t i o n a a n s l e cemps ^^^^ c i r c u i t ; ou en paraphrasant 
G . L. S . SHACKLE, u n e imagirjation du p r o f i t q u ' e l l e s souhaitent realiseï 
compte t e n u d e l ' a v a n c e t a i t e p a r l e s i n s t i t u t i o n s financières. 
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L'anticipation pure, au delà de la production, est donc la fonction 
économique caractéristique des entreprises. Au risque de manier ie 
paradoxe, nous dirons que les entreprises anticipent, les institutions 
financières et les ménages ne font que prévoir ! Elles seules ont 
cette faculté car elles réalisent la dépenses initiale sans aucune 
contrainte de pouvoir d'achat préalable. D'où peut venir la monnaie 
nécessaire sinon du crédit offert par les institutions financières ? 
Ces dernières en répondant ou non aux demandes de financement des 
entreprises déclarent ou non la crise, et ce quelque soit le com
portement des ménages. Leur subordination aux entreprises est la 
conséquence directe de la monnaie de crédit. Ne retrouvé-t-on pas 
une quelconque hypothèse d'exogenéité de la monnaie ? Il n'en est 
rien, la monnaie de crédit n'est pas imposée de l'extérieur, mais 
par la nécessité du fonctionnement du circuit macroéconomique. La 
recherche d'un certain profit anticipé par les entreprises n'est 
obtenue que par une dépense de départ et qui implique ia monnaie 
de crédit. Le fondement du circuit est bien cette anticipation 
originelle sur la consommation de capital fixe â réaliser en un 
temps de circuit. Mais cette projection dans le futur non probabi-
lisable n'a aucune raison d'être justifiée. C'est tout le sens de 
l'incertitude keynésienne. Il n'y a que par hasard que le fcnction-
nement réel du'Circuit correspondra au mécanisme envisagé. 
"L'équilibre" du circuit, s'il pouvait exister, ne pourrait être 
que cette situation mythique où les anticipations des entreprises 
seraient suffisamment assurées pour que de période en période, elles 
calculent le même niveau de la demande effective. L'économie concrète 
montre qu'il n'en est rien ! 

Il est maintenant possible d'aborder rapidement la question 
du temps. Pour en trouver une interprétation simple, il faut rappro
cher l'incertitude, le temps de circuit et l'opposition court terme/ 
long terme. Logiquement, le court terme de J.M.KEYNES ne peut être 
autre cnose que le temps de circuit. Or du fait de son calcul, la 
période Ue temps pendant laquelle tous les flux sont probabi1isables, 
le coui"t terme repr'èsente l'iiorizon de tout ce qui est envisageable 
par les différents pôles, compte tenu de leur hiérarchie, sous l'angle 
du calcul d'une probabilité num.erique. Dans un environnement d'in
certitude, le court terme ou temps de circuit définit la limite du 
inesurable. Le long terme correspond alors au tem.ps d'un futur non 
probabiiisable ("l'état de ia prévision à long terme"). La formule 
abondamment citée, "a lpng__ termê ._ _.nous._ serons^tpus .niorts'', s'éclaire. 
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Que pouvons nous savoir de la longue période, ou dans le domaine 
de l'anticipation pure, sinon que nous mourrons un jour ! Si le 
court terme marshallien correspond à une période de temps fictive 
pendant laquelle le stock de capital reste fixe, le court terme 
keynésien se comprend comme la période probabi1isable déterminée par 
une anticipation pure sur la consommation de capital fixe. Comme 
l'observe A.PARGUEZ(30), on ne raisonne plus maintenant dans un temps 
abstrait ou fictif, celui de l'analyse néo-"cl as si que, ni dans le cadre 
a'un temps historique, celui de la politique économique. Il s'agit 
maintenant d'un temps concret ou logique, celui d'un pari sur un 
avenir incertain, de la part des entreprises. On échappe ainsi aux 
incohérences d'un investissement "schizophrène" qui a court terme 
se traduit par une distribution de revenus et à. long terme par une 
augmentation du stock de capital. 

Si l'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 I s'accompagne d'un change-
ment de l'offre de monnaie aux entreprises. L'égalité de l'épargne 
et de l'investissement n'en est pas pour autant rompue. Toute varia
tion de l'investissement finit, par le biais du circuit, par se 
traduire par une variation du revenu des ménages qui lui même ali
mente un nouveau flux de consommation et d'épargne. Le flux d'épargne 
finale, tel qu'il est reconstitué, est bien la conséquence de 
l'investissement initial. Le flux d'épargne prévu sera-t-il suffisant 
pour compenser l'anticipation pure sur la consommation de capital 
fixe ? La crise des profits est donc liée à la réalisation nécessaire 
de l'épargne et de l'investissement, sous la contrainte d'un futur non 
probabiiisable, dans un temps de circuit. La longueur du circuit est 
donc la durée du multiplicateur. Mais cela ne suppose aucun processus 
dynamique. L'unité concrète de temps est celle de la formation des 
profits, et donc celui de ia validation ou non de l'anticipation 
de départ. 

Il reste maintenant à se préoccuper de la rormation des 
anticipations et de leurs conséquences quant a l'instabilité d'une 
économie de marché. 

2^2.._Pes_vagu_es_.^de_ PS Ycho.4.ogi e_,i rrat_i5jinel.le_ 
ce futur- non probabi 11sable conduit-il â un nihilisme 

analytique ? Selon G . L . S . SHACKLE, "le livre de KEYNES rempQXtg_§j?n 
tXi_Qmphe__en._.f axsant. valoi r _q_ue les DXQblemes,. dont _il t:ia.i-te-5-QIlt_ 
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fondamentalement sans solution"[3i]. Cette phrase est souvent reprise 
par ceux, comme A.CODDINGTON, qui nie à l'incertitude keynésienne 
toute pertinence : 'Je soutiendrai au contraire qu'au plan analytique, 
l'introduction de l'incertitude aura un effet bénin ou aveuglément 
destructeur selon l'usage que l'on en fait."[32J Bref, si l'on main
tient l'idée d'un futur non probabilisable, arrive-t-on forcemment â 
un circuit totalement imprévisible et incontrôlé ? Répondre â cette 
question c'est explorer les voies par lesquelles se forment les 
anticipations, et leur lien avec la spéculation. 

2.2.1. Le propos de J.M.KEYNES est là ambigu. On serait 
tenté d'écrire que l'incertitude est source d'instabilité, mais aussi 
de stabilité. On a montré qu'un temps de circuit de circuit se 
bâtissait sur une anticipation pure. Donc toute modification de cette 
dernière a des conséquences sur le circuit. Mais, de là, il est impos
sible d'en déduire l'idée d'une instabilité radicale et destructrice 
de tout processus économique. Des informations nouvelles ont toutes 
cnances d'être interprétées de manière différente par les divers entre-
preneurs; aussi les anticipations qui en résultent risquent d'être 
contradictoires. On s'achemine vers le maintien du statu quo. Il faut 
rappeler i c i le fondement logique de l'incertitude keynésienne, le 
double aspect probabilité et p o i d s du raisonnenient. Dans ce cadre, 
comment se structurent les anticipations ? 

Dans la Théorie Générale, on trouve quatre manières de 
reagir face a 1'incertitude. 1°; l'entrepreneur assimile le passé 
récent et le présent comme un bon indicateur du futur. 2") l'entre
prise imagine que les données sur le futur sont fournies par l'état 
présent de l'cpinion. 3 ) l'entrepreneur s'en remet à l'opinion 
"moyenne", c e l l e d e l a m a j o r i t é . 4") si a u c u n e des attitudes précé
d e n t e s n ' e s t a c c e p t a b l e l'entrepreneur r e t a r d e sa d é c i s i o n , ou inver
s e m e n t , p o u s s e p a r s o n " t e m p é r a m e n t s a n g u i n " , i l p r i v i l é g i e l'action 
s u r 1 i n a c t i o n . De c e s q u a t r e p r o p o s i t i o n s , s e u l e l a quatrième 
p o u r r a i t c o n d u i r e a c e t t e i n s t a b i l i t é r a d i c a l e d o n t p a r l e A. CODDITi'GTON 
Dr, l à e n c o r e , r i e n n ' i n d i q u e q u ' e l l e s o i t l a p l u s " p r o b a b l e " et 
q u ' e l l e s u b o r d o n n e a u r o m a t i q u e m , e n t l e s a u c r e s é v e n t u a l i t é s . On 

r é a l i s e p o u r q u o i l a n o t i o n d e convention d e v i e n t n é c e s s a i r e . Il 
n ' y a p a s d e s t r a t é g i e s o p t i m a l e s r é s u l t a n t d ' u n c a l c u l rationnel dans 
un c a d r e d ' é q u i l i b r e , e t d o n c d e f o n d e m e n t s i n i c r o e c o n o m i q u e s aux 
a g r é g a t s k e y n é s i e n s : l a p r o p e n s i o n a é p a r g n e r , l e t a u x d'intérêt 
i n o n e t a i i e , l a m a r g e d e p r o f i t a n t i c i p e i n c o r p o r é e d a n s l e prix, la 
v a l e u r d e i ' u n i t é de s a l a i r e . . . e t c . Tous c e s é l é m e n t s résultent de 
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conventions, et de la transformation de ces conventions dans le temps, 
compte tenu de l'état de la confiance. Comme l'écrit justement 
M.LAVOIE, "le défi Pour la théorie post-keynesienne, c'est de pouvoir 
modéliser le passage d'une situation à une autre, suite à une modifi
cation de la convention."[33J Quelque soit leur formulation, ces paris 
amènent â se poser la question de la spéculation. 

2.2.2. Si l'essentiel de l'activité de l'entrepreneur con
siste à formuler une anticipation pure, quelle différence y a-t-il 
avec le spéculateur ? Pour J.M.KEYNES, la spéculation consiste à 

penser à court terme, donc dans un temps de circuit, "ce que 1'opinion 
moyenne croit être la moyenne"[34]. Au contraire, l'entreprise serait 
• 'l'activité qui consiste â prévoir je rendement escompté des actifs 
pour l'ensemble de leur durée de vie"[35j, donc au delà d'un temps de 
circuit. L'organisation du marché financier est ainsi conçue, de 
telle sorte qu'elle permette de traduire dans le court terme la mesure 
d'une prévision à long terme. Les fluctuations au jour ie jour 
provoque donc cette "capricieuse instabilité de 1 ' investissement''^ 
selon G.L.S.SHACKLE. Dans des lignes parfaitement de circonstances, 
J.M.KEYNES parle de ces "bulles d'air dans un courant régulier d'entre 
prise ' 1.36] , auxquelles ' 11 oppose "le tourbillon spéculatif " Î36] , 
toujours susceptible de transformer l'accumulation du capital en 
"sous-produit de l'activité d'un casino"LJ6j. Le franchissement de la 
limite s'exprime dans l'état de la confiance. La conjoncture 
financière nous donne l'occdsion de mettre en évidence ce rôle de 
l'incertitude keynésienne. Comment reagir face a des pertes boursières. 
De bons esprits répo.ndront, "tant qu'on n'a pas vencu, on a rien perdu* 
Les pertes sont renvoyées bans un futur imprévisible; en attendant la 
reprise. Mais méfiantes vis à vis de ia Bourse, les anticipations 
deviennent pessimistes. L'argent qui aurait du se placer sur le marché 
boursier, sera thésaurise. Comme l'écrit Ph. SIMONNOT13'7 ] , avant 
l'euthanasie du rentier, l'hypnose du petit porteur. 

Pour conclure, quelle issue faut-il imaginer ? La méfiance 
de J.H.KEYNES vis à vis de la politique monétaire est bien connue. Il 
suffit ce relire la fin du chapitre 12. Mais on en oublie souvent son 
doute quant a l'efficacité de la politique budgetaire[38j . C'est donc 
avec une certaine résignation qu'il se tourne vers l'Etat, comme une 
espèce de fatalite[33J . ûn comprend mieux dans ces conditions, le sens 
de ce que M . SECCARECCIA appelle son "rad rcai ism.e ant 1.-.-Ten tiers " . 
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CAKEEES DE DECTA III 
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MULTIPLICA'IEUR ET EFFET DE lEVIER 

par 

Bernard YVARS 

Assistant Docteur à l'Université de Bordsaux I 



L'entreprise finance ses investisseirents à partir des profits 
réalisés et de l'endettement contracté aiprès du système bancaire ou sur le 
marché financier. 

Ces flux monétaires, injectés dans l'économie aboutissent à une 
création de revenus plus que proportionnelle aux itontants investis (principe 
du multiplicateur d'investissement) et permettent une élévation du niveau 
de l'enploi dans l'écononie. 

La réalisation de 1 ' investissement par la voie du profit ou de 1 ' en
dettement n'est paŝ bien entendu, indifférente aux producteurs. Les sormes 
enpruntées doivent être remboursées et rendent indispensable l'obtention de 
gains ultérieurs à un niveau plus élevé qu'en l'absence de tout recours au 
financement extérieur. L'argent eirprunté permet à la finre d'investir, 
d'accroître sa production, ses ventes et finalement, si le taux d'intérêt 
n'est pas trcp fort, ses profits. L'endetteiient peut donc être source de ren
tabilité pour les entreprises. Les effets de cet endettement sont différents 
selon l'état de l'inflation dans la nation. Les iirplications du financement 
de l'investissement par l'eitprunt seront analysées tout d'abord en termes 
noninaux dans une éconoTÙe sans inflation et ensuite en termes réels dans une 
économie en situation de faible et de forte inflation. 
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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 être prêté aux entreprises pour financer leur activité de produc
tion sous la forme d'investissement. L'écriture conptable des relations des 
entreprises est la suivante : 

Eitploi E Resssources 
U I 
K U 
Y K 

C 

avec U = Coût d'usage de la production 
K = Investissement net en capital fixe 
C = Consoinnation des ménages 
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 = ̂  . Il est aussi égal dans l'analyse 
keynésienne à 

1- c 
où c représente la propension marginale à consomier. 

Le flux I est le flux initial dans le circuit keynésien. Il est 
donc le seul susceptible d'enregistrer une perturbation exogène Al- Les entre
prises peuvent demander davantage de prêts aux intermédiaires financiers. A 
quelle condition cette démarche des entreprises est-elle rentable et quels 
seront les effets de cette augmentation de l'offre de monnaie ? 



115. 

En l'absence d'inflation, celles-ci auront intérêt à enprunter 
si la rentabilité économique (ou taux de profit de l'entreprise) est supérieure 
au taux d'intérêt nominal des capitaux ertpruntés. Cette conclusion est tirée 
de la relation ejçirimant l'effet de levier de l'endettement, q = r + (r - i)xA (1) 
où q représente le taux de rentabilité financière (ou taux de rentabilité 
pour l'actionnaire), rapport de l'épargne brute au capital propre de l'entreprise, 
r est le taux de rentabilité économique, rapport de l'excédent brut d'e:q3loita-
tion au capital total (capital propre plus capital eiiprunté), i est le taux 
d'intérêt mesurant le coûts d'accès des entreprises au crédit, rapport des 
frais financiers nets au capital eirprunté et\, le levier d'endettement, mesure 
du ratio capital eitprunté sur capital propre,q exprine le taux d'accumulation 
des fonds propres dans la mesure où l'excédent brut d'ejçiloitation moins les 
intérêts versés aux actionnaires représente la variation de fonds propres 
au cours de l'exercice. 

Si r est siçérieur à i, alors q est supérieur au taux de profit r : 
la différence est d'autant plus grande que le levier d'endettement est lui-
même plus élevé. En revanche, si r est inférieur à i, alors q sera inférieur 
à r et l'endettement est néfaste puisque si \ est élevé, q sera faible. 

L'entreprise, qui a choisi de recourir au crédit bancaire, juge 
sa rentabilité économique siçérieure au taux d'intérêt du capital emprunté. 
SoitÛE, un flux monétaire issu d'un prêt supplémentaire des intermédiaires 
financiers ; œ montant est investi par les entreprises, donnant lieu à un 
flux additionnel de revenus /\ Y dont s.A Y est épargné et c.̂ Y consommé. 
Ces recettes investies par la firme, donneront lieu à une deuxième vague de 
revenus, pour les ménageŝ dont s. c^Y sera épargné et c .AY consommé. 
Ce processus se poursuit indéfiniment jusqu'à épuisement des vagues succes
sives de revenu . Le revenu total créé sera y = k-A i où k 

1 -c 

(1) Pour une démonstration de ce résultat, on pourra se reporter utilement 
à l'ouvracfe de F. POULON : Economie Générale; - Dunod, Paris, 1982, 
pp. 252-254. 
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L'élévation du revenu dans l'éconcmie favorise le développement 
de l'ertploi et la croissance économique. 

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

Dans l'analyse keynésienne, le revenu global de la canraunauté est 
la scrrîte du revenu des ménages et du revenu des entrepreneurs sur une période 
de tertps. Les recettes totales des entreprises RT = K + U + C,d'où le revenu 
global de la cannunauté R = RT - U . Plus ejçjlicitement, en tentes de revenu 
des ménages et des entreprises, R = R r - U = K + C= (K-I) + (C + S) 
soit R = (K - I) + Y . 
(hypothèse d'absence d'eitprunt sur les marchés extérieurs). Le revenu global 
de la oormunauté est l'addition du revenu des entrepreneur se tdu revenu des 
nénages * Le p r o f i t des entrepr i ses est généralement égal à K - I. 

a) S'il est positif, les entreprises enregistrent "un niveau 
d'autofinancement̂ égal à K - I, de leur investissement net en capital fixe K" (i). 
Elles pourront développer leurs activités en cas de perspectives de débouchés 
favorables, si le taux de profit reste supérieur au taux d'intérêt des capitaux 
enpruntés (effet de levier de l'endettement positif). La réalisation de profits 
n'est pas une condition suffisante pour finanœr la croissance des entreprises 
par l'endettement. C'est le différentiel de profit r - i qui est la variable 
déterminante de la décision d'errprunt. 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 à leurs possibilités d'accumulation nette K. 

Celles-ci apparaissent en crise dès lors que K - I <0 
ou K< I. Les entrepreneurs ont alors trois moyens d'échapper à la crise 
ou d'en différer dans le tenps la survenance : 

(1) F. POULON, op. cit., p. 86. 
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- la révision à la baisse de leurs anticipations : au début de 
l'exercice suivant l'exploitation déficitaire, les firmes réduisent de 
{ Al<0) l'intensité de leur demande de monnaie. Le phénomène de multiplication 
de revenus agissant en sens opposé au cas précédent étudié dans A ̂  il se pro
duit un ajustement en baisse du revenu global d'équilibre, créant ainsi une 
situation de chômage accru. La croissance se ralentit ; 

- le financement du déficit de richesse créée par un endettement 
supplémentaire (recours aux marchés monétaires internationaux, par exeitple). 

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 proportionnelle de richesse. La 
croissance se rétablit. Mais si r est inférieur à i, le coût de l'enprjnt 
pèsera plus fortement sur les entreprises. Si le montant de profits dû aux capi
taux non enpruntés est supérieur au coût total annuel du crédit coitplémentaire, 
les entreprises enregistrent un profit global positif sur l'exercice. Cette 
situation n'entraînera un retour à la croissance écononique que dans la mesure 
ai l'autofinancement sera suffisant̂ c'est-à-dire permettra le financement à 
plus de 50 % des investissements ultérieurs. Si l'autofinancement est peu 
inportant, les entreprises ne pourront éviter soit la récession soit la situa
tion de crise : la croissance économique sera interronpue ; 

- la hausse du prix de vente des produits pour le remboursement 
de l'excès d'endettement. Les entreprises vont essayer d'annuler leurs pertes 
engendrant ainsi dans l'économie un processus inflationniste. Si dans un pre
mier terrps l'élévation du prix des biens permet à l'entreprise de rétablir 
l'égalité K - I =0, dans un second terrps, les salariés, en l'absoiice 
d'illus ion monétaire, exigeront par l'action syndicale, des rémunérations 
plus élevées, conduisant l'économie à un endettement et une inflation accrus. 



118. 

Ce financement de la crojEanœ par l'inflation bute inéluctablerrent sur 
la contrainte extérieure (déficit commercial et dépréciation de la monnaie 
nationale). Le retour à l'équilibre des entreprises (K = I ) s'effectue 
par la disparition des entreprises les moins rentables ou/et par la déposses
sion partielle des actifs nationaux au profit de l'extérieur. Ce modèle 
explicatif servira de base à l'analyse en termes réels effectuée ci-^rès. 

En France, nous constatons que sur la période 1970-1980, les 
entreprises ont enregistré des taux de profit supérieurs au taux d'intérêt, 
permettant le jeu d'un effet de lê /ier de l'endettement positif (en 1970, 
le taux de.profit s'élevait à 15,8 % et en 1980 à 17 % tandis que le taux 
d'intérêt atteignait 8,4 % en 1970 et 12,8 % en 1980). Cependant, un lent 
déclin tendanciel de q s'observe : en effet, entre 1960 et 1980, les entrepri
ses continuent à accumuler des fonds propres mais à un taux 
tendanciellement décroissant. C'est essentielleînent la forte hausse du taux 
d'intérêt notaimient au cours des deux périodes 1968-1974 et 1979-1982, 
qui explique cette situation. L'abaissement tendanciel de q aurait pu être 
plus intense si les entreprises n'avaient réagi en développant leur endette
ment relativement davantage. En effet, le levier d'endettement s'est fortement 
élevé notairment à partir du début des années 1970. Cette attitude des entre
prises n'a pu eirpêcher la chute du taux réel d'accumulation des fonds propres. 

II - Investissement et levier d'endettement réel 

A - Le modèle de base 

L'inflation résulte de la hausse des prix des biens produits par 
les entreprises pour échapper à la crise. L'endettement de celles-ci aiçrès 
des intermédiaires financiers se développe et un processus cumulatif auto-
entretenu d'élévation des prix apparaît dans l'économie. Conment ce contexte 
peut-il favoriser ou limiter l'accroissement des eitprunts des firmes ? L'in
flation exerce un double effet sur les coûts de l'entreprise : 
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- la hausse des prix allège le coût d'accès au capital ertprunté. 
Le taux d'intérêt réel est de ce fait plus faible que le taux d'intérêt 
norinal ; 

- l'élé̂ /ation des prix en particulier celle des biens d'équipenent 
alourdit le coût d 'amortissenEnt du capital : 

Ces deux effets de sens opposé agissent sur la rentabilité des 
capitaux investis. La relation expriinant l'effet de levier d'endettertient réel 
s'écrit maintenant ; 

q' = r' + (r' - i').A' avec r', le taux de profit du capital engagé 
au coût de rsnouvelleinsnt, i', le taux d'intérêt réel apparent. A', le levier 
d'endetteitent réel (1) et q', le taux réel de rentabilité pour les actionnaires 
ou taux réel d'accumulation des fonds propres. Le taux de profit du c^ital 
engagé au coût de ranouvellament r', est le rapport de l'excédent brut 
d'e:ç)loitation à la valeur du stock de c^ital à son prix de renouvellement 
note K (au dénominateur, on a substitué aux fonds propres initiaux, le capital 
à accumuler en fonds propres pour pouvoir renouveler le capital à son prix 
de renplacement soit K - Fonds eitpruntés) . Le taux d'intérêt réel apparent 
iiEsure l'écart entre le taux nominal i et le taux d'inflation g dans 
l'éconoîiie (i' = i - g). 

A la suite d'un investisseirent initial d'un montant I ou d'une 
variation de l'eitprunt aiprès des intermédiaires financiers AI, le phénomène 
de multiplication des revenus se déroule selon les mêmes mécanimes que ceux 
précédemment étudiés. Le changement majeur concerne la décision d'investir 
des entrepreneurs. Il leur est indispensable de bien mesurer l'inpact de 
l'inflation sur le coût d'amortissement du capital à reitplacer et le coût 
d'accès aux crédits à obtenir. L'entreprise aura intérêt à s'endetter tant 
que son taux de profit du capital engagé au coût de renouvellement est supé
rieur au taux d'intérêt réel apparent des enprunts souscrits. L'économie 
est alors engagée sur la voie de la croissance économique ceterLs paribus. 

(1) Le levier d'endettement réelXest le rapport des fonds enpruntés au capital 
à accumuler en fonds propres pour pouvoir renouveler le capital à son prix 
de renplacenent. 
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B - Une crolssanœ écononigue conditionnée par l'Intensité de 
l'inflation 

En tentes réels, le revenu de la cannunauté s'établit toujours à 
R = (K - I) + Y parce que les agents économiques ne sont pas victimes 
de l'illusion monétaire. La hausse des prix élève nominalement le niveau de 
l'endettement des entreprises. Cette augmentation du prix des biens au taux -"g 
est le moyen pour les entreprises de rétablir au minimum l'égalité K - I = 0 . 

En théorie, tant que r'est supérieur ai', l'entreprise a intérêt 
à emprunter qu'elle soit ou non en situatioi de crise. Cependant, la rentabi
lité réelle des dettes nouvelles sera d'autant plus atténuée que l'inflation 
sera élevée. Une inflation mesurée apparaît souvent favorable à l'économie 
alors qu'une inflation non contenue est néfaste et entraîne des effets 
pervers (déséquilibres extérieurs). L^e élévation des prix modérée affecte 
surtout les biens de consamiation alors que les prix de gros, le prix des biens 
d'équipement, le taux d'intérêt réel dont l'augmentation est moins rapide, 
rendent les charges des entreprises tout à fait supportables. En revanche, 
une inflation accélérée va entraîner une augmentation générale des charges 
des entreprises. Le taux de profit chute et un processus cumulatif inflationnis
te apparaît dans l'économie. Les entreprises sont alors moins incitées à inves
tir. Une inflation faible favorise, soutient la croissance éconariique alors 
qu'une inflation plus forte la freine. L'économie devient récessive c'est-à-dire 
le produit national ne croît plus qu'à taux constant ou décroissant (survenance 
possible d'une situation de croissance régressive ou dépression dans laquelle 
le produit croît à taux négatif). 
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En France, le taiK réel d'accumalation des fonds propres (q') 

enregistre une évolution contrastée sur la période 1960-1982. En effet, de 1960 
à 1973, ce taux s'élève forteirent tendanciellement alors qu'à partir de 1973, 
il s'effondre pour atteindre son niveau le plus bas en 1982 (21 % ) . Ccantient pou
vons- nous expliquer cette situation ? L'influence de la variable r' sur q' 
est positive mais^sur l'ensemble de la période, les fluctuations de r' sont 
de faible aiiplitude et ne peuvent ej<pliquer l'importance du mouvement à la 
hausse et à la baisse de la variable q'. De la même façon, hormis les années 
1968, 1974 et 1975, la variable i' connaît une évolution relativement cons
tante. C'est)( qui explique l'essentiel du mouvement du taux réel d'accumula
tion des fonds prcpres (en 1970 V est égal à 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 période 
de forte inflation (hausse des coûts salariaux, du coût des matières premières^ 
du capital et des emprunts). De 1973 à 1981, la formation nette de capital 
(F.N.C.) et la consotmation de capital fixe (CCF.) ont crû respectivement 
au rythme annuel moyen de 8,9 % et 17,1 %. De 1981 à 1984, la situation 
s'aggrave parce que ce rythme s'effondre à - 1,1 % pour la F.N.C. et se 
maintient à 9,3 % pour la C C F . L'écononie subit les effets négatifs d'une 
obsolescenœ trop rapide et d'un coût d'amortissement plus élevé. Les entre
prises dont la rentabilité réelle s'est amoindrie, investissait moins intensé
ment. Le produit national stagne ou croît faiblement, le chômage se développe. 

Dans une économie où les prix sont stables, l'investissement est 
d'autant plus rentable que l'écart taux de profit - coût d'accès au c^ital 
enprunté est fort. L'endettement est encouragé parce qu'il permet une accumula
tion plus élevée de capitaux propres. Le niveau de revenu global augmente et 
le chômage se résorbe progressivement. Cependant, si la hausse des prix 
s'accentue et s'étend des biens de consonmation finale aux consonmations 
intermédiaires, les processus productifs sont alors pénalisés. De œ fait, le 
renchérissement du coût de l'investissement nouveau et de l'amortissement 
du capital diminue la rentabilité réelle de 1 ' in̂ êstissement : cette situation 
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est d'autant plus préoccipante que les entreprises ont longteitps financé 
la croissance par l'endetteitent. A tente, un ralentissement voire une stagna
tion de l'investissement survient et se maintient dans l'économie. C'est le 
cas aujourd'hui en France où de plus,l'existence de taux d'intérêt réels élevés 
favorise davantage les placements financiers que le capital à risquê aggravant 
la situation de l'investissement productif, créateur de richesse. 
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Il est courant dans la presse, dans la littérature éconanique de 
définir la crise par l'inflation et le chômage. C'est là une confusion bien 
regrettable entre les manifestations d'un état de crise et les origines de 
la crise elle-itême. 

Pour notre part, à la suite de la théorie keynésierjne du circuit, 
la crise économique est une crise des profits. La crise est en effet tradition
nellement e:çiliquée chez Keynes par une mauvaise réalisation des anticipations. 
On peut m§me préciser qu'elle surgit lorsque les entrepreneurs n'ont pas les 
profits positifs esconptés. Ainsi, à l'échelle de la nation, mettre en évidence 
la genèse de la crise revient à étudier les profits des entrepreneurs sur le 
plan macroéconomique. Vouloir déterminer les causes de la crise conduit donc 
à analyser ce qui peut gêner la fonnation des profits dans une économie capi
taliste. 

L'objet de notre contribution est d'établir à partir de la théorie 
keynésienne du circuit un indicateur de crise et de montrer qu ' au-delà des 
causes traditionnellement avancées, les racines véritables d'un état de crise 
sont inhérentes à l'économie capitaliste à travers la concurrence. 

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

En partant de l'approche en termes ertploi-ressource des corrptes des 
agents dont Keynes s'est servi pour définir ses agrégats, nous construirons 
un modèle descriptif d'une économie monétaire moderne. Dans ce cadre, nous 
ê çriitErons le profit macroéconanique comme un indicateur de l'état de crise 
de cette économie puis nous étudierons la signification de cet indicateur et 
les synptomes apparents de la crise qui en résultent. 
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I. 1 - Les ccnptes du circuit keynésien et l'indicateur d'état de crise 

L'économie est décorposée en cinq secteurs institutionnels où 
les agents sont regroupés selon leur fonction éconaniqœ principale. On distin
gue les ménages M, les entreprises privées ou nationales, E, les institutions 
financières (IF) au sens large c'est-à-dire les secteurs bancaires et finan
ciers, l'état (A) et le Reste du monde (Rdm) afin de raisonner en économie ou
verte. Au cours d'une période de tenps, les flux observés entre les agents 
sont repérés dans chaque cotpte, en enploi dans la colonne de gauche, en 
ressource dans la colonne de droite : 

M 
Cl Cl S 

CCF CCF C 
I I T 
W C 
M F 

J 
X 

W 
G 

G 
J 

T 
D 

RdM 
M 
L 

IF 
F 
L 
D 

où : Q est l'achat de biens intermédiaires effectué auprès des 
entreprises résidentes ou non résidentes ; 

CCF est la consomation de c^ital fixe, c'est-à-dire l'achat 
de biens d'équipement de renplacement aoquis auprès des entreprises résidentes 
ou non résidentes ; 

I est le total des dépenses en biens d'investissement 
nouveau effectué auprès des entreprises résidentes ou non résidentes ; 

W sont les salaires distribués par les entreprises ; 
C est la consomiaticn finale des ménages en produits natio

naux ou inportés ; 
F est le financement externe des entreprises ; 
J est la dépense en biens d'investissement réalisée par 

l'état aiçrès des entreprises ; 
X sont les exportations ; 
M sont les inportations ; 
S est l'épargne des ménages ; 
T sont les inpôts versés par les ménages à l'Etat ; 
G sont les traitements des ménages fonctionnaires .; 
D est le déficit budgétaire couvert par emprunt aiprès 

des institutions financières ; 
L est le montant de la dette du Reste du Monde auprès 

des institutions financières 
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Remarque : Dans cette écononie simplifiée nous supposons que seuls les 
ménages payent des iitpôts et les entreprises ne versent pas de dividendes 
aux ménages. Ces siirplifications ne gênent en rien comme nous le verrons 
l'ensemble de nos résultats. 

Ces catptes nous montrent conment se répartit la richesse créée 
au cours d'une période au sein d'une économie monétaire. 

Comme l'expression macroéconomique du profit chez Keynes apparaît 
dans la déconposition du revenu global de la Communauté, nous partirons de 
la définition de ce dernier. 

Dans la Théorie Générale, Keynes définit le revenu global (R) 
came le total des recettes des entreprises au-delà du coût d'usage de la 
production. En fait, cette définition en appelle deux autres, celle des 
recettes des entreprises et celle du coût d'usage. 

Les recettes désignent toutes les ressources à caractère définitif, 
les ressources d'errprunt (F) sont donc exclues. Par ailleurs, les recettes 
sont issues de la vente du produit des entreprises nationales, les importa
tions en sont donc exclues puisqu'elles désignent des marchandises qui vont 
donner lieu à une siitple revente. 

Le coût d'usage de la production est la somme de la consommation 
intermédiaire et du coût d'amortisseirent des machines mises au rebut suite 
à leur usure physique. Pour tenir corpte de l'obsolescence, Keynes définit 
un coût siçplémentaire noté V. Toutefois, pour exprimer le revenu global net 
de la communauté, Keynes retranche aux recettes le coût d'usage et le coût 
supplémentaire. Ainsi pour siirplifier nos notations nous rattacherons V au 
coût d'usage. En conséquence, à partir de nos corrptes le coût d'usage U est 
la sonme de la consommation intermédiaire (I) et de la consommation de capi-
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tal fixe (CCF). 

Le revenu global net de la Comunauté s'écrit alors : 

R = a + CCF + I + C + J + X - U - M 

soit R - I + C + J + X- M 

Or nous avons : 

- dans le coipte des ménages C = W + G- T - S 
- dans le coipte des institutions financières S = F + L + D 
- dans le coiipte du reste du monde L = X - M 

Il vient donc que R = (I - F) + (W + G - T) + (J - D) 

où I - F est la partie de l'investissement net non financé par 
enprunt, c'est donc l'autofinancement des entreprises ou encore leurs profits 
nets (différence d'un investissement net et des enprunts nets des remboursements 
déjà effectués). 

Y = W + G - T est le revenu total des ménages net des inpôts 
J - D est la capacité de financement de l'administration 

I - F est donc l'expression macroécononique du profit dans une 
économie monétaire mais, avant d'analyser ce qui peut rendre I - F négatif, 
il est nécessaire d'analyser cet indicateur de crise. 

1.2- La signification de l'indicateur d'état de crise et les 
synptômes apparents de la crise 

L'ê qjression I - F<0 signifie que l'enrichissement des entreprises 
représenté par leur accumulation nette en capital pour la période ne justifie 
pas leur endettement. A ce moment là, les banques font peser sur les entrepri
ses une contrainte de remboursement d'un montant F. Cela ne signifie pas 
qu'elles exigent d'être remboursées mais seulement que le crédit soit rembour
sable. Ainsi sauf mise en faillite, les entreprises en difficulté - en accord 
avec leur banquier - devront pour obtenir de nouveaux crédits, s'assurer 
des profits sijpplémentaires à la période suivante. Le moyen le plus rapide 
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pour dégager des profits supplénentaires est très probableirent la hausse 
des prix. L'inflation apparaît alors comme un mode de régulation dans une 
écononie en état de crise. Les causes les plus apparentes de la crise peuvent 
être déterminées à partir de l'expression du profit : 

I - F est négatif soit parce que F est excessif relativement à I 
soit parce que I est insuffisant relativement à F. Cette dernière prcçosition 
relève d'une tautologie puisque cela revient à 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-être due à un crédit 
F excessif relativement à I. 

Le bilan des institutions financières montre que trois facteurs 
(ou combinaisons de facteurs) peuvent augmenter F et donc pousser l'économie 
en état de crise. En effet F = S- L- DoùS est l'épargne des ménages, L 
la capacité de financement de la nation et D le définit budgétaire. Précisons 
l'iitpact respectif de ces facteurs sur F. 

Toute variation de l'épargne des ménages, toutes choses étant 
égales par ailleurs, induit une variation de même sens de F. Ainsi si 
l'épargne des ménages augmente ou ce qui est équivalent si la consommation 
des ménages baisse, les recettes des entreprises diminuent et l'endettement 
augmente. Nous pouvons d'ores et déjà noter les dangers d'une politique 
d'encouragement à l'épargne. Toutefois, le rôle de l'épargne ou de la consom
mation dans la survenance des crises n'est sûrement pas fondamental étant 
donné la grande stabilité de fait qui entoure la propension à consommer. 

Toute dégradation du solde commercial aggrave la condition de 
crise, toutes choses étant égales par ailleurs, en augmentant F. La dégrada
tion du solde conmercial peut aussi bien venir d'une chute des exportations 
que d'un sur-coût des inportations conme dans le cas des chocs pétroliers. 
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Dans ces circonstanœs, les entreprises n'ont pas d'autre ressource 
Immédiate que d'accroître leur endettement. Toutefois, si la cause reste 
accidentelle elle ne peut pas ejqjliquer à elle seule la persistance de 
l'état de crise. 

Enfin, on peut voir le rôle positif que joue le déficit budgétaire, 
rôle positif en ce sens que tout déficit budgétaire est un facteur favorable 
à la relance de l'économie. Ainsi, une augmentation des dépenses de l'Etat 
auprès des entreprises ou une hausse des traitements ou du nombre des fonction
naires concourrent à diminuer F alors que toute hausse des inpôts aurait le 
résultat contraire. Ceci est logique puisque si le revenu net des ménages 
augmentent, leurs dépenses de consormation augmentent et affectent positive
ment les recettes des entrepreneurs. 

En fait ces explications de la crise restent siperficielles, elles 
s'apparentent plus à des facteurs de sortie de crise qu'aux causes réelles 
de la crise que nous allons chercher en décortiquant plus en détail le 
profit macroéconomique. 

II - Indicateur keynésien de crise et causes de la crise 

La décoiposition du profit macroéconomique (I-F) nous conduit 
dans un premier tertps à retrouver les facteurs explicatifs traditionnels 
de la crise économique mais le principal intérêt de cet indicateur d'état 
de crise est surtout de IVDUS amener à découvrir que les racines véritables 
de la crise sont inhérentes au mode de production capitaliste avec le règne 
de la concurrenœ. 
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II. 1 - La décoirposition du profit inacroéconoim.qiie et la mise en 
évidence des facteurs explicatifs traditionnels de la crise 

Ejçiliquer la formation de profits macroéconomiques négatifs revient 
à caractériser les causes de la crise écononique. Pour y parvenir, nous ne 
raisonnerons plus sur I - F^O mais sur une ejçiression équivalente I (* 1. 

F 
Dans œ ratio, un état de crise est alors indiqué par la position de I/F rela
tivement à l'unité, plus précisément, l'économie est en crise si le ratio 
est inférieur à 1. 

En partant du cotpte des intermédiaires financiers, F = S - L - D. 
Nous pourrons alors écrire l y , S - L - D \ . 

F I 

ou encore S _ L_^ 2 § ̂  i 
I SI SI 

Ainsi I/, /_\ S 
x-/ î 

1 - L - D 
S S > 1 

Nous pouvons aisément faire apparaître la propension à épargner 
des ménages s en décoiposant à nouveau le rapport S / 1 . 

F \ i \-/-y-
1 - L - p 

S S > 1 

où : S 
Y ^ ^ - ̂ ' ̂  = d 

s est la propension à épargner des ménages, E est la part de 
l'épargne extérieure du pays dans l'épargne totale des ménages et d est le 
poids du déficit budgétaire dans l'épargne des ménages. 
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^^1 s'écrit encore s. - i - £ - d 

Nous retrouvons à cette étape les conclusions évoquées dans le 
paragraphe précédent sur le rôle de l'épargne, du déficit budgétaire et du 
solde conmsrcial dans la formation d'un état de crise. Le ratio qui reste à 
examiner est donc Y/Z. 

Y est le revenu total des ménages net d'inpôts. Si nous voulons 
analyser la formation des profits des entrepreneurs il apparaît nécessaire 
d'isoler les salaires versés par les entreprises uniquement. 

Ainsi Y/I = — • — 
W 

Nous supposerons pour siirplifier les notations que la répartition 
des salaires et des traitements des fonctionnaires est stable dans le tenps 
et donc que Y/W est égal à une constante a. Il paraît 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-HW-t-M = 
I I/U + I+ W + M 

oùUT^est le poids des salaires dans les dépenses totales des 
entr^rises et "H" le poids des investissements nets dans ces mêmes dépenses. 

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

1 - i-d a . ^ > 1 
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Oomne nous avons déjà isolé le rôle de s, £, d, et a dans la 
formation de l'état de crise, nous constatons que si ces coefficients restent 
stables les causes de la crise seraient alors soit dans des salaires trop 
élevés par rapport aux dépenses globales des entreprises, soit des investisse
ments trop faibles. Nous retrouvons bien là les causes traditionnellement 
avancées pour expliquer la crise : salaires trop élevés, investissements 
insuffisants. Ni l'une ni l'autre de ces raisons nous semblent pouirtant perti
nentes. Tout d'abord, penser que les revendications salariales sont exagérées 
et ont pour effet d'accroître w relativement à TT au point d'engendrer l'état 
de crise est une hypothèse théorique et l'argument que trop répété des libé
raux. En fait, le corportement des syndicats tend seulement, pour l'essentiel/ 
à rattraper la perte de pouvoir d'achat des salaires. Quant à ê çliquer la 
crise par la baisse des investissenents, c'est en fait ne rien ejçiliquer 
du tout puisque la question est alors de savoir pourquoi les entreprises 
ont été amenées à diminuer leurs investissements qui sont pour rappeler une 
phrase célèbre "les profits de demain" ? 

L'origine véritable de la situation de crise tient en fait à la 
relation qui lie et ̂  aux autres dépenses des entreprises et notanttent 
à la part du coût d'usage dans le coût total de production des entreprises. 

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

Pour conprendre ce qui peut pousser le ratio à faire basculer 
une éconanie en état de crise, il nous faut revenir aux dépenses totales des 
entrepreneurs. Elles sont dans notre modèle de quatre sorte W, I, M et U qui 
est le coût d'usage de la production c'est-à-dire selon nos hypothèses la 
sonme de la consommation intermédiaire et de la consommation de capital fixe. 
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Notons m le poids des dépenses en biens inportations par rapport 
aux dépenses totales ; 

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

Ainsi + u + m = 1 

soit encore Mr+ ̂  + m = 1 - u 

Une hausse du coût d'usage doit nécessairement se répercuter 
suruî^ "H" et m. Or, les salariés ne cherchent peut-être pas à accroître 
exagérément leurs revenus mais, ils résistent à toute tentative de diminution 
de ceux-ci. Le coefficient "1T et m supportent alors par contre-coup l'essentiel 
de la hausse du coût d'usage. Ce sera même très vraisemblablement TT si l'on 
suppose que les inportations sont inconpressibles et que par conséquent 
m ne peut pas diminuer. Or U est la same de la consomation intermédiaire 
et de la consanmation de c^ital fixe. Il est alors indéniable que les chocs 
pétroliers en provoquant la hausse des matières premières ont déclenché un 
gonflement de u et même de m qui a dû être contrebalancé par une sévère 
baisse de . 

Toutefois, la crise était latente, du moins en France, dès le 
milieu des années soixantes avec l'alourdissement des charges de consanmation 
de capital fixe dû à l'entrée dans la Conrounauté Econanique Européenne. 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 prévisions d'achat, ils effectuent des dépenses d'investisse
ment brut. Ces dépenses contiennent un état donné du progrès technique et 
donc une valeur de la consommation de capital fixe pour l'ensemble des dépen
ses en biens d'investissement. Toutefois, pour un entrepreneur individuel, 
sa dépense une fois réalisée intègre un état du progrès technique. Or la 
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dépense totale en biens d'investissement réalisée par l'ensemble des 
entrepreneurs détermine la consanmation de capital fixe et par là-même le 
degré d'obsolesoence des différents équipements. Cette consonmation de capital 
fixe est une variable anticipée par chaque entrepreneur mais elle n'est pas 
aléatroire puisqu'elle est inscrite dans les dépenses globales d'investisse
ment effectuées à chaque période. C'est une inconnue. Ainsi prévoir la consom
mation de capital fixe reviendrait pour les entreprises à prévoir le résultat 
de la ooncurrenœ qu'elles se font les unes aux autres, ce qui est logiquement 
inpensable en économie capitaliste. 

La conséquence est inportante pour l'investissement net. A déper̂ ses 
d'investissement brut données, plus la consormation de capital fixe est 
accélérée, plus l'investissement net est diminué puiqu'il se mesure par la 
différence entre la formation brute de c^ital fixe et la consonmation de 
capital fixe. 

Ainsi plus la concurrence dans une économie est vive, plus vite 
les machines seront mises au rébus indépendanment 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 objet n'est pas de proposer un plan 
de relance de nos économies en état de crise mais de faire prendre conscience 
des dangers des politiques libérales qui consistent à prôner les vertus de 
la concurrence. Ces dangers sont réels tant au sein d'une économie que dans 
les relations d'un pays avec l'extérieur. Ainsi nous nous contenterons de 
ne plus vouer une fois aveugle au libéralisne économique ni aux politiques 
de libre-échange dans les relations internationales. 
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I - HYPOTOESES ET DEFINITIONS 

Nous examinerons les 5 pôles d'une économie ouverte. 

1°) Le pôle Ménage M est constitué de l'enserrble des agents 
écononiquss qui perçoivent un revenu, qœl qu'il soit : salaire, prestations 
sociales, dividende, intérêt du banquier, profit de l'entrepreneur. La fonc
tion principale des ménages est cte consonmsr. 

2°) Le pôle Entrepreneur E est constitué par les entreprises de 
biens de consoimiation et de biens d'investissement. La fonction de ce pôle 
est la détermination puis la mise en oeuvre de la production selon le prin
cipe de la demande effective. 

3°) Le pôle Institutions Financières IF est constitué des banques 
et des institutions financières non bancaires. La fonction des banques est la 
création et la gestion 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 pôle Administration A est constitué des différentes adminis
trations locales, sociales et centrales. 

5°) Le reste du monde FDM est l'ensemble des économies hors 
des frontières. 

La monnaie est la liquidité par excellence. 

Fondée sur la confiance, elle est la conjonction d'une initiative 
privée et d'une volonté publique. Elle tient sa valeur d'être un signe, signe 
de l'économie qu'elle représente, capable d'éteindre instantanément les dettes. 
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Elle est conptabilisée cointe un stock alors qu'elle est fonc3ainen-
talement un flux. Nous devons tenir cotpte de la vitesse de transformation 
de la monnaie en revenus V. 

Certaines hypothèses seront levées dans le texte. 

Hl nous supposerons V = 1 
H2 nous siçposerons un déficit budgétaire CB à financer 
H3 nous ne tiendrons pas conpte de l'intérêt touché par les banques 
H4 nous ne distinguerons pas au sein ctes institutions financières 

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

Les banques de second rang ont coitme fonction principale la création 
monétaire alors que la banque centrale a pour fonction principale la régulation 
monétaire. Ainsi cette distinction n'a d'intérêt que lors de l'étude de la po
litique monétaire. Une fonction annexe de la banque centrale est l'émission 
des billets de banque. Toutefois cela ne concerne que la forme de la mDnnaie 
et non la monnaie elle même. 

II - La création monétaire 

A - Le circuit en éconanie fermée 

Exante le besoin de financement des entreprises ne peut être 
satisfait que par les banques. Il y a nécessité de création monétaire pour 
mettre en oeuvre la production. En supposant pour siirplifier qu'il faille une 
unité de monnaie pour financer une unité de dépense, les entreprises demandent 
un crédit initial de CR afin de financer leurs eitplois : investissement, 
coût d'usage, salaires, taxes et cotisations sociales. Lorsque le reflux est 
opéré par les dépenses de consommation et d'investissement, les entreprises 
peuvent rembourser un nontant CR de crédit. CR ̂  correspond à la création 
monétaire initiale (les crédits font la monnaie) ; CR correspond à la des
truction moiétaire. Leur besoin de financement s'établit alors comme un solde 
égal à F qui correspond à la création monétaire nette de la période. 
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Par contre les nénages qui n'ont pas consanmé tous leur revenu 
ont une capacité de financenent, qiiL est l'épargne. Dans notre circuit sim
plifié, elle est intégralenent détenœ sous forme monétaire aiç)rès des Ins
titutions Financières. 

En supposant un déficit budgétaire, les administrations fonction
nent came les entreprises et la création monétaire nette due ai:ix administra
tions s'établit au niveau du déficit budgétaire DB. 

Ainsi au conpte des IF, nous retrouvons : à l'actif, les oontre-
parties de la monnaie ; 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 à l'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 changera. Elle sera ensuite détenue par les ménages qui ont 
épargné. 

Résumons les conptes des pôles pour ce circuit initial : 

CREDITS 
F 
DB 

IF 
S'>Monnaie 

CR 

I 
W 
T 
es 

CR 
I 
c 
G 
F = 
besoin 
de finan
cement 

M 
W T C W 
PS es T PS 
G DB = S = 

besoin capacité 
de finan de f inan' 

i - cement cément 

N.B. Dans le cas, d'un excédent budgétaire, les administrations 
se conportent came les ménages. 
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CCNCTiUSION N° 1 ; ̂CREDITS =£besoins de financement = ̂ capacité de financement = 
MDNNAIE CKEEE 

OCNCLUSION N° 2 : Les crédits font les dépôts 
N° 2 bis r 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 à la création monétaire 

que la demande des agents non financiers (hors politique 
autorégulatrice des IF) 

(XNCTiUSICN N° 3 : Initialement, le circuit économique et donc 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 
à la croissance économique 

CXKJJUSIŒJ N° 4 : La création monétaire n'est possible que dans une relation 
entre une Institution Financière et un agent non finan
cier, que œ soit par le crédit ou par le marché financier. 

OONQUSiœ N" 5 : L'économie est une économie monétaire de la production. 
Sans monnaie, pas de production ; sans production, pas 
de monnaie ; sans production, pas d'échange. 

B - Le circuit en économie ouverte 

Nous avons vu le fonctionnement de la création monétaire dans 
une écononie fermée. Ouvrons l'économie sur le monde en regroipant l'ensemble 
des autres nations dans le pôle RDM. Les relations cotmerciales et financières 
avec le reste du monde n'ont aucune raison d'être équilibrées. L'instrument 
privilégié pour approcher les déséquilibres monétaires avec le RDM est la 
balance des paiements qui est construite selon cinq lignes. 
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ENTREES - SORTIES = SOLDE 

Relations 
des ANF 
avec le T 
RDM 

1. ; 
2. : 
3. : 

OPERATIONS COURANTES 
CAPITAUX à lonc tente 
CAPITAUX à court terme • 

• 
• 

D.C.: déficit courant 

Balance des mouvements non monétaires D.E.: déficit exté- : 
rieur : 

Relations 
des IF -

r 

4. 

5. 
-> 

Capitaux CT des BAt̂ -
QUES (hors Banque de 

France) 
Position du Secteur 
Officiel 

: 0 : 

Schéma d'ensemble d'une balance des paiements 

Les lignes 4 et 5 correspondant au pôle IF est la contrepartie 
monétaire des relations conmerciales et financières des Agents non financiers 
avec le RDM (lignes 1,2 et 3). La somme des 5 lignes est donc toujours égale 
à 0. 

Supposons dans un premier teitps un déficit courant X . Au bilan 
des IF, nous avons : 

IF 

Crédits F 
DB 

DC 
S ^ Monnaie 

La différence avec le circuit fermée vient de la détenticjn 
de la monnaie. La monnaie est en effet détenue par les ménages S mais égale
ment par les entreprises du RDM pour un montant DC. L'irtpact sur la masse 
monétaire interne est dans ce cas nul car au déficit courant DC correspond 
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des capitaux à court tente détenus par les entreprises du Wt{ aiprès 
des IF, sous fonte de monnaie. La balance des paiements est donc la 
suivante : 

Entrée Sortie : Solde : 

1 : X M DC (o : 
2 

DC (o : 

3 : DC DC)0 : 

Ttotal 
Â 3F 

DE = 0 : 

Mais évidsititent, il n'y a aucune raison que les entreprises du 
RDM conservent cette monnaie dans ce pays. Elles vont donc r^trier le produit 
de leur vente. Il y a alors destruction monétaire. X reste au passif des banques 
non plus ooniTE monnaie mais corme dette des IF vis à vis du système bancaire 
étranger. Par la suite cette dette pourra être éteinte par des devises, soit 
en itDnnaie locale si elle est acceptée par le RDM, soit en devise internatio
nale ; dans ce cas le système bancaire doit en avoir préalablement accumulé 
par des excédents de la balance courante. 

Crédits 
7<r F 
DB 

IF 
DE Odette vis à vis du RDM 
S MDnnaie 

Entrée : - Sortie: = Solde: 

1 : 
2 
3 : 

X M DC^O : 

DE=DC(0: 

4 
5 

Dette=DE DE ) 0 : 

0 : 
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CCNCLUSICN N"* 6 : Un déficit extérieur correspond à une destruction monétaire 
pour le pays en question 

N° 6 bis : Un déficit extérieur correspond à une création monétaire 
pour le FDM 

N° 6 ter : Un excédent extérieur correspond à une création monétaire 
pour le pays en question. 

CX̂ ICLUSICN N° 7 : Un déficit extérieur est une manière d'accorder des crédits 
sans créer de la monnaie. En effet les crédits à l'actif 
des IF sont supérieurs à la monnaie du passif. Ces crédits 
sont financés par le FDM. 

III - Les coirportements financiers : la généralisation de la préférence pour 
la liquidité 

A - Les entrepreneurs 

Le fonctiainement des entrepreneurs est celui-ci : ils errpruntent 
exante aiçrès des banques, la monnaie nécessaire au financement de la produc
tion. Leur problème est de réoçérer cette monnaie avant l'échéance de rem
boursement. Il y a un flux de crédit à rembourser. 

Ex post, les entrepreneurs ont le choix de deux nouveaux t̂ 'pes 
de financement : 

• - d'une part, l'autofinancement qui est égal à leur profit mesuré 
dans le circuit par I - F (cf. article de F. POULON) ; 

- d'autre part, le marché financier où ils peuvent capter 
l'épargne des ménages en leur proposant des titres. Il y a deux grandes 
sortent de titres ; les actions qui correspondent à un reflux définitif pour 
l'entreprise par augmentation de leurs fonds propres et les obligations qui ne 
résoluent pas le problème de l'entreprise puisqu'il s'agit d'un reflux provisoir 
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mais le déplace ; déplacement dans le tenps : échéance différente de celle 
du crédit initial ; déplacement du pôle IF vers le pôle M ou RDM ... 

lype de financement : Endettement : Flux 
: ou provisoire 
: Fonds prcpres : Flux 
: définitif 

: Interne 
: ou 

: Externe 

: Coût : Pôle 
: concerné 

: Création 
: monétaire 

1. cmjii long terme 
xiurt terme 
irevolving 

: PROV : Ext : intérêt : IF : Oui 

2. MARCHE 

FINANr 

obliga
tions 
FER : 
actions ! 

PRDV 

DEF : 

Ext 

Ext : 

intérêt 

dividende ; 
et : 

pouvoir ; 

Tous Oui, si 
titres 
achetés 
par les 
IF, sinon 
NON 

3. Autofinancement : DEF : Int : NUL : E : NON 

A chaque type de financement, l'entrepreneur attribuera une préférence 
virtuelle qui sera fonction du coût q^, du risque encourru (financier, pouvoir, ..) 
s^ et de sa liquidité pris comte conmodité 1̂  ; ce coût de liquidité 1̂  étant 
généralement proportionnel à 1 ' échéance. 1̂  sera plus fort pour un crédit à 2 ans 
qu'à 15 ans car la contrainte de remboursement est plus éloignée et il est 
donc plus facile pour 1 ' entrepreneur de récupérer la monnaie avant 1 ' échéance. 
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Le cas dBS crédits révolvinq montre toutefois la possibilité d'un L faible 
pour un crédit court tente. 

Si nous notons ~ % ' l'entrepreneur choisira une 
structure de financement en fonction des différents r^, privilégiant les 
financements où r̂  est le pl\;is faible. Globalement l'entrepreneur aura une 
répaananœ à s'endetter. Cette structure de financement suit le principe de la 
préférence pour la liquidité avec une logique symétriquement inverse à celle des 
ménages. En effet si les ménages sont "excédentaires" et ont donc une épargne 
à placer, les entrepreneurs sont "déficitaires" et ont donc un financement à 
choisir. 

B - La préférence pour la liquidité des ménages 

Que vont-ils faire de leur épargne ? 

Ils ont le choix entre divers placements du plus liquide (la monnaie) 
au moins liquide (irrocbilier, objet d'art) en passant par les placements finan
ciers. A chaque t̂ -pe de placeirent, le ménage va attribuer un intérêt virtuel 
r̂  avec = % + + 1̂  

ou q^ = rendement attendu r^t, c.a.d moins les coûts de conservation 

s^ = prime de sécurité mesurant le risque encourru (risque en 
capital, en revenu, monétaire, du prêteur). Cette prime 
tient catpte des risques anticipés et du poids accordé 
à cette anticipation 

1^ = prime de liquidité au sens de la commodité virtuelle attribuée 
par le ménage à transformer ce placement en monnaie. Elle 
est bien sûr infinie pour la Monnaie. 
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La nonnaie est la liquidité par excellente. 

Les inénages vont choisir une structure de placement tendant à 
égaliser les différents r̂ . Nous notons que pour lui faire abandonner la 
liqiaidité pris au sens large (ŝ  + 1^), il faut un rendement net élevé, tra
duisant la préférence pour la liquidité des ménages. La préférence pour la 
liquidité des ménages détermine la répartition de l'épargne. 

C - Les administrations 

Comte les entreprises, elles ont le choix du type de financement 
en cas de déficit budgétaire ou comte on domine les itenages, du type de placement en 
cas d'excédent. 

Certes les administrations ont des particularités de financement. 
Elles ne peuvent émettre des actions et le trésor possède sa propre banque 
et les CŒtptes chèques postaux. Enfin ses relations avec la banque de France 
sent privilégiées. 

Pratiquement le financement du Trésor s'effectuait en 1985 comte suit : 

FINANCEMENT PQI£ (en milliars de Frs) 

Monétaire IF - Avances automatiques de Banque de France 22,4 
IF - Autres Banques - 13,7 
M - Dépôt auprès du Trésor pris conte Banque 

et au CCP + 9,7 

Création monétaire due au Trésor 17,7 

NON Monétaire Agents - Institutions Financières dont CDC 
qui recycle l'épargne des ménages 26,7 

non - Bons du Trésor détenus par les ANF 25,5 

Financiers - Marché Financier net 87,7 

Solde à financer 157,6 
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D - Le Reste da Monde 

La préférence pour la liquidité due au reste du itonde se traduira 
par la volonté de dégager un excédent extérieur et en particulier cartimercial. 
Celui-ci traduit un appauvrissement en valeur pour une accumulation de signes 
monétaires (devises) selon une logique toute néo-mercantiliste. Or l'excédent 
global ne peut pas exister. Ce corportement tient en grande partie à la lo
gique des changes. 

E - Le schéma des relations financières 

Crédits 

thésaurisée 

Nous ne ferons pas figurer les flux du RDM car il recouvre 
lui-nêite un pôle E, B, M et A et tous les flux seraient possibles. 

Flux de création monétaire 
M.F. MARCHE FINANCER 
IHIB Institution Financière non bancaire 
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Les théories dominantes de l'inflation présentent cette parti
cularité d'avoir fréquemment revêtu un caractère relativement "ironiste". 
Une hausse du ni''/eau général des prix constitue, au-delà des apparences, 
un phénanène soirme toute caiplexe - il n'est besoin pour s'en convaincre 
que d'observer la multiplicité des indices de prix supposés permettre de 
le mesurer, et la difficulté théorique qu'il y a à fonder des carparaisons 
spatiales ou tertporelles de pouvoirs d'achats (1). A cette carplexité a 
pourtant longtertps fait écho l'énoncé de processus ejçilicatifs siitples, 
où les responsabilités paraissent très concentrées. Il en est ainsi de 
la distinction usuelle entre inflation par la demande et inflation par 
les coûts. La ligne de partage entre des hausses de prix trouvant leur sour
ce soit du côté de l'offre, soit du côté de la demande, a constitué la gril
le d'analyse privilégiée des travaux de 1'après-seconde guerre mondiale, 
avant que le monétarisme ne remette à l'honneur une version remaniée 
de la Ihéorie Quantitative. Celle-ci, dont on peut affirmer qu'elle a 
dominé, en dehors de rares intermèdes, le débat monétaire des trois derniers 
siècles, attribue pour sa part les origines de l'inflation à la seule 
création de moyens de paiement. Au demeurant certaines de ses présentations 
tendent trop souvent à faire oublier qu'on devrait ainsi, en toute rigueur, 
la classer au rang des théories de l'inflation par la demande - ce que 
font M. BIOFENBRENNER et F. HOLZ>îAN dans leur survey de 1963. 

(1) A tel point que KEYNES y consacre un chapitre entier de son TRAITE DE 
LA MCNNAEE (Le chapitre 8), avec cet avertissement au lecteur : 
"this chapter deals with a spécial problem of scme technical difficulty" 
(note 1 page 85). 
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Le schéma ê qilicatif que propose la théorie du circuit s'efforce, 
pour sa part, d'échapper à cette attribution tranchée des responsabilités. 
C'est en effet une étroite interaction entre les corportements 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 sen/ira de sup
port à l'analyse fait ainsi intervenir explicitement quatre agents ou grou
pes d'agents que sont les ménages, l'Etat, les entreprises et les institutions 
financières. Les flux circulant entre ces quatre pôles du circuit économique 
sont résumés sur les conptes suivants : 

EMT^RISES 
U U 
I I 
w C 
T G 
e F 

ETAT 
G T G 

T^ 
A'" 

INSTITOTICNS 

F B 
D 

MENAGES 

A 
C 

m 

W 

Les notations utilisées désignent respectivement : 

par U le coût d'usage de la production (consatmatioreintermédiaire 
et ccnsotimation de capital fixe) ; 

par I l'investissement net des entreprises ; 
par W les salaires versés aux ménages, qu'on supposera pour 

sinplifier supportés uniquenent par les entreprises ; 
par C la consormation finale des ménages ; 
par G les dépenses des administrations publiques ; 
par F les financements intermédiés accordés aux entreprises ; 
par T^ les inpôts supportés par les entreprises ; 
par T^ les inpôts supportés par les ménages ; 
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par A l'émission d'enprtints d'Etat détenus par les particuliers ; 
par Ê l'épargne liquide des ménages, qu'on décoitposera au besoin 

en billets (B), dépôts à vue (D) et dépôts rémunérés (D ) ; 
L'épargne totale S des ménages est alors E^ + A. 

Nous nous situerons donc dans le contexte d'une économie fermée, 
hypothèse siirplificatrice qui constitue l'une des limites de Vexposé qui 
suit. Celui-ci est organisé en trois parties. Dans la première, on fondera 
la formation et l'ejçiression du taux d'inflation sur un conportement expli
cite de prix des entreprises, qui s'apparente à la théorie du Markiç» de 
G. ACKLEY (1961). Dans un second tenps on montrera alors corrment ce qui 
pourrait n'être qu'une hausse ponctuelle du niveau des prix peut se muer 
en un processus inflationniste entretenu, selon les réactions de l'Etat 
et des ménages. Le corportement d'épargne de ces derniers jouera notamment 
un rôle privilégié dans le développement d'une spirale prix-salaires. 

Enfin, on s'intéressera dans une troisième partie plus spécifique
ment aux relations qu'entretiennent niveau général des prix et quantité 
de monnaie dans notre cadre d'analyse. La création monétaire apparaîtra 
non pas comme le facteur exogène d'inflation par excellence, mais plutôt 
coTTtie l'un de ses éléments permissifs, tandis que la validité d'une équation 
de type quantitativiste dépendra crucialement des hypothèses relatives au 
corportement des différents agents. 



158. 

I - LE (XIMPORIEMENT 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 coûts est 
qu'en dernier ressort, c'est toujours une augmentation de leurs côuts relati
vement à leurs recettes qui est à l'origine d'une hausse des prix d'offre 
des entreprises. On ne voit pas pourquoi, en effet, un producteur capable 
de répondre à un afflux de oomonandes à coûts unitaires œnstants serait 
incité à relever ses tarifs. Une pression de la demande ne sera donc infla
tionniste que si l'offre correspondante s'effectue à coûts croissants -
ce que généralement on suppose d'autant mieux vérifié que l'économie est 
proche du plein enploi des facteurs. 

La difficulté précédente - ainsi, au deireurant, qu'une difficulté 
parente (soulignée par LAIDIER et PARKEN (1975)) qui veut qu'offre et demande 
globale sont trop largement interdépendantes pour être érigées isolârent 
en facteur d'inflation - peut être contournée en prenant ccnme point de 
départ du processus inflationniste la situation d'ejqjloitation des entrepri
ses. Ainsi siçposerons-nous, lorsque cette situation 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 corpor
tement s'apparente directement à la théorie dite du Markup, selon laquelle 
les entreprises fixent leurs prix de vente par ̂ lication à leurs coûts 
de production d'une marge déterminée. Afin de fixer les idées, nous considé
rerons dans ce qui suit que les entreprises visent siirplement à équilibrer 
leur activité, et donc à ramener leurs profits - mesurés par l'expression 
I - F - à la valeur zéro. 

Soit alors g le taux d'accroissement des prix (qu'on supposera 
uniformément appliqué à l'ensemble des biens produits) permettant d'attein
dre l'objectif précédent lorsqu'initialement I - F(O. Si les ménages et les 
administrations s'efforcent de maintenir le volume de leurs dépenses respec
tives, les uns en réduisant leur épargne, les autres en laissant se creuser 
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le déficit public (hypothèses qui seront ultérieurorent levées), la 
nouvelle situation conptable des entreprises est alors la suivante : 

ENTREPRISES 

U (1+g) U (I-KJ) 
I (i+g) I (l-̂ g) 
w c (14g) 
^e G (l+g) 

F' 

Par définition de g, le nouveau besoin de financement net F ' 

des entreprises vérifie : 

F' = I (1 + g) 

De leur équilibre conptable : 

W + T^ = c (l+g) + G (l+g) + F' = (C+Gfl) (14g) 

ainsi que de ce même équilibre dans la situation prévalent avant 
l'augmentation des prix : 

W + T = C + G + F e 

on déduit 1 ' ejç>ression suivante de g : 

F - I Q = 
C + G + I 
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Le taux observé d'inflation s'interprète donc ccmrae la 
part des pertes initialement enregistrées par les entreprises dans leurs 
recettes au-delà du coût d'usage de la production - soit dans leur valeur 
ajoutée nette. 

Si effectivement ni les ménages ni les administrations ne réagis
saient à cette hausse du niveau général des prix, celle-ci n'aurait en vertu 
de nos hypothèses pas lieu de se perpétuer, puisque l'objectif de profit des 
agents producteurs se trouverait directement satisfait. Le processus infla
tionniste à proprerrent parler s'arrêterait donc à ce stade. 

Qu'il en soit ainsi suppose néanmoins, coimie on l'a souligné, 
que les administrations acceptent de voir s'enfler le déficit budgétaire 
du montant g.G, et parallèlement que les ménages diminuent leur épargne 
à hauteur de l'accroissement de leur consormation en valeur nominale. Dans 
la mesure où l'Etat n'a alors pas lieu de se désendetter, c'est l'épargne 
liquide E^ des ménages qui devra s'ajuster de a.C. On trouvera ci-dessous 
la traduction conptable de ces différentes contraintes et modifications 
dans les coiportements. 

ENTRE PRISES 

U (l+g) 
I (14̂ ) 
W 

U (l+g) 
I (14g) 
C (l+g) 
G (l+g) 
F' 

ETAT 
iNsnrunoNS 
FINANCIERRES 

G(l+g) F' G(l+g) 
m gG 
A+g.G 

^1 " rr.c E - a.C W 
1 
A 
C (l+g) 
T m 

L'ejqiression du besoin de financement des entreprises: 

F' = w + T^ - (C + G) (1 + g) 

conbinée à l'égalité liant enplois et ressources des ménages : 

W = E^ - gC + C (l + g) + \ + A 
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et à l'équilibre initial des finanœs publiques 

G = T + T + A e m 

montre que l'on a la relation 

F' = - gC - oG 

L'accroissement du déficit budgétaire peut donc être financé 
par le systàre bancaire, coime le suggèrent les corptes précédents. 
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II - I£ COMPORTEMENI D'EPAIOE DES MENAGES ET LE DEVELOPPEMENT 
D'UNE SPIRALE PPIX-SALAIRES 

En écho aux résultats de la section précédente, les développements 
qui suivent vont s'efforcer de mettre en évidence œ qu'il advient du pro
cessus inflationniste lorsqu'on lève l'hypothèse selon laquelle ménages et 
administrations entérinent passivement les hausses de prix pratiquées par les 
entreprises. 

C'est plus particulièrement le corportement d'éparone des ménages 
qui retiendra notre attention. A la précédente diminution consentie de leur taux 
d'épargne, nous opposerons ici leur volonté de maintenir œ ratio à sa valeur 
initiale. Ceci peut s'opérer à priori de deux façons : soit en effet que 
les menais réduisent leur consonroation en volume, pour la ramener en valeur 
à son montant de départ (avant augmentation des prix) , soit au contraire 
qu'ils tentent d'obtenir les hausses de salaires leur penrettant simultané
ment de maintenir leur taux d'épargne et de préserver leur pouvoir d'achat. 
Parce qu'il est le plus conforme à la réalité observable, c'est ce second 
scénario que nous étudierons ci-après. 

Lorsqu'on raisonne sur la base du revenu disponible (salaires 
moins prélèvements fiscaux), la constance du taux d'épargne des ménages 
est équivalente à la constance de leur propension à oonsomer. Cette propen-
sion, mesurée par dans l'état initial de l'économie, est portée 

m 
Q 

au niveau (1 + g) sous l'effet de l'inflation. Toujours en srjpposant 
' W - T 

n 
(ici encore de façon provisoire) que l'Etat n'ajuste pas à la hausse le mon
tant des impôts, elle ne retrouvera sa valeur d'origine que pour une masse 
salariale w' vérifiant l'égalité : 
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W - = (1 + g) (W - y 

soit W = W + g (W - T ) 
m 

Les noiivelles valeurs des flux circulant entre les agents sont 
alors les suivantes : 

ENTREPRISES 
U(l+g) 
I(l->g) 
W-KT(W-'nn) 

U(l+g) 

i(i+g) 
C (l+q) 
G (14g) 
F' 

ETAT 
G(l+g) ^e 

\ 
A4g.G 

INSTITUTIŒC 
FINANCIERES 
F" 
gG S(14g)+^ 

gA -̂ 1 

^ENAŒS 
"s (l+g) 
+ gA 

W + 

A 

C(l4çr) 

m 

L'établisseitent de ces conptes appelle quelques comtientaires, 
notaitment parce qu'il s'^uie sur un certain narbre d'hypothèses iirplicites 
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 l'augmentation des flux salariaux, 
n'avaient pas lieu de modifier le financement de leur déficit. Dans ce cas 
la ccmposante liquide E^, de l'épargne des ménages continue de jouer le 
rôle de variable résiduelle (la coiiposante financière A derteurant inchangée) 
qui était le sien à la section précédente. L'hypothèse de stabilité du taux 
d'épargne global se traduit alors par l'égalité : 
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E^, + A = (Ê  + A) (1 + g) 

et donc 

E^, = (1 + g) + g.A 

Le passif des institutions financières a donc augmenté plus 
vite que l'inflation. 

Ce résultat dépend cependant très directeirent du mode de finance
ment du déficit budgétaire. Ainsi, si l'Etat profitait du coitexte favorable 
de hausses salariales pour substituer à son endettement bancaire g.G un 
financement obligataire de même montant, le portefeuille d'actifs financiers 
des ménages se monterait à A + qG, et leur épargne liquide vérifierait 
êLLors : 

E'^ + A + gG = (Ê  + A) (1 + g) 

E'^ =E^ (1 +g) + g (A - G)< l 1 + g) 

Le résultat précédent se trouverait donc inversé. 

soit 

. Les hausses de salaires constituent bien évlderaonent pour les 
entreprises une charge d'ê q̂ loitation siçplémentaire. Leur besoin de finance
ment r" s'est donc accru par rapport au cas de la section 1, et on le 
supposera satisfait par un surcroît adéquat de crédits bancaires. La contre
partie de ces derniers traduit alors une création monétaire, qui s'analyse 
donc non pas comme une source directe d'inflation, mais cotïne l'un de ses 
éléments permissifs. 



165. 

. Examinons enfin les résultats d'ejqîloitations des agents 
producteurs. L'e^ression de leur profit P s'obtient directement à partir 
des catptes précédemment établis pour les entreprises. 

P = I (l+g) - F" = I (l+g) - W (l+g) - g + T^-(C+G). (l+g) 

Elle permet, combinée à l'expression des besoins de financement 

F dans la situation d'origine : 

F = W + T - C - G e 

d'établir successivement les égalités : 

P = I (1+c) -

P = I (l+g) -

W + T - C- G + g (W-C-G) - g T 
e ^ 

F + g (F -Tg) - g T 

(i) 

(ii) 

P = (I-F) (14g) + g (T̂  + T̂ ) ^ ^ e m 

P = I - F + Q e m 

Si l'on admet, corme il est vraiseirblable, que les pertes 
initiales (F-I) des entreprises étaient d'un montant inférieur aux prélève
ments fiscaux T^ + T^, on constate sur l'expression (ii) que œ s pertes 
ont diminué en valeur natdnale. L'hypothèse F - F<T^ + T^ n'est cependant 
pas indispensable, comme en atteste l'eî<pressiQn (i) , pour montrer que ces 
rtértes pertes ont dans tous les cas de figure diminué en termes réels. 
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Il apparaît donc, en conclusion, que malgré les exigences salariales 
des ménages, les entreprises parviennent à tirer avantage de l'inflation, 
sans toutefois pouvoir ramener directement leur exploitation à l'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 à une nouvelle 
hausse de leurs tarifs, mais à un taux ̂ , _ (F-I) (1+g) - g (Te -̂  Tjxù 

(C + I + G) (1 + g) 

inférieur à g. Une spirale prix-salaires se développerait donc, mais avec 
une tendance spontanée à s'atténuer. 

A contrario, on vérifie aisément que, si l'Etat corrige ses 
prélèvements fiscaux du rythme de l'inflation, la spirale prix-salaires 
(ou, plus justement, prix-inp5ts-salaires) laisse in fine les agents dans une 
situation réelle inchangée. Seules des modifications nardnales aurait affecté, 
au taux g et de manière équiproportionnelle, les différents flux circulant 
dans l'écononie. Ce résultat, qu'on pourrait énoncer conre une fome de neu
tralité de l'inflation, n'est cependant fondé que dans la mesure oû tous 
les agents econoniques jouissent d'une égale aptitude à faire évoluer leurs 
ressources parallèlement aux hausses de prix. 

Si certains revenus sont rigides en termes noninaux, qu'ils enga
gent directement les entreprises (conme T^ sur l'exorple précédent) ou non 
(c'est le cas de T^), une spirale prix-salaires a des effets favorables 
aux producteurs. Sirrpleirent illustrée dans notre cadre d'analyse par les 
Aininistrations publiques, l'existence (avérée) de diverses catégories 
d'agents ne pouvant maintenir leurs revenus réels en période d'inflation, 
fait que la non-neutralité de cette dernière doit être tenue pour ia règle 
plutôt que pour l'exception. 
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III - UN FE-EXAMEN DES RELATIONS ENTRE NIVEAU DES PRIX ET 
AGREGATS MONETAIRES 

Alors que l'existence des effets redistributifs de l'inflation — 
en particulier entre créanciers nets et débiteurs nets - n'est en pratique 
nullenent contestée, la neutralité de la monnaie, quasiment depuis Jean BODIN 
et le paradoxe de MALLESTRDIT, a constitué le paradigme dominant en matière 
de théorie du niveau général des prix. C'est pourquoi il nous a semblé 
intéressant d'examiner, dans le cadre d'analyse précédeitment utilisé, 
les relations qu'entretiennent le taux d'inflation et le taux de croissance 
de la masse monétaire, dans l'une ou l'autre de ses définitions. 

. TAUX D'INFLATION ET MASSE MONETAIRE AU SENS LARŒ 

L'identification de l'épargne liquide E^ des ménacTss avec un 
agrégat de type M^ - qui s'analyse bien comme le passif consolidé des insti
tutions financières (2) - permet de déduire directement des résultats des 
sections 1 et 2 les évolutions oorrparées des prix et de la masse monétaire 
dans son acception la plus large. 

Soulignons en premier lieu que le cadre du circuit économique 
ne fait pas d'un excès exogène de création monétaire la source unique, 
ni même privilégiée, de l'inflation. Les origines ultimes de celles-ci 
doivent être recherchées dans la réalisation de la condition I - F ^0, qui 
traduit une situation d'exploitation déficitaire des entreprises. 

;i) Dent il faut déduire les éventuelles ressources propres, négligées 
par notre modèle siiiplifié . 
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C'est donc directement la chronologie du mécanisme inflationniste que 
décrivent les sections précédentes qui servira de siçport à notre examen 
des relations entre prix et quantité de monnaie, sans qu'il y ait lieu de 
faire référence à une quelconque inpulsion monétaire préablable. 

On remarquera alors, dans un premier tenps, qu'une hausse 
ponctuelle des prix, lorsqu'elle n'entraine pas de réaction active des agents 
non-producteurs, n'a pas lieu de s'accarpagner d'une hausse de M^. Malgré 
l'hypothèse d'un financement monétaire du surcroît de déficit budgétaire 
g.G (cf. section 1) , le passif des institutions financières évolue d'une 
valeur initiale à une valeur finale E^ - g.C qui lui est inférieure. 

Par contre lorsque les ménages cherchent à maintenir constant 
leur taux d'épargne, et que se développe un véritable process\is inflationnis
te, l'agrégat varie dans le même sens que le niveau des prix, sans toute
fois lui être systénHtiquement proportionnel. Dans le cas qui est examiné 
à la section 2, où l'Etat n'augnente pas ses ressources obliaataires ou fis
cales, l'épargne liquide des ménages s'élève à E^ (l+g) + g.A, ce qui traduit 
un taux de croissance de la masse monétaire supérieur au taux d'inflation. 
Si on siçîposait inversement que l'Etat cherche à substituer un financement 
obligataire à son endettement bandaire aC (cf. page 10), on observerait un 
résultat qualitativement opposé : E^ (donc M ) se montrerait à 
E^ (l+g) + g (A-G), et augmenterait donc moins vite que les prix puisque 
A (G. 

La parfaite proportionnalité entre masse monétaire et niveau 
général des prix n'aurait lieu d'être réalisée que dans le cas particulier 
où tous les agents concernés réagissent de manière homothétique, au taux 
g, à l'inpulsion inflationniste initiale émanant des entreprises. 
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Il apparaît par conséquent que la relation liant taux d'inflation 
et taux de croissance d'un agrégat monétaire de type dépend crucialement 
à la fois du coitportement d'épargne des ménages, et du mode de financement 
des déficits budgétaires. L'observation d'une relation de type quantitativis-
te est limitée dans notre analyse à la seule situation où tous les partenaires 
éccnoniques jouissent d'une mSme aptitude à faire évoluer leurs revenus 
nominaux au même rythme que les prix. 

. TAUX D'INFLATION ET MASSE MCNETAIPE AU SENS STKLCT 

Le modèle précédent permet par ailleurs de s'intéresser à l'évo
lution d'un agrégat étroit de type M^, défini conme l'ensemble des seuls 
moyens de paiements que sont les billets en circulation et les dépôts à vue 
des agents non-financiers. Un tel examen suppose que l'on formule ejçlicite-
ment le conportement de l'épargne liquide des ménages dans chacune de ses 
ootposantes - en particulier dans sa coiposante monétaire M = B + D (avec 
les notations proposées en introduction). 

A cet égard, nous choisirons de retenir l'hypothèse, à la fois 
la plus oouranment utilisée depuis la formulation du concept de "demande 
de monnaie" par l'école de Cambridge (notamment par PIGOU (1917)), et qui 
se trouve simultanément présentée conre l'un des fondements de la Théorie 
Quantitative. Les encaisses monétaires seront considérées come 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 : 

(iii) M = k.W où k est une constante 
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Des résultats établis antérieurement on peut alors inférer 
les conclusions suivantes : 

. Lorsque, c3ans la première phase du processus inflationniste, 
ménages et entreprises ne font qu'entériner le relèvement des tarifs des en
treprises, les revenus salariaux sont inchangés. Il en va par conséquent 
de même pour M^. 

. Dans un second teirps (cf. section 2) les hausses de salaires 
obtenues par les ménages portent la masse salariale au niveau 
W' = W (1+q) - gT . La détention d'encaisses monétaires qui en résulte 

m 
s'écrit donc, d'après l'égalité (iii) : 

M' = k W (l+g) - k.g. 

soit M' = M (l+g) - k.g. T 
m 

La quantité de monnaie en circulation, dans sa définition stricte, 
augmente donc moins vite que les prix. 

. Enfin, on observera que ce dernier résultat n'est pas affecté 
par le mode de financement des déficits publics. Celui-ci retentit sur 
l'épargne financière et l'épargne liquide non-monétaire des ménages, mais 
pas sur leurs avoirs en monnaie stricto sensu. 

Comme dans le cas de l'agrégat M^, une relation de parfaite 
prcportionnalité entre le taux d'inflation et le taux de croissance de 
ne sera satisfaite que si chacune des catégories d'agents est à même 
d'irauniser ses revenus réels des effets de l'érosion monétaire. La neutralité 
de la monnaie, au sens traditionnel d'une dichotomie entre phénomènes réels 
et phénomènes monétaires, et la neutralité de l'inflation en tentes d'effets 
redistributifs, s'avèrent donc étroitement liés dans notre cadre t±iéorique. 
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IV - EN CCNCLUSICN 

L'ejqplication de l'inflation que propose la Théorie du Circuit 
s'enploie donc à resituer dans leur rSle et leurs responsabilités propres 
chacun des partenaires de l'activité économique, sans réduire a priori 
les origines du phénomène à tel ou tel é''/ènement isolé (pression de la danande, 
hausse des coûts, création monétaire, etc . . . ) . Une hausse continue et durable 
du niveau général des prix sijppose ou demeurant un processus entretenu, dent 
on conçoit mal qu'il puisse être le fait d'un seul agent ou groupe d'agents. 

Parce qu'elles sont les "faiseuses de prix", les entreprises se 
trouvent placées en amont du mécanisme de l'inflation. Les dévelcppemsnts 
qui précèdent rappellent, à notre sens utilement, que si ce sont les produc
teurs qui en dernier ressort décident d'une hausse de leurs prix, c'est à 
leur cortpte d'ê q̂ loitation qu'il faut en chercher la cause. La Théorie du 
Circuit s'appuie à ce niveau sur l'hypothèse du iMarkup pour lier l'ejçression 
du taux d'inflation observé aux profits des entrepreneurs. 

La perpétuation du mécanisme inflationniste se nourrit alors du 
conportement des ménages et du système bancaire. Les premiers, lorsqu'ils 
s'efforcent de maintenir leur pouvoir d'achat, contestent aux entreprises 
le partage de la Valeur Ajoutée qu'elles souhaitent faire prévaloir. 
L'économie est alors entraînée dans une spirale prix-salaires dont l'intensité 
dépend, comte on l'a vu, de l'aptitude des diverses catégories d'agents à 
préserver leurs revenus réels - mais aussi très certainement des anticipations 
d'inflation, que le modèle précédent omet de traiter explicitenent. 

Les institutions financières sont pour leur part un point de 
passage obligé du processus, puisqu'il leur appartient de valider la spirale 
inflationniste en accordant aux entreprises déficitaires les crédits indis
pensables à la poursuite de leur exploitation. Une politique monétaire res -
trictive ne manquerait donc pas d'être acconpagnée du ralentissement d'activi
té et des inévitables dépôts de bilan que suggère l'expérience. 
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A l'inverse, une politique du crédit acccmodante nourrit la 
création nonétaire, et pemet dans notre cadre d'analyse de rendre cortpte 
de l'incontournable corrélation eitpirique entre évolution des prix et 
évolution des agrégats monétaires. Cette corrélation n'a cependant pas lieu 
d'y être interprétée conms une relation de cause à effet, ni de respecter 
la stricte proportionnalité qui résulte des explications quantitativistes 
de l'inflation. 
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Il . 

Le déficit de l'Etat est souvent présenté dans les versions stan
dardisées du keynésianisme comme une solution à des difficultés 
passagères et dans les approches néoclassiques comme un mal ab
solu,à queliu95 9 : - : c e p t i o n 3 prisCO.Le but du présent article 
est de montrer la position de l'analyse de circuit.Le raisonne
ment sera conduit successivement en économie fermée et en écono
mie ouverte. 

I Le déficit budgétaire en économie fermée 

1/L'Etat comme"8ndetté en dernier^ressort" 

Les courants de l'analyse économique ont une position très tranchée 
sur la question de la dette.Selon Ranson(2) on peut distinguer trois 
positions: 
-Le courant orthoioxe néoclassique : le iéfici- et la stabilité 

'iĉ nimi:iue sont inc:>;np=̂ .tible3.Le déficit introduit une demande ar
tificielle,une consommation et un investissement qui ne sont pas 
le résultat d'un sacrifice antérieur.Les anticipations et les 
prix relatifs sont faussée.Le déséquilibre 1)3 va conduire à 
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 impenses supplémentaires le rôle d'entraînement que les 
dépens--̂ -; ie luxe jô aie..:; .Ia.i3 la Fible les Abeilles.Dans les 
deux cas la dépense supplémentaire permet de compenser l'effet 
dépressif d'une épargne trop importante.Ici le déséquilibre serait 
du type I<S 
-Le courant circuitiste affirme non seul amen" que les déficits 

sont utiles,r.iaio nécessaires.Dans un modèle d'accumulation par 
le crédit,il n'y a paj besoin d'épargne préalable et pas de distinc 
tion entre une demande "naturelle" et une demande "artificielle". 
Toute dépense est auth:3iitiq:ie,!nai3 peut être fina:icée de manière 
différente.Les dépenses de consommation dépendent et sont finan
cées par des flux de revenu,tandis que l'investissement net l'est 
par de nouvelles dettes qui apparaissent comme des déficits dans 
les budjet:! ie: t.. va T t l • : : = ! - j a 
La théorie du circuit reconnaît aia^i lue les d'̂ ficits S)iit né
cessaires,qu'ils soient privés ou publics.La dette privée en elle 
même est insuffisante.Contrairement à ce que pensent les classiques 
le déficit de l'Etat n'est pas exogène au syotème écoao.nl ]uejTiais 
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endogène.Selon Alain Parguez,1'Etat cherche à montrer au corps 
social que le crédit est nécessaire au Jeu de la production.il a 
une fonction de légitimation(3).Les enin»prises investissent à par
tir d'une demande anticipée,par le crédit bancaire.La banque croit 
au bien fondé de cette anticipation,mais elle court des risques, 
et elle a besoin aussi d'une légitimation,rôle que jouera la ban
que centrale.Par ses déficits,1'Etat en finançant un investissement 
autonome lo va contribuer à faciliter la réalisation des paris 
entrepreneurs,tout au moins à alléger la contrainte monétaire 
(l-F) équivalente à (I-S)^O en économie fermée. 
Montrons cet aspect à partir d'unexemple si'npliflé compt̂ .̂ble.Dans 
un premier cas nous supposons que le budget de l'Etat est équilibré 
et qu'il n'exerce que des fonctions "régaliennes". 

l°Cas L'Etat n'exerce que des fonctions régaliennes 

Entreprises Ménages Banques Etat 
I+U I+O C W F S Wg T 
We C T =G 

F S 

Les revenus des ménages W sont constitués de salaires provenant des 
entrprises We et de l'Etat Wg,ceux ci étant égaux aux dépenses de 
l'Etat G. On retrouvele profit des entreprises.Soit A les commandes 
passées aux entreprise.: 

A=I+n+G ou I+U +W-(S+T) (1) .De là on tire le profit égal 
à la différence achats -couts;Le profit!^ s'écrit à partir de (l) 

I+D+W-(S+T) - (U+We) = I-S (2) 

2° Cas Introduction d'un déficit budgétaire D finançant un investis 
sèment autonome lo 
Entreprises Ménages Banques Etat 
I+U I+U C W F S Wg T 
We C T D lo D 

lo S 

Les achats aux entreprises A= I+U+C+Io = I+U+We-S+Io (3) d'où 
l'on tire la formule du profit TC=(I+U+We-S+Io)-(U+We) 

soitTt=I+D-S comme D=Io 

http://production.il
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Le résultat qui se dégage de cette expression du profit est que 
le déficit de l'Etat D atténue la condition de crise,la contrain
te monétaire des entntprises.C' est pour cette raison que nous pro
posons l'expression "endetté en dernier ressort" car l'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=i!̂ Wg.Dans ce casTT =1+AC-S 

-Le déficit est provoqué par une réduction d'impôts en faveur 
des ménages D=-AT. Dans ce cas 71 =l+c àH - S ,ou c est la propen 
sion à consommer) 
On voit que dans les deux cas précédents l'atténuation de la con
trainte monétaire des entreprises est moins forte que dans le cas 
d'un financement d'un investissement autonome lo 

2/Ré£onses à quelques critiquesiL'effet d_|_éviction 

1° Critique : Le déficit budgétaire augmente les taux d'intérêt. 
Selon la thèse orthodoxe,sur le "marché des fonds prètables" les 
variati-ns lî-: t-̂.u:-: l'intérêt varient en fonction de l'offre d'é
pargne et de la demande de fonds par les investisseurs.L'augmenta 
tion des déficits publics,financés par un appel à l'épar 
gne des ménages conduit à une hausse des taux d'intérêt.Difficile 
à justifier empiriquement(i+) ,1a thèse est réfutée par la théorie 
du circuit en deux temps. 
Si le taux d'épargne s'accroitll - SJdiminue et les entreprises sont 
contraintes soit de céder leurs titres à des prix déprimés(ie les 
taux montent) soit de solliciter plus de crédit auprès des banques. 
D'où une augmentation des taux.Comme nous l'avons vu précédemment 
le déficit budgétaire D en allège la contrainte monétaire des 
entreprises en faisant passer l'expression du profit de (I - S) 
à (I + D - S).Cela réduit les besoins des entreprises et conduit 
à une détente sur les taux.Mais plus fondamentalement on peut con
sidérer que les taux d'intérêt sont fonction des paris passés,c'est 
à direde l'écart entre le profit anticipée et le profit effectifTt 
Plus l'écart entre le profit anticipe et effectif sei-a élevé plus 
le taux d'intérêt augmentera.Or comme le dit Alain Parguez(5) 
L'Etat anticipe l'avenir et assure la survie -iu je«j:Le déficit bud
gétaire permet de luirê 7\: - TC ) et de détendre les taux d'intérê 
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2? critique Le déficit budgétaire déclanche une guerre de l'épar
gne et assèche le"Biarchè des fonds prétables" au détriment des 
entreprises. 

Supposons que les entreprises éprouvent un besoin de financement 
I -TC ,et que les ménages partagent leur épargne globale sous 
trois formes: 

-en titres émis par les entreprises Ste 
- en épargne liquide déposée dans les banques Slb 

. - en financement du déficit budgétaire D 

Nous avons donc l'épargne globale des ménages S = Ste + S Ib +D 

Le scénario de la guerre de l'épargned'expression est due à Alain 
Parguez) peut se présenter sous deux aspects. 
Dans un premier temps,on suppose que S étant une donnée et l e finan

cement de l'investissement des entreprises devant s'opérer grâce 

à une épargne préalable,un déficit budgétaire D trop important 
va priver les investisseurs privés des T^nis nécessaires et dépri
mer l'activité future et la compétitivité nationale.On peut repré 
senter ceci nar le schéma: 

Montant de l'investissement 

Placement des ménages 

Profit Epargne 

D i Ste Slb 

La zone achurée désigne le manque dû à l'assèchement du déficit D. 

Que penser de ceci? De la formule ci dessus nous pouvons tirer 
1'inégalité: 

I -Tl > Slb + Ste ,1e besoin de fiancement des 
entreprises n'est pas satisfait.Ce qui peut s'écrire aussi 

I -TT S - D ou encore 

I + D > S +TT 

Or cela est impossible .Dans une économie fermée où il n'y a pas 
d'appel à l'épargne extérieure l'investissement global est néces 
sairement identique à l'épargne globale soit: 

I + D = S +-Jt 
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Dans un second temps on peut concevoir un scénario d'appauvris
sement des banques.En effet si les ménages placent une partie de 
leur épargne en D et en titres des entreprises Ste les banques 
vont "être privées de l'épargne liquide Sbl.Face à cette situation 
elles vont réagir en augmentant leurs taux d'intérêt qui peut 
conduire soit à leur appauvrissement soit à une pénalisation des 
entreprises dont le besoin de financement risque de s'accroître 
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 à dire l'écart entre le profit anticipé TC et le profitât 
effectif produit les effets suivants: 

-réduction des besoins definancement externe des entreprises 
-validation des paris que les banques ont pris en finançant 

les investissements des entreprises par les opérations de crédit F 
-enfin valorisation du capital des entreprises par le profit 

créé qui pousse les ménages,les rentiers, à accroître leur pos
session de titres émis par les entreprises. 
On voit donc que le déficit du budget de l'Etat,loin d'assécher 
le marché des capitaux,ce qui dans l'analyse circuitiste est de 
toute manière un faux problème puique l'épargne ne préexiste pas 
à l'investissement,est indispensable aux différents agents du 
circuit pour qu'ils réalisent leurs paris. 

++ 
+ + 

En conclusion de cette première partie nous pouvons dire que 
contrairement à ce que dit l'approche orthodoxe,l'naljise de cir
cuit montre l'aspect positif et ne'cessaire du déficit public. 
Il 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*écritTT= ( I - S)+(X - M) soit 
encore7t= I - j j s + (M - X).La création monétaire finançant l'in
vestissement puise donc ici sa validation dans l'épargne natio
nale S et étrangère (en cas de déficit commercial).Deux cas 
se présentent 

(M - X)>0 déficit extérieur,il y a appel à l'épargne étran-
gère(ou aux crédits bancaires extérieurs) désignés par B qui 
désigne 1'emprunt(B=Borrowing,emprunt) 

(M - X)<0 excédent extérieur,il y transfert d'épargne à l'ex
térieur désigné par L (L=Loans,prêts) 
Donc dans le cas d'un déficit on a F= S B et dans le cas d'un 
excédent F = S - L 
Dans les deux cas 1 ' é;':pression générale du profit demeure(l - FJ 
mais sa détermination va être influencée par sa composition 
( I - S) d'un coté et ( X - M) de l'autre. 
Pour examiner les effets d'un déficit budgétaire dans le cadre 
d'une économie ouverte il faut se placer à trois niveaux: 

-Le niveau des entreprises:^ue devient la contrainte dans ce cas? 
-Le niveau global ou national:la contrainte monétaire de la na 

-tion 
-Le niveau du syst̂ '̂ me économique mondial 

1/La contrainte monétaire des entregrises 

La contrainte monétaire des entrprises(I - p))0 signifie rappelons 
le que les entreprises doivent avoir en fin de période accumulé une 
richesse supplémentaire I au moins égale à F sous peine de ne plus être 

en mesure de capter l'épargne des ménages.En économie ouverte il 
faut que l'on ait: 

I> S + ( M - X) 
Trois cas se p r é s e n t e n t : 

Solde extérieur Déficit Equilibre Excédent 

Contrainte Allégée mono t cire Alourdie Allégée 

On peut dire que pour l e s entreprises,les importations M sont équi 
valentes à une augmentation de l'épargne des ménages et les expor 
tations X à une diminution de celle ci.Quelle place peut jouer dans 
ce cas le déficit budgétaire D?I1 devient évident qu'un pays où la 
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capacité d'absorption devient trop forte M>X,les entreprises 
ont intérêt au déficit budgétaire.Avec l'introduction de celui 
ci,D,les équations d'égalité des besoins et des capacités de finance» 
œent s'écrivent: 

si M>X F + D = S + B 

si 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 budgétaire dans la mesure ou F= S + B - D 
Il existe donc un rapport contradictoire entre I33 i.rficits budgé
taire et extérieur relativement à la contrainte monétaire,si l'on 
se place uniquement du point de vue des entreprises,ou si l'on 
veut envisager le problème au niveau global dans un régime de 
change absolu selon l'analyse de Bernard Schmitt (6).Dans ces 
deux cas seul se pos-:- en effet un problè::ie de solvabilité des 
entreprises,les questions du paiement de la dette en devises 
ne se posant qu'en analyse globale et nationale ou en termes de 
change relatif.La critique orthodoxe en termes d'effet d'çviction 
ou d'assèchement du marché des "fonds prétables" perdant dans sa 
logique interne sa propre pertinence par apport de l'épaigne étran 
gère 

Le problème étant réglé au niveau des entreprises on peut mainte 
nant envisager la contrainte monétaire nationale 

2 / La contrainte monétaire nationale. 

C'est ici l'aspect le plus connu de la relation entre le déficit 
budgétaire e t le déficit commercial.Les expériences malheureuses 
de 1 9 7 5 et 1 9 8 2 en France ou le "keynésianisme débridé" des Etats 
unis ont f i n i par accréditer l'idée d'une équation déficit budgétaire 
égale déficit extérieur.En réalité 1 ' examen empirique montre 
qu'il n'en est rien et il suffit de se souvenir des données sui
vantes concernant le déficit des finances publiques en % du PNB. 
Selon l'OCDE les 'Ourceu. ^es sont xeo ou:«-nts: 

19811982 19831984 19851988 1987* 1988* 
United States 1,0 3,5 3,8 2,8 3,3 3,5 2,4 

lapan 

i 8 

3,8 3.6 3,7 2,1 0,8 0,9 0,9 0,2 

Qermany 3,7 3.3 2,4 1,9 1,1 1,2 1,5 2.0 

France 1,8 2,7 3,1 2.9 2,6 2,9 2,7 2,5 

Q.B. 2,8 2,3 3,6 3,9 2,7 2,9 2,7 2,7 
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Come pour les taux d'inte'ret c'est une non-significativité de.la 
relation qui se dégage.Mais sur le plan de l'analyse quelle répon
se apporte la théorie du ClrcuitîDeux cas sont à envisager. 

Le cas d'un pays ordinaire. IL s'agit du cas des pays qui 
ne sont pas à monnaie de réserve,comme la France.Ces pays ayant 
à assumer une contrainte extérieure,la relation entre déficit 
Uidgétaire et déficit commercial y est présenté à la suite des 
expériences citées comme la preuve du cara tère néfaste du déficit. 
La cause directe n'est pas le déficit lui même,mais plutôt l'état 
d'inadaptation à la demande mondiale et nationale de l'appareil 
productif(spécialisation peu polarisée,offre trop centrée sur des 
produits régressifs etc..) 
En analyse de circuit selon Fre'déric Poulon(7) un pays à faible 
compétitivité subit lorsqu'il est soumis à la concurrence inter
nationale un accélération de la rotation de son capital fixe ce 
qui signifie un accroissement de la part de 1 'inv̂ estisseraent de 
remplacement et réduit celle de 1 • i.ives:isseraent net I.Cette 
consommation de capital fixe s'accoissant sensiblement sous l'ef
fet de la concurrence,cela signifie que (I - F) a tendance à 

diminuer et que l'on se diri,:e vers la condition de crise I < F. 
Le déficit commercial B, aggrave cette condition que le déficit 
budgétaire vient atténuer conformément à ce q i a été dit dans 
la première partie 

On passe d'une expression du profit 
(.1 - F) = I -( S + B) dans lequel B le déficit commercial 

peut être considéré comme un- augmentation du taux d'épargne 
La nouvelle formule ei; cas de déficit budgétaire devient 

(_! - F)= I + D -( S + B) 

Comme les deux déficits B «t D ne sont pas indépendants,dans un 
pays comme la France où l'élasticité des importations au PIB 
est en moyenne égale à 2,1'augmentation du déficit budgétaire 
se traduit par une augmentation de B.D'où la tentation des politi
ques d'austérité visant à diminuer D et à augmenter S.On peut 
face à 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 déficit commercial s'explique 
par une insuffisance de l'offre nationale et donc une faiblesse 
de l'investissement de capacité. 

-L'augmentation de 3 correspond à une vision fausse du finance
ment de l'investissement(l'épargne préalable) mais surtout ag
grave la contrainte monétaire des entreprises(l - s) 

Le cas d'un pays à monnaie de réserve 
Le cas est très connu.Le pays,par exemple les Etats-Unis se trouve 
affranchi de la contrainte extérieure et le déficit extérieur B 
n'empêche pas comme dans le cas précédent le déficit budgétaire D 
de jouer son rôle d'allégement de la contrainte extériftore des 
entreprises 

I - F = I + D -(S+B) 
L'effet d'allégement dépendant des montants respectifs de D et 
de Bjbien que ceux ci ne soient pas indépendants.Si D>B la 
contrainte monétaire des entreprises e s t a l l é g é e et réciproque
ment. 
Le pays a monnaie de réserve ne peut pas en théorie pratiquer 
n'importe quel niveau de déficit sous peine de voir se manifes
ter un phénomène de défiance vis à vis de sa monnaie. 

3 Le niveau du système mondial 

L'analyse de circuit se place en général au niveau national.Peut 
on penser un circuit au niveau international.La construction d'une 
analyse ie cette s o r t e pose des problèmes conceptuels.La hiérar
chie des agents que l'on trouve au niveau interne,banques,entre
prises et ménages ne peut pas s'appliquer ici à moins d'essayer 
par analogie de construire une classification de nations-banque 
nations-ateliers ou nations-salariées(8) etc..Au delà de ces dif 
ficultés deux cons t i i t s peuvent guider le choix d'une réflexion 
au niveau du système mondial:l'ouverture croissante des économies 
mesurée par des r a t i o s t e l que X/PNB ou M/PNB et la transnationa 
lisation des économies qui conduit Charles-Albert Michalet à 
parler d'un système i' jconomie mondiale,hiérarchisé et premier 
par rapport aux entités nationales qui le composent. 
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Le Modèle proposé ici est extrênement simple et vise à réfléchir 
sur les questions liées aux déséquilibres budgétaires et coniner-
ciaux des Etats-Unis. 
On prendra comme représentation un "circuit" à deux pôles,les 
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 seulement empirique.Selon la Banque des Règlements 
internationaux ^9) les Etats Unis captent lQP/o de la capacité de 
financement du reste du monde et le Japon et la RFA couvrent 60% 
du besoin de financement du reste du monde.L'Hypothèse d'un"circuit" 
à deux pôles ou trois agents n'est donc pas totalement abusive. 
Deux problèmes vont être envisagés:Celui de la croissance mondia
le dans ses relations avec les déficits budgétaires et celui du 
statut du déficit du budget des Etats Unis par rapport au Peste 
du Monde 

La croissance mondiale comme Bien collectif 

On peut considérer la croissance comme un bien collectif au nivau 
mondial,c'est a dire comme le fruit d'une coopération qui bénéfi
cie à tout le monde,mais aussi comme un objectif qui peut ne pas 
être atteint du f a i t des comportements de "passagers clandestins" 
(les''free rider") qui veulent bénéficier des avantages sans suppor
ter les coûts.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 Oison appelle un groupe privilégié,la petite 
taille du groupe(ie le nombre réduit de pays)permettant semble t-il 
que a priori 1'objectif,ici la croissance,soit atteint si un des 
menbres accepte de prendre en charge les coûts de production du 
bien collectif(10) 

La situation p r é s e n t e est marquée par l'importance des déficits 
commerciaux et budgétaires américains et l'ampleur des excédents 
commerciaux du Reste du Monde(Japon+RFA).A la suite du crash bour
sier d'octobre 198? des appels se sont élevés de toutes parts 
pour inciter les Etats Unis à revenir à 1'équilibre.Les différentes 
possiblités d'évolution sont résumées par le tableau suivant. 
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Déficit budgétaire des Etats Unis; 

Reste du Monde •. Maintenu Fortement réduit 

Politiques Situation Scénario de 
d'austérité actuelle dépression 

Politiques Scénario Scénario de 
de relance "circuitiste" rééquilibrage 

Examinons les quatre cas. 
Le premier cas ou Situation actuelle est marquée par l'existence 
d'excédents commerciaux énormes du coté du Japon,dont le taux de 
couverture atteint 200% alors que celui des Etats Unis n'est que 
de 60% selon le CEPIK U).Toujours selon les mêmes sources le défi 
cit commercial représente 6,6% du commerce mondial en 1936 soit 
environ les trois quart de l'excédent pétrolier à son sunmuii au 
lendemain des chocs. 
Le systène semble avoir eu pour mérite en dépit des risques et 
des coûts qu'il a entraîné de soutenir l'économie mondiale.Les 
importations améri:aines générées par le déficit budgétaire expli
quent pour la périola 79-84 selon le rapport Ramses 35/86,ifif,7/o 
de l'augmentation des importations mondiales. 
Dans le modèle à deux pôles il y a un bouclage du"circuit" qui part 
du déficit budgétaire américain vers le déficit commercial,ie 
l'excédent du reste du monde,pour revenir sous la forme du finan
cement du déficit budgétaire. 
Si l'on compare avec la période des chocs pétroliers,ceux ci avaient 
conduit à une augmentation du taux d'épargne au niveau mondial du 
fait des faibles capacités d'absopption des pays de l'OPEP comme 
l'Arabie Saoudite ou les Emirats.Le recyclage qui avait suivi à 
surtout permis d'éviter des politiques d'ajustement commercial 
trop brutales dans les pays de l'OCDE. 
La situation actuelle malgré ses similitudes apparentes est radica
lement différente.Le bouclage du"circuit" qui a existé dans la pé
riode récente a évité une augmentation du taux d'épargne au niveau 
mondial,résultat involontaire sans doute et ayant entraîné de nom
breux couts(a l'intérieur des Etats Unis,a l'extérieur pour les 
pays endettés) 
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Reprenons les notations déjà utilisées. 
Pour les Etats Unis nous avons 

ITto = leu + Deu -Seu -B 

Comme nous l'avons déjà indiqué,B = M - X ^ 0 est considéré 
comme un apport d'épargne étrangère 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 
TTpf̂  = Irm- Srm + L 

Les taux d'épargne élevés sont compensés par l'excédent commer
cial symbolisé par L,les exportations X équivalant à une baisse du 
taux d'épargne. 

Il est très hasardeux de regrouper,d' ggreger les deux expressions 
du profit,mais comme au niveau lu modèle fermé on peut considérer 
que B = L et s'annulent au niveau global,le déficit budgétaire 
des Etats Unis Deu joue ici le rôle que nous lui avons fait 
jouer au niveau interne 

Le second cas que nous avons qualifié de scénario catastrophe 
est le type même d'un r-tour aux années 30 avec freinage simulta
né des échanges extérieurs dans les deux pôles,retour à l'équili
bre budgétaire,d'autant plus difficile à réaliser que la croissance e 
est ralentie,mais l'équilibre devenant une fin en soi. 
Si l'on admet des réductions drastiques des importations américai 
nés et des excédents du reste du monde tel que B=0 et L=6,ce re
tour ne peut se faire dans le cas de ce scénario que par les plus 
petites quantitésde coté court dirait-on) 
La condition de crise se dirige inexorablement vers I - F^O 
par dépres.3ion de 1,l'investissement. 
Alors que dans le premier scénario,la situation actuelle,les ris
ques étaient la frajilité financière et l'instabilité des taux 
de change,ici on le fractionnement,les politiques d'autarcie,bref 
le retour des années 30' 
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Le cas numéro trois,scénario de rééquilibrage est celui qui sem 
ble avoir la préférence des experts notamment ceux du groupe des 
"33" qui a récemment lancé un appel en ce sens.Bien que la RFA 
fasse la sourde oreille malgré ses excédents commerciaux et son 
faible taux de croissance,aux appels à la relance,le Japon sous 
la pression américaine s'est engagé,ou a promis de s'engager dans 
cette voie à la suite du rapport Maek.awa(programme d'expansion 
budgétaire de /+2 milliards de dollars soit environ 1,8% du PIB (12) 
Les réformes fiscales entamées aux Etats Unis,au Japon et en RFA 
pourraient avoir pour conséquence de modifier le rapport consom
mation/épargne dans ces pays et participer à terme à un rééquili 
brage commercial. 
Dans ce cas on pourrait assister dans les deux pôles aux trans
formations ouivantes de la contrainte monétaire: 

-Aux Etats Unis: 

TTçvj = leu - Seu +f^s\i -B 
Avec un accroissement de Seu,une diminution de Deu.Ces deux premières 
variations aggraveraient la condition de crise aux Etats Unis avec 
influence défavorable ultérieure sur leu,1'investissement américain 
interne.Seule une diminution de B peut compenser cet aspect dépres
sif.Encore faut-il que cette diminution de B soit le fruit d'une 
forte reprise des exportations X et pas seulement d'unfreinage 
des importations américaines.Une partie des évolutions dépendra 
de l'autre pôle Reste du Monde où 

Trm = Irm -Srm iDrm +L 
Dans ce cas les variations de négatives de l'épargne des ménages 
et l'augmentation du déficit budgétaire allègent la contrainte 
monétaire à la condition que leurs variations compensent celles 
de L,la diminution de l'excédent commercial. 
Le succès de ce scénario ,ou le réquilibrage évite de bomber dans le 
scénario catastrophe dépend surtout de la manière 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 troisième scénario le déficit budgétaire du reste du 
monde prend le relais de celui des Etats Unis.Cependant ce sce'-
nario s'il est succeptible de maintenir la croissance et de sta
biliser l e s taux de changepeut 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 à la dette. 

Le quatrième cas que nous avons qualifié de "circuitiste" 
pour marquer son refus des politiques d'austérité.Les nouveaux 
effets de relance venant du reste du monde permettraient,en partie 
à partir des déficits budgétaires Drm mais pas seulement à partir 
d'eux de réaliser les ajustements du "coté long',selon les mode 
les de coopération.Les effets induits positifs ou négatifs sont 
trop nombreux pour se lancer dans une énumération exhaustive com 
me le prix des matières premières e t l e s effets sur la iette du 
Tiers Monde .Mais il semble bien que ce coit dans ce cas là qu
ia croissance comme bien collectif trouve sa metilleure illustra 
tion. 

La signification du déficit du pays dominant 

Au niveau de 1'economie-mer.de,le b u i j e : iu J)ays dominant doit 
ê t r e cons i l é r ' - a:, delà de l'entité n a t i o n a l e , c e qui veut dire que 
le budget l e s E t a t s Unis n'est pas que celui des Etats Unis et 
son d é f i c i t en p a r t i e r e p r é s e n t e une par t des financeme.its que 
ce pays a s s u r e pour l e r e s t e iu -n M le.Le cas est particulière 
ment ne t à propos des iépenses milit-aires,quelque soit l'interpré 
tation que l ' o n por te sur la signification politique du phénomè
ne.Les Etats Unis par l e s iioeas^-^ .-nilit i i ' - - 3 q u ' i l s i n . j e r i ven t 

à l e u r budget fin.xncer.t le;^ opé-\tl nii 'e lîf 5.13-3 V rrjz, 

La r e l a t i o n avec l e .^apon es t i c i p.ir : i :u l_ ' .-ement éclairante. 
Ce pays on l e s a i t a du l i m i t e - à ]% du P:̂ B l e montant de ses 

dépenses mi l i t . i i r -os .Dr s i l 'on cons idè re d'autres p.-j/.-ï :c.:i le.it~ r-: 
l e s - :h i f : r^ •. le 1)33 3 ).it l e - N I V U : ^ : ^ , 9 ^ pour l e s Etats Unis 
4,2% pour l a Fr.ince et 5,̂ +% pour l a RFA(-naiî  ,1 . 1 . ; i - e 1 - 'y. r.s 

pay i i N » F • • . U 0 • ^ • • > ; Y . . ' . T 1' 'a po-̂ tance des armées alliées) 
On peut considérer que s i l e s J apona i s a s s u r a i e n t un e f f o r t de 
défense comparable à c e l u i de l a F r a n c e , s o i t 3>2 points en plus 

http://economie-mer.de
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de leur PNB nous aurions les chiffres suivants.Selon l'OCDE 
le PNB japonais était de 1958 milliards de dollars en 1986. 
Le supplément de dépense à assurer serait donc selon nos cal
culs de 62,6 milliards de dollars.Or si nous considérons le 
déficit commercial américain en était évalué à 168 mil-
liars de dollars dont 57 imputables au Japon. 
De ceci on peut tirer l'hypothèse que le placement des excédents 
japonais auprès du Trésor américain représente un financement 
de leur défense. 
Plusieurs optiques sont possibles: 
-Soit considérer que le Japon du fait de sa place de premier 

créancier est devenu le nouveau banquier du monde comme le fu
rent la Grande Bretagne et les Etats Unis à une époque.Cette 
optique est fausse dans la mesure où le Japon n'utilise pas sa 
propre monnaie pour ces opérations 

-Soit que le Japon paie un Tribut à la puissance dominante.Cet 
optique a ses faiblesses,car le placement peut être retiré à tout 
instant,certains envisag ant de ce fait un "Pearl Harbor financier" 
pour les Etats unis.-"ans ce cas cependant le retrait serait catas
trophique pour le prêteur du fait de la chute du ollar qui s'en 
suivrait.Dans cette perspective la c:.ute du dollar serait moins 
une manière de pénaliser les exportations japonaises que de pro
céder de la part du débiteur à une manipulation monétaire telle 
que la pratiquait l'ancienne monarchie française. 

-ooit dans une perspective voisine considérer que le Japon paie 
en marchandises aux Etats Unis et au; consommateurs américains 
leur permettant ainsi de vivre selon l'expression consacrée au 
dessus de leurs moyens.Ici le travail japonais est au service 
des Etats Unis 

-Soit enfin le considérer comme une sous-traitance .Ne pouvant 
pour des raisons constiiutionnelles fournir un effort plus impor 
tant le. Japonais achètent ce service aux Etats Unis. 

Quelle q'io soit l'optique retenue,il apparaît qu'au niveau du 
système mondial les financements du déficit commercial et du 
déficit budgétaire américains par les deux autres pays du reste 
du monde ont une logique de système intégré. 
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rembourse sa dette extérieure s'appauvrit car il paie deux fois sa 
dette.Une première fois par l'acte d'épargne de l'agent individuel 
endetté(ex une entreprise) et une se-onde fois par X)M pour déga 
ger les devises qui représente 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. 
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lO.Mancur Oison.La logique de l'action collective PUF 1979.L'auteur 
distingue trois groupesrles privilégiés,les intermédiaires et les 
latents.Ces derniers atteignent rirj.nent la production du bien col 
lectif du fait des coûts d'organisation. 
Dans le cas des Etats Unis,le cout est difficile à percevoir.Peut être 
en termes de destruction de l'appareil \-} p"oùu:ti;n 

11.La lettre du CEPII.Décembre 1987. 
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En Août 1982, lorsque le ̂ texique se déclare dans l'incapacité 
de continuer à honorer ses engagenents internationaux dont le montant cumulé 
se chiffre alors à plus de 80 milliards de dollars, on est encore loin de 
s'imaginer que la crise de la dette n'était pas un phénomène provisoire. 

Mais il ne fallait pas attendre longtenps. la cascade des demandes 
de réechelonnement des dettes de la part des pays en dévelcppement qui avait 
suivi et dont le nonbre se situait déjà à 25 à la fin du premier semestre de 
1983 devait faire corprendre au monde qu'une nouvelle ère avait contencé dans 
les relations entre créanciers et débiteurs. 

Aujourd'hui, ayant dépassé le cap des 1000 milliards de dollars 
américains, l'endettement international du Tiers-Monde constitue l'un des 
problèmes les plus préoccupants de l'écononie internationale. 

Pour préciser la position de la théorie du circuit devant ce 
problème, nous donnerons d'abord une représentation du circuit keynésien 
en économie ouverte, nous donnerons ensuite une définition de la capacité 
internationale d'endettement selon la théorie du circuit, nous donnerons 
enfin la réponse proposée par cette théorie à la crise d'endettement interna
tional au Tiers-Monde. 

I - Le circuit keynésien en économie ouverte 

Le circuit keynésien étant une représentation siitplifiée de 
l'écononie monétaire, peut être appréhendé soit dans le cadre d'une économie 
fermée soit dans le cadre d'une économie ouverte. 

C'est ce dernier qui convient à l'étude de l'endettement interna
tional. 
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Le circuit keynésien en écononie ouverte peut être alors représenté 
sous fonne d'un circuit ayant : 

- pour pôles : 

H : Ménages, y cotpris entrepreneurs individuels ; 
E : Entreprises ; 
A : Administration ; 
IF : Institutions Financières ; 
RdM : Rsste du Monde ; et 

- pour flux : 

C : Consormation finale des ménages ; 
T^: Inpôts versés par les ménages ; 
W : Salaires des ménages ; 
G : Traitements des ménages fonctionnaires et agents de l'Etat ; 
J : Investissenent public ; 
U : Coût d'usaoe de la producticn ; 
M : Inportations ; 
X : ExpDrtations ; 
L : Financement extérieur du déficit budgétaire et du déficit 

des transactions courantes avec le reste du monde ; 
F : Endettement des entreprises auprès des institutions financières ; 
T2: Inpôts et droits de douane versés par les entreprises ; 
T : Inpôts versés aux administrations publiques (T = T ^ + T2) ; 

D : Déficit budgétaire de l'Administration (D*G + J- T > 0 ) ; 
I : Investissement net des entreprises 

Nous pouvons donner respectivement une représentation conptable 
et graphique de ce circuit. 
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I. 1 - La représentation œirptable du circuit keynésien en 
éccnonie ouverte 

La représentation ccrptable revient tout sinplement à inscrire 
chacun des flux à la fois comme ressource (flux entrant) pour une catégorie 
d'agents et enploi (flux sortant) pour une autre catégorie, éventuellement 
la même que la précédente. 

On peut dès lors, en inscrivant à gauche les enplois et à droite 
les ressources, dresser les conptes des cinq catégories d'agents représentées 
par les 5 pôles du circuit. 

C 
S 
T, 

W 
G 

U U 
I I 
w c 

X 
M J 

F 

G 
J 

T 
D 

IF 
F 
D 

S 
L 

X M 
L 

Sous l'hypothèse d'un recensement exhaustif des flux dans 
l'économie sinplifiée décrite par les conptes ci-dessus, ces corptes sont néces
sairement équilibrés. 

I. 2 - La représentation graphique du circuit keynésien en économie 
ouverte 

Graphiquement, le circuit keynésien en économie ouverte se présente 
de la façon suivante : 
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.• MM 

A D 
Le circuit keynésien en économie ouverte avec prise en 
consic3ération exDlicite de l'Etat 

Dans ce graphique, il doit y avoir nécessairement égalité en 
dnaque pôle de la scmTe des flux entrants et de la sorme des flux sortants. 
Ce qui est la traduction de l'équilibre ccrptable des diverses catégories 
d'agents. 

Dans notre représentation tant ccrptable q\je orarMque, nous avons 
fait ijiplicitement l'hypothèse d'un déficit budgétaire et caimerciad, ce 
qui correspond assez bien au cas des pays en développement. 

II - La cécité internationale d'endettement selon la théorie 
du circuit 

La capacité internationale d'endettanent définie par la théorie 
du circuit prend sa source dans la définition que KEYNES donne de la capacité 
de paiement à propos des réparations allemandes. 
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II. 1 - La définition keynésienne de la capacité de paiement 

Dans les conséquences économiques de la paix publiées en 1919, 
KEYNES appréhende la capacité totale de paiement conme la capitalisation des 
revenus transférables chaque année à l'étranger. 

Mais cannent appréhender le revenu annuellement transférable, 
c'est-à-dire la capacité annuelle de paiement ? 

Après avoir écarté l'idée du surplus total de production, 
c'est-à-dire l'excédent du revenu global sur la consommation des ménages, 
au motif que l'on ne saurait transférer à l'étranger tout le surplus sans por
ter atteinte au noteur rrêms de l'éconcmie, en l'ocurrence l'épargne, KEYNES 
définit la capacité annuelle de paienent corme le maximum, de revenu transfé
rable à l'étranger sans qu'il soit porté atteinte au niveau de vie de la pqju-
lation, autrement dit au revenu des ménages. 

En procédant à la déconposition du revenu de la communauté (R) 
telle que l'indique KEYNES dans la Théorie générale et telle qu'on peut 
la retrouver à partir du corpte des entreprises du circuit précédenment 
exposé, on peut écrire : 

R = U + I + J + C + X - M - U 

qui peut encore s'écrire : 

R = C + (I + J) + IX - M) (1) 

En renplaçant C par sa valeur à partir du corpte H, 
(C = W + G - S - Tĵ ), S par sa valeur à partir du conpte B, (S = F + D - L) 
et (X - M) par sa valeur à partir du conpte RdM, F (X - M) = L]; et en considérant 
le revenu disponible des nénages (Y = W + G - T^), nous pouvons finalement 
écrire : 

R = Y + (I - F) + (J - D) (2) 
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le revenu global c3e i la catmunauté se décotpose donc en 
la some : 

- du revenu disponible des ménages, Y 
- du revenu des entrepreneurs,(I - F), et 
- de l'auto-financement brut de l'administration, (J - D) • 

La capacité annuelle de paiement est donc, d'^rès la définition 
de KEYNES * 

R - Y = (I - F) + (J - D) = (I + J) ^̂ '̂  
Ivest. Endet. Profit 

généralisé généralisé généralisé 

avec I' » I + J et F' « F + D 

II. 2 - La théorie du circuit et la capacité de paiement él£u:̂ e 

L'ejçresion de la ĉ jacité annuelle de paiement qui vient d'être 
rigoureusement construite à partir de la définition de KEYNES diverge de 
celle avancée par KEYNES lui-même en 1919 et adoptée depuis lors par l'opi
nion générale, à savoir que la capacité annuelle de paiement d'un pays équi
vaut à son surplus exportable, c'est-à-dire à son excédent cormercial. 

En fait, l'excédent oonmercial ne constitue qu'un élément de la 
opacité annuelle de paiement qui se trouve ainsi élargie. 

En effet, l'égalité conptable S = F + D - L 
au pôle IF permet d'écrire : 

I' - F' = (I - F) + (J - D) = (I + J) - S + (X - M) 

I' - F' = d' - S) + (X - M) (3) 
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La relation (3) montre, on le voit, qœ la capacité 
keynésienne de paiement,(!' - F'), excède la capacité de paiement au sens 
traditionnel, (X - M), d'un montant (I' - S) qui peut être positif ou négatif. 

Cet élargissement de la capacité de paiement par la théorie du 
circuit permet à celle-ci d'avoir une solution originale à la crise d'endettement 
international actuelle. 

III - La répense de la théorie du circuit à la crise d'endettement 
international 

Avant d'aborder la solution préconisée, il convient d'examiner 
rapidatent l'analyse que la théorie du circuit fait de la crise d'endettanent. 

III. 1 - L'analyse de la crise d'endettement intematioial par la 
théorie du circuit 

Le revenu global de la ccominauté pouvant s'écrire à partir 
de (2') : 

R = Y-i-(I'-F'),etla capacité keynésienne de paiement étant 
le noxiitum de revenu que le pays peut transférer à l'étranger sans qu'il 
en résulte une diminution du niveau de vie de la population, représenté ici 
par le revenu disponible des ménages, la condition keynésienne de crise, 
autrement dit la condition de crise d'endettement est : 

I' - F' / 0 ^ I' < F' ̂  i.' / 1 
F'^ 
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La condition de crise signifie que l'investissement net total 
du pays (l'investissement des entreprises et de l'Etat), qui traduit son 
enrichissenent ou au cours de la période, est inférieur à scn endettement 
total net (endettement des entreprises et de l'Etat). Dans œs conditions le 
pays ne peut pas rembourser normalement sa dette. 

Les raisons de cet état de choses nous en sont données de façon 
satisfaisante par N. POULCN-IAFAYE, dans la contribution n° 7 de ce numéro 
spécSial. L'on peut également se reporter à notre thèse, pour en savoir plus 
long. 

III. 2 - Quelle solution à la crise d'endtement international ? 

Avant de proposer la solution "circuitiste, il convient de rappeler 
les tentatives de résolution actuelles de la crise d'endettement. 

III. 2.1 - Les tentatives de résolution actuelles de la crise 
d'endettement international 

Les deux solutions radicales à la crise d'endettement intematicnal 
actuelle sont : soit la répudiation pure et sinple de la dette de la part des 
pays surendettés, œ 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 
ne seiïiblent pas prêts à faire, à l'exception d'un pays coime le Canada qui 
l'a fait récerrrent pour les pays africains francophones. 

Les deux tentatives ds résolution les plus couramrent pratiquées 
sont : d'une part la limitation unilatérale par le pays débiteur du niveau 
du service de la dette pouvant être assuré quelque soit son niveau requis 
(ainsi en a-t-il été notamment du Pérou et du Nigeria qui ont limité les 
paiements effectués au titre du service de la dette respectivement à 10 % 
et 30 % de leurs recettes d'e^^rtation) ; 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 oeuvre d'une politique économique rigoureuse 
proposée par le Fonds Monétaire International et ayant pour objectif principal 
de déga^r un excédent commercial, aboutit, dans tous les cas, à un rééchelon
nement de la dette. 

Que ce soit la limitation unilatérale par le débiteur du niveau 
du service de la dette pouvant être payé ou le réechelonnemsnt de celle-ci 
négocié par les parties intéressées, l'on aboutit toujours à l'allongement 
de la durée d'amortissement. 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 à chercher à accroître ses exportations 
et diminuer ses inportations pour dégager le plus grand excédent cotmercial 
possible procède de l'idée que la solvabilité du pays s'apprécie par rapport 
à son excédent conmercial. 

L'on peut dès lors se demander avec Serge LATOUCHE : 
"si tous les pays doivent accroître leurs ejqxDrtations pour rembourser leurs 
dettes, ou du noins les intérêts de celles-ci, qui achètera, les pays du 
Centre en crise ayant eux-mêmes adopté la même politique ?". 
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III.2.2. La solution circuitiste 

La solution circuitiste, qui découle de l'extension de la capacité 
de paieitent du pays au-delà de son excédent comTercial (ejpression (3)) revient 
à la prise en conpte des modalités ds transfert des différentes cotposantes 
de la cécité de paiement. 

La capacité de paiement du pays étant I' - F', il est évident 
que si cette différence est négative, 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 équivaut 
à une plus-value financière réalisée sur tout le capital accumulé. Le problème, 
pour le pays désireux de payer sa dette jusqu'à la limite de sa capacité, 
consiste donc à transférer à l'extérieur cette plus-value financière, autrement 
dit à en faire profiter les capitalistes étrangers plutôt que les capitalistes 
nationaux. 

Mais par quels moyens il est possible de transférer à l'étranger, 
en annulation des dettes, les plus-values financières réalisées dans le pays ? 

Un tel transfert peut se faire par émission de titres représentatifs 
d'un droit de propriété (actions) ou de créance (obligations) ou toute autre 
sorte de titres donnant un droit sur le patrimoine privé ou public (concessions), 
industriel ou agricole, meuble ou imreuble, du pays débiteur et distribution 
c3e ceux-ci aux créanciers, la valeur des titres émis étant égale au montant 
de la plus-value financière réalisée. 

En d'autres ternes, le résultat auquel arrive logiquement la théorie 
du circuit concernant les pays à balance commerciale négative (X - M^O) mais 
à profit généralisé positif (I' - F'^ 0 ) est, pour ainsi dire : "puisque 
vous ne pouvez pas payer sur le revenu, payez sur le patrimoine". 
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Cette solution semble tenter un nombre de plus en plus grand 
de gros pays débiteurs. Des pays conme le Chili, le Jfexique, les Philippines 
et l'Argentine ont comencé à s'engager dans cette voie. 

Il est évident que cette solution, qui consiste pour le pays 
débiteur à céder une partie de son patrimoine à des créanciers étrangers 
revient, dans une certaine mesure, à transférer à l'extérieur une partie de 
sa souveraineté. Elle peut donc aboutir, à la limite, à la recolonisation 
des pays surendettés. 

relais la recolonisation ne peut-elle être une issue possible à la 
crise d'endettement international actuelle des pays en développement ? 
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