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Avant-propos

Le caractére relativement atypiqgue de mon parcoaorgersitaire — je vais clore mes études
par une these d’économie apres avoir obtenu ungiseaile biologie ; et soutenir une these
portant sur la théorie postkeynésienne du ciraugein d’'un laboratoire peu influencé par les
écoles de pensée hétérodoxes — m’incite a éctiravemt-propos, qui permettra certainement

au lecteur de mieux comprendre I'état d’esprit dagsel a été écrite cette these.

La biologie et I'économie sont deux disciplines guofiont toujours beaucoup intéressé, la
premiere parce qu’elle pose des questions fondatesnsur I'origine, donc quelque part le
sens, de la vie ; la seconde parce qu’'elle teratppdirter des réponses a I'apparente absurdité

d’'un monde dans lequel coexistent de nombreux besoassouvis et un chdbmage de masse.

M’orientant tout d’abord vers des études de bi@pge furent finalement mes interrogations
autour de I'économie qui se firent de plus en gltesssantes a mesure que javancais dans
mes étudesAussi, lorsque I'opportunité se présenta de postulen master 2 d’économie de
I'environnement a I'Université de Toulouse, ma msé de biologie servant d’équivalence, je

la saisis

Ce passage de la biologie vers I'économie me vahg premiere désillusion, lorsqu’un
enseignant-chercheur de I'Université de Toulousguajavais écrit pour demander des
conseils de lecture — tout en voulant lui montiéreiment mes connaissances en économie,
acquises grace a la lecture de plusieurs essale sujet (Stiglitz, Fitoussi, D. Cohen, etc.) —
m’avait rétorqué que tout cela n’était pas de luie et que si je voulais découvrir ce
gu’était lavraie économie, il fallait que je me plonge dans ladeztdu célebre manuel de
microéconomie d’'un certain Varian. Ma seconde Ué&sdn, partagée comme je le constate
chaque année par de nombreux étudiants de licapparut lorsque je découvris l'aridité
d’une discipline dans laquelle le discours et llgsa d’une réalité complexe semblaient s’étre
effacés, au profit d'une approche purement forréalis’'une économie sans monnaie et

construite autour d’un individu représentatif hypationnel et omniscient.

Apres une année de dur labeur — 'examen de mammoétie portait par exemple sur le

modele de Romer alors que quelgues semaines aapaiavnom de Solow m’était encore



inconnu — mais toujours aussi désireux d’en appeeddvantage sur I'économie, je choisis de

m’orienter vers un nouveau master d’économie, ailersité de Limoges.

Au cours de ce master, et fort de ma maitrise dedetas de croissance néoclassiques, je
décidais d’étudier les conséquences de la compeétiiscale dans le cadre du modele de
Barro (1990, modeéle dans lequel les dépenses pudsligont productives) et montrait que si
deux économies la Barro libéralisaient leurs marchés de capitaux et s’admmt a la

compétition fiscale, alors cette libéralisation yaiti Etre néfaste a la croissance économique.

Ce mémoire me permit de décrocher une allocatiam poursuive mes études en these.

J'eus alors tout loisir de parcourir, en parall@éemes travaux sur les modéles de Barro et
assimilés, les nombreux ouvrages que possédaibliatbhéque universitaire et découvrit que
certains économistes prétendaient que le prinagla demande effective ne s’appliquait pas
seulement qu’a court terme, mais également a meydéong terme, que la monnaie n’était
non pas exogene mais endogéne et qu'un économiskengs affirmait que les
investissements étaient la source des profits bdtutle choses qui ne me seraient jamais
apparues de maniere aussi limpide sans les powesrak dans ces théories que furent
notamment les ouvrages de Lavoie (2004), DenisA,19999), Cordonnier (2000, 2010), Van
De Velde (2005) et Piégay et Rochon (2003).

S’en est alors suivi un fort rejet des modéleslssquels je travaillais, sans monnaie, sans
demande, sans chdmage, qui m’a conduit & chanderal@ment de sujet a la fin de ma
premiere année de thése. J'eus alors la chancérddider d’'une trés grande tolérance de la
part de mon laboratoire, et plus particulierementes deux directeurs de theses successifs.
Il me fallut encore plusieurs mois, bénéficiantaminent d’échanges précieux au cours des
colloques de Dijon (Décembre 2009) et Grenoble i{/&2@10), pour découvrir la théorie dans
laquelle je voulais inscrire ma thése et l'orieliatque je voulais lui donner. Mes trois
années suivantes furent alors tournées vers cailiraonsacré a I'étude de la dynamique

d’'une économie monétaire de production dans leecaeia théorie du circuit monétaire.

Vi
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Introduction Générale

La crise economique qui a frappé les Etats-Uniss pe1i monde, a partir de 2007
possede de fortes similitudes avec les crisesiantés du capitalisme. Elle nait ainsi d’'une
émission jugée excessive de crédits par les ban@ueSallois (2012) nous rappelle que cet
élément était déja au cceur des explications dssscproposées par les économistes de I'école
francaise au XIXe siecle (Charles Coquelin, Jeast&e Courcelle-Seneuil et Clément

Juglar) :

« Tous les économistes s’accordent alors sur lacgodes crises économiques : le systeme
bancaire, a travers l'utilisation du crédit et plgsrticulierement son abus. La description du
processus des crises d'un point de vue dynamigyer¢ste aujourd’hui captivante de par

I'actualité évidente du discours de ces trois écnistes. » (Gallois, 2012, p. 8)

Les formes prises par cette émission excessiveédits bancaires varient toutefois en
fonction de la crise considérée. La crise actuelle ainsi caractérisée par une émission
importante de préts immobiliers a risqealfprime mortgag@squi a été largement facilitée
par I'absence de régulation du secteur financeeprbcessus de titrisation et une confiance

exagérée dans les informations fournies par lescagede notation.

La crise actuelle est également une crise de ltemment. Elle se caractérise en effet
par I'endettement important des ménages américaigsi avaient été accordés ces préts
immobiliers a risque. Elle se mue ensuite en Eumpeaine crise des dettes publiques. Or
Fisher diagnostiquait déja, dans les années 3fdditement des économies comme I'un des
deux «facteurs dominants, avec la déflation, ge toutes les grandes phases de booms et de
récessions (Fisher, 1933, p. 341)

Le surendettement des nombreux ménages amériddmsise des dettes publiques
en Europe sont liés. En effet, l'incapacité de nmuk ménages américains a rembourser
leurs crédits a considérablement fragilisé lesesgstbancaires et financiers, et des lors la
situation économique réelle. Les Etats se sonsdtmtement endettés, en premier lieu pour
venir en aide a ces secteurs, puis consécutiveraetd dégradation de la situation
économique. Cette forte augmentation des dettd&ggpebk, couplée en Europe a I'interdiction
faite a la Banque Centrale Européenne par legsraitiropéens d’'acheter des titres de dette

souveraine, a ensuite fait douter les marchés delNabilité de plusieurs Etats membres de la

! Notre traduction.
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zone euro. Les taux d’emprunts pour ces Etats isepsw conséquent envolés, fragilisant du
méme coup considérablement, par un processus @alieateur, les finances publiques de ces

pays.

Ces deux éléments que constituent les émissionsédés bancaires et I'endettement
des économies reviennent constamment dans I'andgserises qui ont jalonné I'histoire du
capitalisme et sont intrinsequement liés puisque twedit bancaire endette par définition
celui qui en est le destinataire. lls sont pareai tres largement liés au systeme de
financement de I'économie, puisque la création rteoreé repose sur I'émission de crédits
bancaires. Le volume de monnaie qui circule daésohomie a donc pour contrepartie un
volume de dettes d’'un montant équivafee processus de création monétaire par le crédit

bancaire est reconnu par la trés grande majorg@&denomistes :

« According to pretty much all economists, monegrésited when a bank grant credit to one

of its clients and is destroyed when this loareisnbursed to the bank. » (Rossi, 2003, p. 340)

Fournir un cadre pertinent pour comprendre lesimgg) des crises économiques
nécessiterait, par conséquent, de construire urtlmocacroéconomique intégrant pleinement
un secteur bancaire, pourvoyeur de crédits eteméat'une monnaie émise en contrepartie
d’'une dette. Ce point de vue est renforcé par Kmeade Schumpeter, qui fait de la création

de monnaie par les banques I'un des trois élénvamistitutifs du capitalisme :

« For the purposes of this essay capitalism wiltlb&ned by three features of industrial
society: private ownership of the physical meangrofluction; private profits and private
responsibility for losses; and the creation of neahpayments — banknotes or deposits —
by private banks. The first two features sufficdafine private enterprise. But no concept of
capitalism can be satisfactory without including et of typically capitalistic phenomena
covered by the third. » (Schumpeter, 1943, p. 113)

Or, rares sont les modeles macroéconomiques aeéntbgnsemble de ces différents
éléments. Ainsi, les modeles macroéconomiques agsigues, qui dominent la discipline, les

manuels de macroéconomie et servent le plus sowdenéférence dans les instances de

Z Les banques peuvent également monétiser des deeiseconvertissant une monnaie étrangére en monnai
nationale. Dans ce cas, 'augmentation de la mags®taire n'a pas pour contrepartie I'émission doédit
bancaire a I'échelle nationale. Elle est en revaniehcontrepartie de I'émission d’'un crédit par lraque
étrangeére, qui a créé la monnaie ensuite convétiéchelle globale, la création monétaire a dbren eu pour
origine I'’émission d’un crédit bancaire.
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gouvernance économiques internationales, n’intégeercun de ces éléments. Bien au
contraire, ils font totalement abstraction de ltur@bancaire de la monnaie et de la nature
monétaire des économies. Aucun de ces modeleegrmten effet, une monnaie qui serait
nécessaire au financement des dépenses de prodettigui reposerait sur I'émission de
crédits bancaires devant étre remboursés. Lorsgo®hnaie apparait dans ces modéles, elle
est uniguement intégrée a I'’échange et n'a pagtle dancaire pour contrepartie.

Les modéles souvent présentés comme alternatifsmendeles macroéconomiques
néoclassiques sont ceux développés panteseaux keynésiensoutefois, s'ils proposent
une intégration plus poussée de la monnaie quenielés économistes néoclassiques, ils se
contentent le plus souvent de la considérer commesimple actif, liquide et utile pour
différents motifs. La monnaie ne sert pas de suppar financement des dépenses de
production, ni n'est la contrepartie d'une dettedzre devant étre remboursée. Comme le
rappelle Graziani, les modéles desuveaux keynésierse différencient essentiellement des
modeles néoclassiques par la remise en cause dfeges (information parfaite, hyper-
rationalité), qui ne permettent donc pas de reneuaveen profondeur [Ianalyse

macroéconomique néoclassique :

« On peut imaginer que chaque agent est doué dtapacité de prévision parfaite, ou bien
gu'’il doit agir dans un milieu de connaissance imipde et de rationalité limitée ; on peut
supposer que ses préférences sont personnelleadépandantes ou bien qu’elles sont
influencées par le milieu social, autant que pas @entraines institutionnelles. Il arrive
souvent que les partisans de chaque version présenieurs modeles comme des
constructions macroéconomiques personnelles ; agsues sont persuadés, en toute bonne
foi, de s’étre éloignés de la tradition néoclassigd’étre des innovateurs, et méme de se
placer en position critique par rapport a I'écoleanginaliste. Mais en fait, tout ce que ces
prétendus critiques font est d’abandonner chaqiglfone ou 'autre des hypotheses typiques
de I'approche néoclassique ou de la concurrencdgitar; tout en gardant les lignes de fond

de l'analyse traditionnelle. » (Graziani, 2003 21).

Pour trouver des modéles qui s’éloignent signifieahent de ces deux approches et
proposent de décrire le fonctionnement d’'une Jgigtaeconomie monétaire, il est alors
nécessaire de se tourner vers des courants deeptatigéque I'école postkeynésienne, qui
sont plus minoritaires. Cette école a, dans laicoit¢ des travaux de Keynes, développé et
popularisé la notion’économie monétaire de productjaians laquelle la monnaie, émise par

les banques, devient un élément indispensablenandement de la production. Elle semble

4
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donc fournir le cadre recherché pour mieux appréder’instabilité du capitalisme.
L’intégration de la monnaie dans les modéles pgstksiens présente néanmoins plusieurs

limites, qui nous empéchent de les considérer copieirement satisfaisants.

Tout d’abord, si la notion de monnaie bancaire pesfaitement reconnue par les
postkeynésiens, rares sont malgré tout les modaksroéconomiques postkeynésiens a

I'intégrer, comme le rappelle Rochon (2003) :

« Post Keynesians have not fully incorporated thieir theory the notion of money as bank
debt » (Rochon, 2003, p. 136).

De plus, les postkeynésiens tendent le plus sowvpntilégier dans leurs modeles les
motifs de détention de la monnaie, au détrimentatif de financement de la production.

L’attention est davantage portée sur la détenteomdnnaie que sur sa circulation :

« [...] les postkeynésiens américains tendent alpgigr la monnaie comme une variable de
stock (détenue en tant qu'actif le plus liquide nmrune sorte d’assurance dans un monde
incertain) » (Wray, 2003, p. 59)

A la fin de son ouvrag®lacroéconomie Hétérodoxgqui explore un certain nombre de
modeles postkeynésiens, depuis les travaux de Kaldgu'a ceux de Minsky, Charles

(2006) conclut ainsi :

«[...] les travaux a la Kaldor-Pasinetti sont fondantalement des modéles sans monnaie et
lorsque cette derniére est introduite, ceci esfjdors fait de facon trés orthodoxe (cf., par
exemple, Ramanathan, 1976 ; Faria, 2000). Par aie un grand nombre de contributions
minskyennes n’étudient pas frontalement la quegtmta monnaie et du crédit bancaire. A
guelques exceptions notables (Arena et Raybaut8,19001), les modeles miskyens se
focalisent sur une économie de marchés financaass laquelle les banques commerciales
ne jouent qu'un rdle passif. Ensuite et surtout, pldase en compte du crédit bancaire

représente a elle seule un « univers économiquauxeau.» (Charles, 2006, p.239)

3 Cette critique peut d’ailleurs étre étendue as@mble de courants économiques :

“Except for some obvious advances with the adopmtidteynes’s analysis of the ‘finance motive’ ampogt
Keynesian writers (see Rochon, 1997), however pusttwar developments have focused on money ptmari
as a stock variable under the control of the monetathorities rather than as a flow variable ang as an
outcome of the endogenous interaction of econogeata with the banking secto(Seccareccia, 2003, p. 173)

5
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Pour ces différentes raisons, de nombreux modélstkgynésiens ne remplissent pas
les critéres définis plus haut et qui nous sontappnécessaires a une analyse plus compléte

des causes et conséquences des crises économiques.

Afin de trouver une école de pensée qui integréésyatiguement dans ses modeles la
notion de monnaie bancaire, émise en contrepadigedlette et nécessaire au financement
des dépenses de production, il est nécessaire teirser vers une approche théorique issue
du courant postkeynésien :tt#orie du circuit monétaife Cette école de pensée nous parait
étre actuellement, pour cette raison, la mieux enend’appréhender les liens observés entre
I'endettement des économies, les émissions ex@sssle crédits bancaires et les crises

economiques.

La théorie du circuit monétaire souffre toutefailgns sa constitution, d’'un défaut
majeur qui 'empéche selon nous d’appréhender @heant les phénoménes dynamiques

inhérents au systeme capitaliste :

« [Elle] s’attache a raisonner sur une période abge, unique et refermée sur elle-méme,
dans laquelle se confondent la durée du crédit raduction et la durée d'un cycle de

production » (Seppecher, 2009, p.4).

Or, il nous semble qu’il y a une contradiction enipuloir, d’'une part, expliquer des
phénomenes dynamiques et se cantonner, d’autre p#étude de périodefermées sur
elles-mémesNous pensons donc que la théorie du circuit nareépourrait fournir un outil
tres précieux de compréhension du phénomeéne de émomique si elle s’extrayait de ce
cadre, notamment en découplant la durée des crémits par les banques pour financer la

production et la durée du cycle de production.

* Nous aurions pu également mentionner |'apprathek-flux cohérenteyui fait de la confusion entre les stocks
et les flux I'une des principales limites des thé®i&conomiques existantes et vise par conséquadneiopper
des modéles possédant une parfaite cohérenceoastreux types de grandeurs. Les variables de cdéles
sont exprimées sous forme monétaire et I'exigereeahérence fait reposer chacune des unités mmetai
présentes sur I'émission de dettes bancaires. dlgivent donc bien le fonctionnement d’'une économie
monétaire de production. Toutefois, la présentasons forme de matrice de cette approche la proues n
semble-t-il d’'une visiorséquentiellede I'évolution des flux au sein d’'une période.&empéche selon nous de
poser clairement la distinction entre profits ap#és et profits réalisés d’'une part, profits réadiet profits
consommeés d’autre part. Or, ces distinctions vouaej un réle fondamental dans notre analyse, exgtigque
nous ayons préféré adopter la méthodologie deélaritn du circuit monétaire plutot que celle des éhesl stock-
flux cohérents.
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L'objectif principal de cette thése va des loreé& suivant : proposer la construction
d’'un modele qui s’inscrit dans le cadre de la treédu circuit monétaire et dans lequel la

durée d’émission des crédits bancaires pourra exaadle du cycle de production.

De nombreux arguments, aussi bien empiriques géeritjues, suggerent que les
investissements des entreprises sont en partiectsapar des crédits bancaires dont la durée
excede le cycle de production. Sur le plan empé&igaus pouvons citer Seccareccia (1996),
qui rappelle a I'aide d’'un exemple que les banquegoué dans I'histoire du capitalisme un

rble important dans le financement d’investissemeetlong terme :

“Historically, railways and other corporate secugs of a longer term nature constituted
significant shares of total securities held by barfkleufeld, 1972: 113), and, indeed, as
recognized by numerous practioners (cf. Hood, 1@&8pter 6), banks have long played an

important role in the financing of investment ixefil capital”. (Seccareccia, 1996, p. 402)

Sur le plan théorique, nous pouvons citer Robinsui, explique pourquoi les
entrepreneurs préferent financer des investissenay@nt une rentabilité sur le long terme

par des crédits de long terme plutét que par daditsrde court terme :

« Un entrepreneur n'aime pas emprunter a court gepour investir dans des équipements de
longue durée, car il y a toujours un risque querdémouvellement des préts ne puisse
s'effectuer qu'a un colt plus élevé (ou qu'il simitpossible de se procurer un moyen de
financement quelconque, quel qu’en soit le prixravque le colt d'origine des équipements

n'ait été récupéré » (Robinson, 1957, p. 213).

Compte tenu de l'importance des investissements taaynamique des économies
capitalistes et de ces différents éléments, noubatons donc plus précisément développer
un modéle de typeircuitiste dans lequel les investissements des entrepris@sopd étre
financés par des crédits bancaires eémis sur phsspgeriodes. La construction de ce modele
Nnous amenera a nous poser notamment les quesddiimplact du remboursement des dettes

passées sur la dynamique des économies.

Organisation de la these

Notre objectif est de mieux comprendre les lienstarts entre les émissions de

crédits bancaires, I'endettement des économie'snsetabilité d’'une économie monétaire de

7



Introduction Générale

production. Nous construirons pour cela un modésaivant dans le cadre de la théorie du
circuit monétaire et dans lequel la durée d’émisgies crédits bancaires peut excéder la
durée d’'un cycle de production, puis étudieronsiggsa dynamique. Afin de réaliser cette
étude, nous diviserons cette thése en deux paligss la premiere, nous poserons les bases
du modéle gue nous souhaitons batir. Dans la secomlis étudierons la dynamique de ce
modele puis, plus globalement, celle d’'une éconamieétaire de production.

La premiere partie est divisée en trois chapiti2ans le premier chapitre, nous
reviendrons sur les différents niveaux d'intégmati@le la monnaie aux modéles
macroéconomiques. Nous commencerons par expliqaergpoi la théorie économique
néoclassique n’intéegre pas une monnaie bancaireéeessaire a la production a ses
raisonnements. Puis, nous poserons les bases aiéegess I'élaboration de ce que Keynes a
appelé unehéorie monétaire de la productio&nfin, nous décrirons les éléments essentiels
de la théorie du circuit monétaire, dont nous avappelé gu’elle nous semblait étre la
formalisation la plus aboutie d’'une économie monétale production. Dans le second
chapitre, nous reviendrons sur un probleme théerigicurrent dans la théorie du circuit
monétaire : celui de l'origine des profits. On peunteffet se demander comment des surplus
peuvent apparaitre sous forme monétaire, dans co@ognie dont la monnaie repose sur
I'émission de crédits bancaires devant étre sydigoement remboursés. Or, il nous est
indispensable d’apporter une réponse claire a apistion fondamentale pour pouvoir
construire notre modele. Nous verrons que de nambeesolutions ont été apportées a cette
question, mais qu’aucune ne semble faire a 'heateelle I'objet d’'un large consensus.
Nous montrerons alors, dans un troisieme chapjtre,la question ne se pose plus dans les
mémes termes des lors que certains crédits bascs@ eémis sur plusieurs périodes, et
proposerons une nouvelle solution a cette ques@etie solution sera ensuite retenue pour

expliquer I'origine des profits dans notre modele.

La seconde partie de la these est également diwséérois chapitres. Nous y
étudierons la dynamique d’'une économie monétairprdduction en nous appuyant sur les
différents éléments avancés dans la premiére peb@ns le quatriéme chapitre, nous
étudierons dans un cadre multi-périodique la dygamid’un modele circuitiste dans lequel
les investissements peuvent étre financés par d&dits bancaires émis sur plusieurs
périodes, et les profits sont déterminés par I'Ggonaobtenue dans le troisieme chapitre.
Notre attention se portera particulierement sumpact des remboursements de crédits
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bancaires passés dans la dynamigue de ce modéts [Bacinquieme chapitre, nous
élargirons la portée des résultats obtenus, enrardngue nous en obtenons de trés proches
en utilisant le modéle postkeynésien de Domar (194t en supposant que les
investissements y sont financés par des créditsalr@s émis sur plusieurs périodes. Enfin,
dans un sixieme chapitre, nous nous servironsésestats obtenus pour proposer une analyse
plus générale de la dynamique d'une économie mwaéta production. Cette analyse nous
permettra de clarifier les liens entre les émisside crédits bancaires, I'endettement des
economies et les crises récurrentes qui frappsrédenomies capitalistes. Elle nous aménera
alors a nous poser la question de la pertinencié & a faire reposer le financement des

économies sur une monnaie uniquement bancaire.



Premiere partie : Monnaie, crédit, profits dans une

économie monétaire de production
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Premiere partie : Monnaie, crédit, profits dans w@@mnomie monétaire de production

Nous avons exposé dans lintroduction générale rigsons pour lesquelles la
construction d’'un modéle s’inscrivant dans le catkda théorie du circuit monétaire et dans
lequel les investissements pourraient étre finapegsies crédits émis sur plusieurs périodes
nous paraissait constituer une étape nécessaire mmux comprendre les phénomeénes
dynamiques inhérents au capitalisme. Nous soul@itedans cette premiére partie poser les
bases de ce modéle, dont nous étudierons la dyoardans la seconde partie.

Pour ce faire, nous allons tout d’abord revenirsdam premier chapitre sur les
différents niveaux d’intégration de la monnaie dés modeles macroéconomiques. Nous
commencerons par rappeler les raisons pour legguddls modeles macroéconomiques
standards sont tres insuffisants de ce point deNaas étudierons dans un second temps les
principes essentiels a la construction d’'une tleéoronétaire de la production, c’est-a-dire
d’'une théorie décrivant le fonctionnement d’'une nécnie dans laquelle la monnaie est
endogene, nécessaire au financement de la produetioepose sur I'émission de crédits
bancaires. Enfin, nous exposerons les principagémeéhts de la théorie du circuit monétaire,
qui nous parait constituer la modélisation la phmutie d’'une économie monétaire de

production.

Dans un second chapitre, nous reviendrons sur sirpdecipaux points de débat au
sein de la théorie du circuit monétaire : la questle I'origine des profits. Nous rappellerons
tout d’abord que cette question n’est pas spéaf@la théorie du circuit, mais propre a tout
raisonnement s’inscrivant dans le cadre d’'une énimaans laquelle la monnaie est intégrée
a la production. Nous verrons ainsi que des auteamame Smith, Marx ou Keynes se sont
posé cette question et y ont apporté des répomnsesavant que ne se développe la théorie du
circuit monétaire. Puis nous aborderons les diffia® réponses apportées par les théoriciens
du circuit & cette question.

Enfin, nous montrerons dans un troisieme chapitre lq question ne se pose plus
dans les mémes termes deés lors que la durée diémidss crédits bancaires ayant financé
les investissements est supposée supérieure arée diu cycle de production. Nous
proposerons alors, en nous appuyant notammenéesuravaux de Kalecki (1943) et Rochon
(2005, 2009), une nouvelle solution a la questier’'arigine des profits dans le cadre de la
théorie du circuit monétaire. Nous utiliserons éescette solution pour expliquer les profits
dans le modele dont nous étudierons la dynamiqus ldaseconde partie de cette these.
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Chapitre 1 : Les difféerents niveaux d’intéegration de la

monnaie aux modeles macroéconomiques

« L’étonnant est que pendant trés longtemps — @t-gtee méme
encore ! — la création monétaire a été ignorée aem@l@ment des moyens
de financement de I'’économie ! En effet, la thédiretait I'offre de fonds
prétables a n'étre qu'une offre de ressources @pagypar les agents du
secteur non bancaire, une offre qui ne débordaitdpacadre de ce secteur
non bancaire. En conséquence, le systéme bantaireggoré ! »

André Chaineaux (2000) — Mécanismes et politique métaires

La réalité des mécanismes de création et destruationétaires ne fait depuis d’un

siecle I'objet d’aucun débat parmi les économidigseffet comme le rappelle Allais :

« [...] depuis la publication en 1911 du livre d’'Ing Fisher the Purchasing Power of Money,
il est pleinement reconnu que le mécanisme du tcedzbutit a une création monétaire »
(Allais 1999, p.83)

La monnaie est alors qualifiece de monnaiendettement car elle repose sur
I'émission d’'une dette par une banque, et de menteanporaire car elle est détruite au
moment du remboursement du crédit qui lui a doraiésancg La nature monétaire de la
tres grande majorité des transactions économiqueasiement des salaires, investissement,

consommation, épargne — ne fait également aucute dou

Pourtant, les modéles macroéconomiques standargsen@ent en compte ni cette
dimension monétaire des économies ni cette dimersncaire de la monnaie. Un étudiant
peut ainsi décrocher un master d’économie monétares n’avoir jamais étudié un seul

modele dans lequel la monnaie repose sur I'émisseorrédits bancaires et est nécessaire a la

® Ceci a dailleurs conduit plusieurs économistesX&® siécle, tels que Tooke et Fullarton, & affirmee dgs
banques ne pouvaient émettre de la monnaie en exisgue celle-ci reflue nécessairement vers sles la
forme de remboursements de préts, antérieurs ausfuta notion d’excés de crédits n'est en effet passi
évidente qu’elle n'y parait, puisque tout crédihteire émis a pour contrepartie une émission étgntea de
monnaie, susceptible de le rembourser (la monngiéecne permet certes pas de rembourser les mumét
crédit qui lui a donné naissance, mais le paiempegressif des intéréts forme les recettes desussnqyui une
fois dépensées retournent dans I'économie et pwnmedinsi de maintenir dans la circulation la ditdrde
monnaie suffisante pour rembourser les préts aésprd
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production. Nous exposerons dans un premier teegpsaisons qui expliqguent selon nous
pourquoi les économistes néoclassiques n'ont pasioé a développer une théorie monétaire

plus poussée et plus en conformité avec I'obsemates faits.

En grande partie grace aux travaux de Keynes, ttaicenombre d’économistes se
sont détachés, a partir des années 30, de catta tiaditionnelle de la monnaie. lls poseront
alors, par opposition Béconomie des échanges réejse constitue la théorie néoclassique,
les fondementsl’'une économie monétaire de productiddous aborderons dans un second
temps ce qui nous apparait comme étant les troicipes essentiels d’'une économie
monétaire de production’essentialitéde la monnaie, la notion de monnaie endogendlet ce

de monnaie-dette.

La théorie du circuit monétaire est selon noushiotie a avoir intégré ces trois
éléments de la maniere la plus aboutie. Nous pré&we1s donc dans un troisieme temps les
principaux fondements de cette théorie, en insisianles différentes étapes qui structurent le
circuit économique au sein de cette théorie, saotaon fondamentale de période, et enfin sur

les limites de cette théorie.

1.1.La théorie néoclassique : une théorie des échangéegls

L’intégration de la monnaie dans les modeles nésujaes est demeurée a un stade
extrémement primaire. En effet, la monnaie n’y e@stasiment jamais nécessaire au
financement des dépenses de production et n’estépase en contrepartie d’'une dette
bancaire. Les économistes néoclassiques con¢gdoemtant des modéles d’une tres grande
complexité. Nous allons donc nous demander pourdggon’ont pas estimé nécessaire

d’intégrer une monnaie bancaire et nécessairgebtiuction a leurs modeles.

Nous reviendrons pour cela sur trois éléments éstele la théorie néoclassique :
elle a pour pilier central la loi de Say, elle sisticturellement tournée vers I'échange et non
la production, et elle ne s’est jamais complétemexiraite de la notion de monnaie-

marchandise.
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A ces trois éléments, nous pouvons également ajoplas globalement, une
épistémologie propre a cette théorie, qui fait @alisme d’'une hypothése ou d’un modeéle un
critere secondaire dans sa validation. Le caracténebancaire de la monnaie, méme s'il est
contraire a I'enseignement des faits, ne constitire pas en soi un défaut pour les partisans
de cette théorie :

“L'instrumentalisme est I'épistémologie (la scienckl savoir) dominante en économie
néoclassique. Pour les instrumentalistes, une Ingsat est fructueuse pourvu gu’elle permette
de faire des prédictions et de calculer les coort®s d’'un nouvel équilibre. » (Lavoie, 2004,
p. 12)°

1.1.1.Le postulat d’Euclide de la théorie (néo)classique

Depuis son énonciation par Say en 1803, la loid##®uchés — ou loi de Say — a
constitué un pilier incontournable des théoriesssitfue, puis néoclassique, qui ont
successivement dominé la pensée économique. Kegoebfiera méme cettdoi de
« postulatum d’Euclide de la théorie classiqu€l936, p. 49). Nous allons revenir dans cette
section sur I'importance prise par cette loi ddasdlyse économique standard et les raisons
pour lesquelles les économistes qui l'acceptenhtnjmas estimé nécessaire d’intégrer de

maniére plus poussée la monnaie a leurs modéles.

La loi de Say cristallise lidée selon laquelle t®uproduction rencontre
nécessairement une demande équivalente, donc existdénce de« marchandises qui, a
certaines époques, encombrent la circulation, gamsvoir trouver d'acheteurs (Say, 1803,
p.126), ne résulte pas d'une insuffisance de laamhel® globale. Sowell (1972, p.10) nous
rappelle que cette idée était déja dans I'air dopeavant que Say ne I'énonce, et que Smith
(1776) comme Mill (1821) avaient formulé des raisaments tres proches de ceux de Say.

Ainsi, étaient déja présentes chez Smith :

® Cette épistémologie est trés différente, par exende celle défendue par les postkeynésiens :

“Theories should be relevant in that they shouldesgnt reality as accurately as possible and shatrige to
explain the real world as observed empirically. l@dox economic theory does not adhere to this hasitise,
in that it is formalistic and makes inappropriatepaiori assumptions. Post-Keynesian theory, by @stf
begins with observation and proceeds to build ufrealistic abstractions” rather than “imaginary mogls’”

(Arestis, 1996, p. 116)
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« 1. L'idée selon laquelle I'argent ne fait queiféer le troc de marchandises, sans changer
par lui-méme le résultat réel. [...] 2. L'idée sellayuelle I'épargne est toujours investie et
dépensée. [...] 3. L'idée selon laquelle c’est I'épae et non la consommation qui favorise la
croissance. » (Sowell, 1972, p. 10-11)

Cette loi a dés lors occupé une place centrale d@amire de la pensée économique,
gu’elle n’a cessé de structurer :

« L'idée selon laquelle I'offre crée sa propre dewe — la loi de Say — semble de prime abord
étre I'une des idées les plus simples de la sciésoaomique, et I'une de celles qui devrait
étre tres rapidement vérifiée ou réfutée. Elle neepas moins suscité deux des controverses
les plus durables, les plus améres et les plusopd#s qu’ait connues cette science, la
premiére étant survenue au cours du premier dixidee siecle, la seconde cent ans plus
tard, pendant la révolution keynésienne des antede. Chacune de ces controverses a
duré plus de vingt ans, impliqgué quasiment tousckescheurs importants de I'époque et eu
des répercussions sur la théorie fondamentale, l&thodologie et les conceptions
sociopolitiques » (ibid, p.1)

Keynes fera de I'acceptation de cette loi le pitientral de la théorie néoclassique et

des résultats obtenus par cette théorie :

« Cette hypothése une fois admise, tout le restalémoule : les avantages sociaux de
I'épargne privée et nationale, I'attitude traditinelle vis-a-vis du taux de l'intérét, la théorie
classique du chébmage, la théorie quantitative dedmnaie, les avantages inconditionnels du
laissez-faire dans le commerce extérieur et begqucbautres choses que nous devrons mettre
en doute. » (Keynes, 1936, p.49)

On pourrait s'attendre a ce qu’une hypothése aussiale soit tres largement discutée
dans les manuels de macroéconomie et les enseigte@mduniversité, puisque d’ell@ut
découle Mais il n’en est rien. Ceci s’explique en gramaetie selon nous par le fait que cette
hypothése a peu a peu gagné le statysadtulat implicite Stiglitz, dans un chapitre de son

ouvrage Le triomphe de la cupiditroposant une réflexion sur I'état de la science

" En plus des querelles théoriques, elle a en odé@art son objet, eu trés probablement plus quta autre
une influence sur la conduite des politiques écaques. Sismondi (1819, p. 326) écrivait ainsi ihydeux
siécles que :

«Jamais peut-étre question plus importante n'a &pitée, jamais conséquences plus sérieuses n'ént ét
attachées a l'adoption de Il'affirmative ou de lagaéve, puisqu’il s'agit, autant du moins qu’'on prau
rattacher la pratique a la théorie, de l'aisanceg tbutes les jouissances, de I'existence méme dealade
masse de la population qui vit de son travail, dans un pays en particulier, mais sur toute laaerr
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économique, expligue comment une hypothése peudi @agner le statut de postulat

implicite :

«[...] souvent, dans les sciences, certaines hypethsont si vigoureusement défendues ou si
ancrées dans les esprits que nul n'a consciencellge’ ne sont que des hypothéses. »
(Stiglitz, 2010, p. 387)

Conformément a la définition donnée par Stiglitz,|di de Say n’est aujourd’hui ni
discutée ni méme le plus souvent mentionnée pamsi hypothéses des modeles
macroéconomiques néoclassiques. Nous pouvonstiduen prenant I'exemple de la théorie
néoclassique du marché du travail. Elle enseigre dans un monde ou le travail et les
produits sont homogénes, les facteurs de produgbiariaitement mobiles, les agents
economiques « price-taker » et I'information pagaie chdmage involontaire ne peut résulter
qgue d'un salaire trop élevé. Il est toutefois systtquement omis de rappeler que ce résultat
n’est vrai qu’a condition que la loi de Say soitifiée, conformément a son statut de postulat
implicite. Si tel n'est pas le cas, la principateclusion de la théorie néoclassique du marché
du travail devrait étre que dans une économie oéapeles hypothéses précitéeisdans
laquelle les entreprises n’éprouvent aucune difficta écouler leur productidh seule
I'existence d'un salaire trop élevé peut expligleerchémage. La conclusion perd alors
incontestablement de son universalité. L’alterreatrégulierement opposée a la théorie
néoclassiqgue du marché du travail dans les mand@&sonomie est le modele dit
«keynésien du marché du travail. Toutefois ce modele, quiligue le chémage par la

rigidité des salaires nominaux & la baisse, ne r@a non plus en cause la loi de ‘Sap

8 Lorsqu'il évoque la notion de postulat implici®tiglitz fait référence a I'hypothése d'informatigarfaite,
gu’il a trés largement contribué a remettre en eaus

«Lorsque Debreu a énuméré celles qu’il avait dOdaiour prouver I'efficacité du marché, il n'a pagmionné
ce postulat implicite : tout le monde a une infotioa parfaite. (ibid, p. 387)

La remise en cause de cette hypothése modifie Stiglitz un grand nombre de résultats obtenudgtréorie
néoclassique :

« Avec des marchés parfaits (information parfaimmprise), il y a toujours le plein-emploi ; aveceun
information imparfaite, il peut y avoir du chdmags(ibid, p.388)

Le prix pour aboutir a cette conclusion est cepanttéen lourd pour quiconque se revendique d’uhiatifin
keynésienne, puisqu'il revient a faire de la pagedsgs travailleurs, ou plus précisément de I'assinét
d’information sur la paresse des travailleurs,dase ultime du chdmage (Modele du tire-au-flangp8b et
Sitligtz, 1984). Le chémage n'est alors plus lelgi#me, mais la solution pour remédier a cette asyené
d’'information (Cordonnier, 2000).

° L'existence de déséquilibres sectoriels est de @kelue, puisque les produits sont supposés hamesge
Il na de plus, de l'avis de trés nombreux spésies de Keynes, que peu a voir avec I'ceuvre deé®y

« Pendant des décennies (et encore aujourd’hug, deudiants, partout dans le monde, ont appris une
« économie keynésienne » qui attribue les problédaezhdmage a la rigidité des salaires nominausdoe se
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aucun moment par conséquent n’est explicitée l'idé®n se place dans le cadre d'une

économie ol la question de la recherche de débsunehée pose pas

Un autre exemple frappant du caractere implicitedraenepté de la loi de Say dans la
théorie économique standard nous est fourni pandBiad et Cohen a la fin de leur célebre
manuel Macroéconomie(2006). lls exposent lesonclusions consensuelldsid, p.618)
auxquelles sont arrivés les économistes en maanoétde. Chacune de ces conclusions — qui
portent sur la croissance, le chémage, l'efficadiés politigues budgétaire et monétaire —
dépend trés étroitement de I'acceptation de laléoBay, a moyen et long terme. On devrait
donc s’attendre a ce que cdtte soit abondamment étayée. Or elle n’est jamais ioramée,
donc pas davantage discutée, tout au long du maglela pleinement acquis le caractere de

postulat implicité?

La loi de Say fait donc I'objet d’une acceptatian geut paraitre presque aveugle par
les économistes néoclassiques. Or, il existe unftig entre I'acceptation de la loi de Say et

la non-intégration de la monnaie aux modéles maorm@miques, comme nous allons le voir.

L’'un des premiers réflexes des économigteslernesa été de découpler les analyses

monétaire et réelle de I'économie :

« Historiqguement, I'’économie n'aurait accédé autgtale discipline a vocation scientifique
gu'apres s'étre libérée de [lillusion monétaire dorétaient encore victimes les
Mercantilistes. » (Van de Velde, 2005, p. 7)

produisent des fluctuations de la demande globalminale. Cette conclusion était méme considéréemmm
I'enseignement principal dea Théorie GénéraleOr, cette interprétation s’apparente a une caloenr.'idée
selon laquelle un bien ou une ressource renconitreles problemes de débouchés si son prix étgit étevé et
ne s'ajustait pas, était parfaitement maitriséenbivant Keynes, a une époque ou l'analyse partiéféat
couramment pratiquée. Comment une idée si banalaiteelle pu constituer une révolution dans la péas
économique  (Fitoussi et Leijonhufvud, 2010, p.X, XI)

1 Ceci est d’autant plus regrettable qu'il existemmdéle alternatif — le modéle kaleckien du mawhinéravail —
qui réfute la loi de Say, tout en s’accommodarg bien des hypothéses de travail et de produitobénes ou
d’information parfaite, et aboutit & une conclusthamétralement opposée : le chdmage résulte daihkesse
de la demande, qui s’explique par le niveau trapldades salaires réels. Mais ce modele est trésmnent
enseigné a l'université.

12 Une hypothése, dont I'objectif est de simplifianalyse, se doit pourtant de ne pas modifiestdament le
résultat qu'on se propose d'atteindre, comme lpat@ Solow :

“All theory depends on assumptions which are ndeduie. That is what makes theory. The art of essful
theorizing is to make the inevitable simplifyingw@asptions in such a way that the final results ao¢ very
sensitive. A “crucial” assumption is one on whidtetconclusions do depend sensitively, and it ioitapt that
crucial assumptions be reasonably realistic. WHenresults of a theory seem to flow specificatiyrfra special
crucial assumption, then if the assumption is dubjdhe results are suspédiSolow, 1956, p.65)
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Et pour cause : les échanges monétaires couvrerga@nges réels. La monnaie n’'a
de valeur que parce qu’elle nous donne le droitidéter des biens qui nous sont utiles. Il ne
paraissait donc pas insensé de vouloir d’abordirgéler réalité que recouvrent les échanges
monétaires emléchirantle voile monétaire, avant d’ajouter la monnaiera@sonnement, ce
qui est a la base de l'analyse dichotomique. Leblproe est que les propriétés de cette

économie sans monnaie n’ont alors plus grand-chesd avec I'objet étudié :

« Pour essayer de déméler les relations entre laamaie et la richesse, il est tentant
d’'imaginer un monde sans monnaie ou toutes leséetions s’effectueraient en termes réels.
Mais il est erroné d’appliquer les conclusions &séd’une situation imaginaire de ce type a
une économie capitaliste. » (Robinson, 1956, p. 24)

Il est par exemple tres difficile de concevoir ugtutation de la loi de Say dans une
économie sans monnaie. Les économistes ayant corenpar étudier des modeles sans
monnaie se sont donc majoritairement rangés dudsbta loi de Say. Or, la monnaie insérée
a posterioridans un modéle ou la loi de Say est vérifiée nevgib au mieux qu’y jouer un
réle mineur. Il a donc paru par la suite inutilex@conomistes d’intégrer la monnaie a leurs
modeles, puisque lorsqu’ils le faisaient cela nreadifiait que tres peu les propriétés. lIs

n'ont donc pas cherché a intégrer davantage la aernleurs raisonnements.

1.1.2.Une théorie structurellement tournée vers I'échange

La théorie néoclassique représenta une révolutians d’histoire de la pensée
économique en ce qu'elle abandonna la théorie dealaur travail défendue par les
théoriciens classiques pour en proposer une naj\wadins laguelle la valeur des biens née a
'échange de [I'utilité marginale qu’ils procurent laurs acquéreurs. Les théoriciens
néoclassiques se sont alors principalement in€sesa répartition et a la valorisation sur les
marchés de marchandisdgja produites. Cette conception ne pouvait que fagorisne
approche dichotomique des relations entre monna@agluction, puisque la monnaie est
considérée indépendamment des décisions de produéiile va donc également constituer
un frein a I'élaboration d’une véritable théorie métaire de la production, comme nous allons

le voir.
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La théorie néoclassique étant une théorie strutgorent tournée vers I'échange, la
monnaie y a été naturellement intégrée a I'échahgét qu’'a la production. La question du
financement des dépenses de production ne se mose ghs. Lorsque la monnaie est
intégrée, elle sert uniqguement de moyen d’échaoge llges biens déja produits. On retrouve
une phrase symptomatique de cette vision de la iemans la these de Debreu :

« [...] aucune théorie de la monnaie n'est offerté @t I'on suppose que I'’économie

fonctionne sans l'aide d’un bien servant de moyéntange ». (Debreu, 1966, p. 32)

Debreu n’évoque la monnaie ici qu’en tant que mayécshange, méme si c’est pour
déclarer qu’il en fait abstraction. Il ne prend paspeine de mentionner que son modele
fonctionne également sans l'aide d'un bien nécessail financement des dépenses de

production.

Nous pouvons illustrer ce point d’une autre man@reconsidérant le modéle 1S-LM.
Ce modele a dominé la macroéconomie monétaire €fle iles années 30 jusqu’aux années
70, et s’est voulu une synthése entre la théoelassique et la théorie keynésietin®r, si
'on s’intéresse a la théorie de la monnaie offaféms ce modéle, on s’apercoit que la
monnaie y est intégrée uniquement a I'échange.€sligar ailleurs dénuée d’'une quelconque
contrepartie. Les agents économiques demandeiat eh@mnaie uniquement pour des motifs
de transaction, précaution et spéculation, sanscgl&ene se traduise par I'émission d’'une

dette, ni ne donne lieu a un quelconque rembounseme

Par conséquent, la monnaie n’est a aucun momesesseice dans ce modele pour
financer les dépenses de production des entreprisgmr exemple la rémunération par les
Etats de leurs agents. Ainsi, une augmentatioradg@dduction ou une politique de relance
budgétaire s’y pratiquent sans nécessiter de feraeat monétaire supplémentaire. La
monnaie intervient uniquement lorsque les agentsnauiques, plus riches grace a
'augmentation de la production ou des dépensesiquéls, accroissent leur demande de
monnaie, pour les motifs évoqués plus haut. Autréngé, si les ménages n’avaient pas
augmenté leur demande de monnaie, I'accroissenmeetd groduction ou une politique de
relance budgétaire n'auraient nécessiteune demande de monnaie supplémentd@e

genre de construction a été accepté selon nousigalament parce que la théorie sous-

3 pour les postkeynésiens, il est surtout le fruitphagocytage par la théorie néoclassique de kamher
développée par Keynes, dont les éléments essestieidaissés de coté.
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jacente a ce modele est une théorie de I'échanfe’'amene donc pas a se poser la question
du financement de la production. On comprend ajmyarquoi rares sont les modeles

néoclassiques a intégrer une monnaie nécessdiaagement des dépenses de production.

Plus globalement, on pourrait dire que, de la mémaniere que les modeles
néoclassiques ne s’intéressent a la répartitida geoduction qu’une fois celle-ci produite, ils
ne s’intéressent a l'utilisation de la monnaie q&ufois celle-ci créée. La question de
I'origine de la monnaie n'est donc pas étudiée.r@mouve par exemple cette absence de
guestionnement dans les modéles de Tobin (1958gsotnénages peuvent choisir de détenir
une partie de leur épargne sous forme monétaidraki (1967), ou la monnaie, devenue
utile, est intégrée a une fonction d’utilité ; ou encoa@s les modeles dits dash-in-advance
(Clower, 1967). Dans les trois cas, la questioliat@gine ou des contreparties de la monnaie

est laissée de coté.

1.1.3.Monnaie marchandise et théorie de la monnaie exogén

La monnaie a longtemps été considérée comme urehamatise, dont la production et
la valeur dépendait des découvertes de métauxeppéqjui la constituaient. Son prix pouvait
alors étre déterminé, comme pour d’autres bienslap@ncontre sur les marchés de I'offre et
de la demande pour ces métaux précieux. Cecic&ddinement en grande partie vérifié aux
débuts du capitalisme. Toutefois, les importanteslifications institutionnelles qui se sont
succédé depuis deux siécles, avec notamment |'abanshiversel de I'étalon-or, ont

considérablement modifié la nature de la monfiaie

Or, la théorie économique standard souffre de Beapair su s’extraire complétement
de cette notion de monnaie-marchandise. Les écatesninéoclassiques ont certes
pleinement intégré que la monnaie est désormaigecngar les Banques Centrales
indépendamment de la quantité d’or dont elles dispb Mais la théorie de la monnaie
développée, celle de la monnagogene continue a supposer que la monnaie n’'est pas
déterminée directement par les décisions de pramtudies entreprises, de la méme maniere

que dans le cas d’une monnaie-marchandise :

* Nous verrons dans la section 1.2.2 que pour oertaiteurs (Rochon et Rossi, 2013) la monnaiejattcuété
de nature endogene.
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« Pour Moore, le point capital est dans le fait daequantité disponible d’'une monnaie-

marchandise ou d’'une monnaie fiduciaire, cette @genn’étant au fond qu’un succédané de
monnaie-marchandise, peut étre considérée comneentiéee de facon exogéne par rapport
aux équilibres réels : c’est la quantité disponidke la matiére dont est faite la monnaie ou la

politique de I'Institut d’émission qui sont détemantes. » (Bailly et Gnos, 2003, p. 245)

Dans la théorie de la monnaie exogéne, la massétaimest en effet déterminée par
la quantité de monnaie centrale offerte par la Ban@entrale. La Banque Centrale met a la
disposition des banques de second rang un certaittamt de monnaie centrale, qui leur
permet,via le multiplicateur de crédit, d’offrir un volume doé de crédits aux agents
economiques. Les taux d’intérét, endogénes, peentattéquilibrer I'offre de monnaie, fixée
par la Banque Centrale, et la demande de monnaiisega d’autant plus faible que les taux
d’intérét sont forts. L'offre de monnaie contragibrs la demande de crédit, le prix de la

monnaie est celui de sa rareté.

Le multiplicateur de crédit, pilier de cette th&prést pour cette méme raison qualifié
par Le Bourva (1962) defassile» (ibid, p. 30) de la théorie quantitative de la monn&re.
effet, le volume de monnaie créée par les banqumst dotalement déterminé par les
émissions de monnaie centrale, la quantité de nerera circulation est donc déterminée
indépendamment des décisions de production, comehe est le cas dans la théorie
dichotomique. Il parait alors difficle dans le oadde cette théorie de concevoir une

intégration de la monnaie a la production.

Les conséguences de cette théorie en termes déquedi économiques sont
nombreuses. Elle implique premiérement un effevidtion des dépenses privées par les
dépenses publiques. En effet, si la quantité denaienest déterminée indépendamment des
décisions de production, alors des comptes pubiditaires, en prélevant sur le stock de
monnaie disponible, priveraient d’autres agentsnéocoques de la jouissance de cette
monnaie. Si la monnaie est intégrée a I'échang@rdbleme n’est pas fondamentalement
modifié. Une augmentation des dépenses publiguéadegira en effet par une augmentation
de la demande de monnaie des ménages, enrichcepaleficits, et donc une augmentation
du taux d’intérét réel, déterminé par la rencodtd’offre et de la demande de monnaie, qui
découragera une partie des investisseurs privésefd se retrouve notamment dans le
modéle IS-LM.
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Deuxiemement, avec la théorie de la monnaie exogénk théorie dichotomique,
l'inflation a nécessairement pour origine une émisexcessive de monnaie. En effet, la
quantité de monnaie étant déterminée indépendamadesndécisions de production, les prix
ne peuvent augmenter que si 'augmentation de lanaie décidée par la Banque Centrale
excéde l'augmentation de la production.

Troisiemement, la théorie de la monnaie exogeneuwb® plaider davantage, en cas
de contraction des émissions de credits, pour sougdissement de la politique monétaire
plutét que pour une politique budgétaire expansgianEn effet, il n’est jamais fait allusion
dans cette théorie a une quelconque faiblesse dien@ande de crédit. Il est supposé
implicitement que, tant qu’il y aura de la monnalesponible, il y aura des agents
économiques pour I'emprunter. Par conséquent, est pas la demande de crédits gu'il faut
stimuler durant une phase de contraction des émissile créditsyia par exemple une
politique budgétaire expansionniste, mais l'offre crédit,via un assouplissement de la
politique monétaire. Le célebre manuel de Mishika00{7), Monnaie, banque et marchés

financiersen fournit un exemple particuliérement représéfitat

Mishkin propose dans son ouvrage une explicatiotaderte contraction de la masse
monétaire — celle-ci fut d’a peu pres 25% — obserux Etats-Unis au cours de la dépression
des années 30. Il explique que la contraction d&dits émis, cause directe de la contraction
de la masse monétaire, n’est pas liée a la baes$z demande de crédits émanant des agents
economiques, mais a la diminution de la capacigbdmques a offrir des crédits, du fait de
I'affaiblissement du multiplicateur de crédit. Aetnent dit, les agents économiques auraient
souhaité contracter davantage de crédits banddurasit cette crise, mais ils n'ont pu le faire

car les banques ne pouvaient en accorder plus.
Le raisonnement de Mishkin est le suivant :

- Les ménages, craignant une faillite de leurs basqdétiennent davantage de

monnaie sous forme de billets :

« A l'époque, il n'y a pas de systeme d'assuraresed®pdts (il sera créé en 1934). Quand une
banque fait faillite, les déposants récupérent yzetie seulement de leurs fonds. Les

déposants savent qu'en cas de faillite de leur banglans une période de panique, ils

!5 | a notion de monnaie endogéne, sur laquelle neviemdrons dans la section 1.2.2 et que nous caETpE
avec celle de monnaie exogéne, n'est par ailleasdp tout évoquée dans cet ouvrage.
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perdront une partie de leurs dépéts. [...] il faalors s’attendre a ce que les déposants
convertissent leurs dépots a vue en billets etenetileur argent de leur banque, ce qui fait
augmenter B° » (ibid, p. 479)

— Les banques, craignant des retraits de billets est fdillites d’entreprises plus
importantes, se sont protégées en augmentantrisex/es excédentaires :

« En outre 'augmentation des retraits de dépoteraié conduire les banques a se protéger

elles aussi en relevant leur coefficient de résemacédentaires e. »
— D'ou une baisse du multiplicateur et une diminutierla masse monétaire :

« D'apres la théorie du multiplicateur, en cas daubses de e et b, la masse monétaire se

contracte [...]. »

Les banques n’ont donc pas moins prété parce quent@ande des crédits diminuait —
les agents économiques étant moins incités a pmdtiia investir en période de crise — mais
parce que les regles régissant la capacité desibarigcréer de la monnaie les empéchaient

de préter davantage.

Le probléme se situe uniquement selon Mishkin dé c@l'offre de crédits, de la
capacité des banques a offrir des crédits, et edademande de crédiPar conséquent, seul
un assouplissement de la politique monétaire, piamteaux banques d’offrir davantage de
crédits, aurait été a méme de stopper la contractés émissions de crédits. Une politique
budgétaire expansionniste, supposée stimuler laaddende crédits, n'aurait de ce point de

vue la aucun effet.

Un certain nombre d’économistes orthodoxes setsoatefois détachés de cette vision
purement exogene de la monnaie, a l'instar de WItkBour ce dernier, les banques peuvent
en effet accroitre I'offre de fonds prétables edaot de la monnaiex nihila Wicksell
conservera néanmoins l'idée de taux d’intéaurel proche de celui qu’on observerait dans
une économie non monétaire, vers lequel convetgertaux d’intéréimonétaire déterminé
par la rencontre de l'offre et de la demande demamn Il ne s’est donc pas extrait d’'une
vision endogéne, et ménéelle (par opposition a monétaire), de la déterminatlen taux

d’intérét. Plus récemment, lesuveaux keynésiemst progressivement abandonné la notion

6 « b » correspond a la part de la monnaie en eitioul que les déposants souhaitent détenir sousefale
billets.
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de monnaie exogéne au profit de celle de monnaleggmé’, en s’appuyant notamment sur
la régle de Taylor. Toutefois, dans les modeles rams/eaux keynésiens la monnaie n’en
demeure pas davantage intégrée a la productiom;anpour contrepartie I'émission d’'une
dette bancaire, que les emprunteurs devraienosteff de rembourser. Nous partageons donc
le constat de Deleplace concernant’état décevant dans lequel se trouve, semble-t-il

durablement, la théorie monétaire orthodoxéeleplace, 2009, p.499).

1.2.La théorie monétaire de la production

Keynes analysera la théorie néoclassique commaevdatie fonctionnement d’une
économie d’échanges réell soulignait a la fois la focalisation de cetteéorie sur le
processus d’échange plutdt que sur celui de pramuatt son absence de fondements
monétaires sérieux. Keynes lui opposera alors gantéde batir une théorie unifiee de la
monnaie et de la production, qui seule peut permeate décrire le fonctionnement des

économies monétaires contemporaines et briser tkel8ay :

« Tant qu'on s'en tient a I'étude de l'industriedmil'entreprise individuelle en supposant la

guantité globale des ressources employées constarde admettant provisoirement que les
conditions des autres entreprises ou des autresstniés restent inchangées, il est exact que
les propriétés caractéristiqgues de la monnaie nfzag a intervenir. Mais lorsqu'on s'attaque

a la recherche des facteurs qui déterminent lesimmes globaux de la production et de

I'emploi, la Théorie compléte d'une Economie Moinétdevient indispensable. » (Keynes,

1936, p. 297)

Son projet sera ensuite repris et approfondi paetmnomistes postkeynésiens. Nous
pouvons, en nous appuyant sur leurs travaux, fapeser la construction d'une théorie
monétaire de la production sur au moins trois gsgmdncipes. Premiérement, le principe
d’essentialité de la monnaie, selon lequel la m@nest indispensable au financement et donc
a la réalisation de la production. La monnaie net penc plus étre intégrée uniquement a
I'échange. Deuxiemement, la notion de monnaie eew®gselon laquelle le volume de
monnaie en circulation est fonction des demandesétiits des agents, et principalement des

entreprises. La quantité de monnaie en circulatenms I'économie n’est donc pas déterminée

" Nous reviendrons dans la section suivante suotiamde monnaie endogéne.
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indépendamment des décisions de production, comtnant a ce que laissent penser les
théories dichotomiques et de la monnaie exoger@si€mement, le principe de monnaie-
dette, selon lequel la monnaie a pour contrep#giaission de dettes bancaires. Si de la
monnaie circule dans I'économie, c’est nécessainémee des agents ont contracté des
crédits auprés des banques, qu'ils devront par uide srembourser. Nous revenons

successivement sur ces trois principes.

1.2.1.Le principe d’essentialité

L’'un des trois principes constitutifs d’une théom@nétaire de la production est celui
d’essentialitéde la monnaie. D’apres ce principe, les trois faale demande de monnaie
précédemment évoqués (précaution, transactionpuigién) sont insuffisants pour justifier
I'existence de la monnaie. lls doivent étre congsdgbar un quatrieme : le motif de finance.
Selon ce motif, qui s’inspire directement Traité sur la Monnai€1930) de Keynes et de ses
articles postérieurs a [Bhéorie Général€1937a, b), la monnaie joue un role essentiel dans
I’économie en ce qu'elle permet le financement d&senses de production des entreprises.
En effet, le processus de production prend du tergss entreprises rémunerent leurs
employés avant d’avoir réalisé et vendu leur prtidoc Elles ont donc besoin de monnaie

pour pouvoir financer leur production avant quédecei puisse étre vendue.

« Dans une économie monétaire, la monnaie estseate non seulement pour faciliter les
échanges des marchandises produites ; mais augsquerait-on dire en premier lieu, pour

rendre possible la production. » (Parguez, 200326)

Ce motif de finance revient donc a insérer la ma@raala production et non a
I'échange, point de départ essentiel pour compeeterfonctionnement d’une économie

monétaire de production :

« La relation la plus importante dans I'économie aerché n'est donc pas la relation

monnaie-échanges, mais la relation monnaie-product. (ibid, p. 126)

« Une économie est ou non monétaire selon que lana® est ou non la condition

d’existence de son mode de production, c’est lecppé d’essentialité. » (ibid, p. 129) »
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L’attention est alors davantage portée sur la @atmn de la monnaie plutét que sur sa
détention. La monnaie n’est plus considérée unigmndans sa qualité de stock, mais

également dans sa qualité de flux, nécessairsnandement d'une dépense.

Le principe d’essentialité de la monnaie est intimaat lié a celui déemps historique
dynamiquelLes entreprises vont avoir besoin de monnaie fioancer leur production car la
processus de production prend du temps et précetengment I'écoulement des
marchandises. Ce principe de temps historique dypeamns’oppose au temps logique des
néoclassiques, qui consiste efétude des points d’équilibre, sans se demanderroent on
va y arriver» (Lavoie, 2004, p.18). Dans le temps logiqueleskuposition d’equilibre finale
compte. La question du financement des dépensgsodeiction des entreprises ne se pose

donc pas puisque seul I'état de leur finance aulldaye représente un objet d’étude.

1.2.2.La notion de monnaie endogene

Le second principe, qui constitue I'apport fondatakde la théorie postkeynésienne a
la théorie monétaire, est le caracténelogéneale la monnaie, notion développée entre autres
par Robinson (1956), Kaldor (1970) et Moore (1988)us rappelons dans cette section les

principales caractéristiques d’une monnaie endagene

Dans la théorie de la monnaie endogéne, ce sodehlaandes de crédits bancaires des
agents qui déterminent le volume de monnaie emlation. Ces demandes de crédits sont
essentiellement effectuées par les entreprisesnijent avec leur production en réponse a la
demande anticipée. La Banque Centrale est parfaiteaccommodante dans la mesure ou
elle procure sans restriction aux banques la q@adé monnaie centrale demandée. Les
banques peuvent donc en théorie accorder dessgatis limitation, se procurant ensuite les

réserves requises par les réglementations ban¢kicese, 1988).

La détermination endogéne de la monnaie ne sigtufigefois pas que la Banque
Centrale ne réagit pas aux variations de la demdadaonnaie. Elle peut en effet la réguler
indirectement en fixant les taux auxquels ellegté&tmonnaie centrale aux banques, taux qui
déterminent en partie le colt du crédit et donlarfce la demande de crédit, soit la quantité

de monnaie en circulation. L'existence d’'une fometde réaction de la Banque Centrale a la
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demande de monnaie ne remet toutefois pas fondaleer@nt en cause la nature endogéene
de la monnaie. La Banque Centrale demeure en gdighitement accommodante pour un
taux d’intérét donné. Pour Lavoie (1996), la régods la Banque Centrale aux variations de
la demande de monnaie est alors constituée pdianribe de courbes d’offre horizontales et

non par une véritable courbe d'offre.

Les taux d'intérét fixés par la Banque Centraletsalors exogenes, puisque
déterminés unilatéralement par le systeme bancdise.ne rémunerent donc pas la
renonciation a la consommation présente ou lagatetia monnaie mais le service rendu par
le systeme bancaire, qui fournit aux entreprissdidpiidités nécessaires au lancement de leur
production (Robinson, 1956). lls ne résultent plemme dans la théorie de la monnaie
exogene, de la rencontre entre une offre de morunaissante et une demande de monnaie

décroissante par rapport aux taux d’intérét.

Il existe un débat vivace entre économistes post&Egns concernant la pente de la
courbe d’offre de monnaie. Elle est pour les hogzontalepour un taux d’'intérét donné et
posséde au contraire, pour les autres, une peasissante :

« Durant la derniere décennie, les débats se sowgtlisés sur la controverse entre
horizontalistes et structuralistes. Pour les premien tant que préteur en dernier ressort, la
Banque Centrale refinance nécessairement les bangommerciales, la courbe d’offre de
monnaie étant horizontale dans le plan taux d’'i@téquantité de monnaie. Pour les seconds,
les activités de gestion d'actif et de passif desgoes sont au contraire susceptibles

d’expliquer la pente croissante de cette courb@iggay et Rochon, 2003, p. 9)

Certains réfutent toutefois cette distinction, e@opoesant une analyse de l'offre de
monnaie qui étend la notion de préférence pourglaidité aux banques (Le Héron, 1986,
2008). Le comportement et les anticipations degjb@s jouent alors un réle important dans
la détermination des taux d‘intérét et plus globedat dans I'évolution de I'offre de monnaie.
Le facteur essentiel dans la détermination du velua monnaie en circulation demeure
néanmoins, pour les partisans de la théorie deolanaie endogene, la demande de crédits et
les besoins de financement des agents. Le rblebdegues reste secondaire, comme le

suggere cette analyse de Le Bourva :
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« Les banquiers n'ont pas un pouvoir absolu, ilsisgent le marché bien plus qu'ils ne le
contrélent. La conduite de la monnaie ressembla pratique du vol a voile. » (Le Bourva,
1962, p. 56)

Les différences entre la théorie de la monnaie @xegprésentée dans la section 1.1.3,
et celle de la monnaie endogéne peuvent paraippeerier abord mineures. Pourtant, la
théorie de la monnaie endogéne offre sur de nombpaints une vision de I'économie
diamétralement opposée a celle de la monnaie erogém peut le constater notamment a
travers la vision de l'inflation qu’offrent ces dethéories. Nous avions vu gqu’avec la théorie
de la monnaie exogéne, et plus globalement l'apalgichotomique, l'inflation était
nécessairement d’origine monétaire. Avec une meneailogene, au contraire, les causalités
sont inversees. Ce sont les agents économiquesmuagntractant des credits, déterminent le
volume de monnaie en circulation. Dans ce modé&le,augmentation de la masse monétaire
peut donc étre une conséquence de l'augmentatiomivhau des prix. En effet, si en
moyenne les prix et les salaires augmentent daeastoonomie, alors la valeur des crédits
demandés par les difféerents agents économiquesesuigra €galement (les entreprises par
exemple auront des besoins de financement accrusppger les salaires de leurs employés,
etc.), et donc la quantité de monnaie en circutati®e n’est alors pas la quantité de monnaie
en circulation qui détermine le niveau de prix, snké niveau des prix qui détermine la

quantité de monnaie en circulation.

L'effet d’éviction disparait également avec la théode la monnaie endogéne. En
effet, si les banques peuvent accorder autant éditerqu’elles le souhaitent aux agents
gu’elles estiment solvables, alors une augmentatiea crédits offerts aux Etats pour
recouvrir leurs déficits n’aura aucune raison ddraduire par une diminution des crédits
accordés au secteur privé ou une augmentation ales d'intérét. Bien au contraire,
I'existence de déficits publics aura tendance, dares économie de sous-emploi, a stimuler

l'investissementyia 'augmentation de la demande induite, plutét dié&aincer.

Outre les différents points évoqués, les théoremdadmonnaie endogéne et exogene
recélent une différence plus fondamentale encaxgh&orie de la monnaie exogéne se range
en effet fondamentalement du c6té tesories de I'offretandis que la théorie de la monnaie

endogene se range quant a elle fondamentalemerGtéuweghéories de la demand€’est
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peut-étre d'ailleurs ce qui explique le succés alghéorie de la monnaie exog&hequi
demeure encore trés majoritairement enseignée ravérsité alors qu'aucune Banque
Centrale ne prétend plus contréler la quantité daemaie offerte, mais uniquement son prix.
Cette théorie s'integre parfaitement dans un modétent pour pilier central la loi des
débouchés. En effet, nous avons vu a propos deofmae exogéne qu’'une diminution des
crédits émis ne pouvait provenir que d’'une insafice de bffre de monnaie, de la méme
maniere qu’'avec la loi de Say une diminution depladuction s’explique pour une
contraction de l'offre de biens et services et denla demande globale. Un partisan de la
monnaie endogéne aura au contraire tendance arpgrisae diminution des émissions de
crédits s’explique par une contraction deléamandele crédits. Nous expliquons pourquoi ci-

dessous.

Dans une économie avec monnaie endogéne, si lesiéns de crédits bancaires
diminuent, ce n’est pas parce que les banques meepeen émettre plus, comme dans la
théorie de la monnaie exogéne, mais parce quernemge de crédits se contracte. Cette
derniére se contracte par exemple en période de,cldorsque les entreprises, qui ne
parviennent pas a vendre ce qu’elles produisemjndient leurs investissements et leur
production. Les banques se montreront de leur loéadicoup plus frileuses a accorder des
crédits, étant donné I'accroissement du nombretlléds d’entreprises en période de crise et
la situation financiére globalement détériorée agants. Toutefois leareté du crédit ne leur
est pas imposée, mais découle directement desipatiims pessimistes des agents
economiques. C’est donc avant tout vers une anaélor de la situation économique et des
anticipations des agents que doit tendre la pakti@conomique. A ce titre, une politique
budgétaire expansionniste améliorant les perspectide ventes des entreprises, donc les
incitant a produire et investir davantage, auralaece a davantage favoriser une reprise des
emissions de crédits que ne le ferait une simpienamtation du volume de monnaie centrale
en circulation. On peut d'ailleurs constater paurctise actuelle que les politiques de taux

d'intérét quasi-nuls pratiqués par la FED, maislegant par la BCE (Le Héron, 2013%)

'8 En plus de sa proximité avec la monnaie-marcharéisquée précédemment.

1 Comme I'explique Le Héron (2013, p. 185), le talivecteur de référence de la BCE était certes nbren
plus élevé que celui de la FED au plus fort derige¢c mais compte tenu de I'abondance de monnaigade, le
taux du marché interbancaire était proche de zéro.
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n'ont pas réussi a stimuler la demande de créplitggglant pour une vision endogéne de la

création monétaifé.

La stimulation de I'économie en période de criseé pae politigue budgétaire
expansionniste correspond a I'explication keynéseiubudgétaristedes crises. Le cas ou
une politique monétaire adéquate aurait suffitlanaer les émissions de crédits et enrayer la

crise correspond a I'explicatianonétariste

Une derniére implication de la théorie de la moaredogéene est que la causalité
entre dépdts et crédits, épargne et investisseraghinversée par rapport a celle développée
par la théorie standard. Dans la théorie de la mienexogene, ou la quantité de monnaie est
fixée, faisant de la monnaie un bien rare, chagte diépargne ajoute aux fonds prétables et
donc permet d’accroitre les investissements. Danthéorie de la monnaie endogéne, les
banques ont toujours la possibilité de créer dentmnaieex nihilo pour répondre aux
demandes de crédits des agents. Ce sont les desndadeedits des agents qui génerent la
monnaie et les revenus, les crédits qui font lg@dthé L'épargne n’est donc pas un préalable

nécessaire a l'investissement, bien au contraire :

«[...] on ne saurait comment une épargne préalgddarrait étre formée et mise de coteé,
avant que l'investissement ait été réalisé, et lgusevenu se soit formé ». (Graziani, 1988,
p.154)

Il existe actuellement un débat de nature histeriqur les origines de la monnaie
endogene. Pour certains, la monnaie aurait d’aégr@éxogene, lorsqu’elle était constituée de
meétaux précieux ou gagée sur l'or, avant de devendtogéene suite aux évolutions des
systémes bancaires et financiers au cours du gleciger, et notamment I'abandon définitif
de toute référence monétaire a I'or. Pour d’autrescontraire (Rochon et Rossi, 2013) la
monnaie a toujours été endogéne, prenant la foromee deconnaissance de dettes ou se
développant a partir du systtme de comptabilitépariie double, indépendamment des

découvertes de métaux précieux. Les évolutionssysgemes bancaires et financiers ne

22 On peut trouver un précédent historique a la siration actuelle du débat sur les déterminantis deéation
monétaire entre théories de la monnaie endogérsogiéne. En effet, au milieu du XiXiécle des auteurs
comme Tooke et Fullarton ont développé, au seitad®anking Schooglune vision endogéne de I'offre de
monnaie, s’opposant ainsi aux auteurs de la CuwreBchool, favorables a une émission monétaire
proportionnelle a la quantité d’or détenue pardadue Centrale.
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seraient donc pas a l'origine de la nature endogénka monnaie, mais plutdt le produit de

leur adaptation a cette nature endogene de la nenna

1.2.3.Le principe de monnaie-dette

Le troisieme principe est celui de monnaie-detteut& la monnaie injectée par les
banques pour répondre aux besoins de financementedigeprises a pour contrepartie
I’émission d’'une dette bancaire. La création mangétsiaccompagne donc d’'un endettement
de I'économie vis-a-vis du systéme bancaire. Leéseprises devront ensuite rembourser aux
banques les sommes empruntées, ce qui provoqudestiaiction de la monnaie ainsi créée.
Il est par conséquent nécessaire d’intégrer cettiom de monnaie-dette a l'analyse

economique :

“Capitalist economies are debt economies: producticannot be separated from the
discussion over credit, bank and debt.” (Rochor§2@®. 123)

La quantité de monnaie en circulation dans I'écaeatépendra donc de la différence
entre les nouveaux crédits accordés par les baraglesemboursement des crédits bancaires

passeés :

«[...] la quantité de monnaie créée pour le secteuvé résulte d’'un double mouvement :

celui qui affecte les préts nouveaux demandéslet gei intéresse les remboursements des
préts anciens. Si les premiers dépassent les sectmdjuantité de monnaie fournie par le

crédit augmente, si les premiers sont égaux aurrsk; la quantité de monnaie demeure
stationnaire, enfin, si les remboursements dépadssnemprunts, la quantité de monnaie
décline. » (Le Bourva, 1959, p. 721)

La distinction entre économie d’endettement et énua des marchés financiers n’'a
alors plus qu’un intérét théorique mitigé au seund économie dans laquelle la monnaie
repose sur I'émission de crédits bancaires. Er,affigun crédit soit contracté auprés du
systeme bancaire ou des marchés financiers, laamamécessairement pour origindine
I’émission d’un crédit bancaire. Le chemin parcopan la monnaie est simplement plus long

dans une économie dite des marchés financiers :
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« Pour les postkeynésiens, tous les systémes ignamodernes fonctionnent dans le cadre
d’'une causalité inversée ou la monnaie est endogemechose est seulement plus évidente

dans le cadre des économies d’endettement. » &a2004, p. 56).

Si 'on accepte ce principe de monnaie-dette, aldiaut avoir conscience que toute
détention de monnaie est la contrepartie d’unedaihsi, 'épargne détenue par les ménages
sur leurs comptes bancaires ne peut étre que lmepantie de I'endettement bancaire des
entreprises, des pouvoirs publics ou d’autres meEndge la méme maniere, la réalisation de
profits sous forme monétaire par les entreprisespeet avoir pour contrepartie que

I'endettement bancaire des ménages, des pouvdiipou d’autres entreprises.

Nous reviendrons plus largement sur les conségeatee&e mécanisme de monnaie-

dette en étudiant les spécificités de la théorieidwit monétaire.

Une théorie monétaire de la production ne saurmitd@tre compléte sans s’appuyer
sur ces trois principes, qui sont intrinsequemed :l les entreprises ont recours au crédit
bancaire parce que la monnaie est nécessaireancément de leurs dépenses de production,
la monnaie est endogene parce qu'elle peut étréea# nihilo par les banques, en
contrepartie de I'émission de dettes. Comme n@wiis précédemment expliqué, la théorie
du circuit nous apparait comme la modélisationlls pboutie d’une théorie monétaire de la

production. Nous allons maintenant I'étudier.

1.3. La théorie du circuit monétaire

La théorie du circuit monétaire posséde un largputhéorique commun avec la
théorie postkeynésienfle Elle est dailleurs parfois appelébéorie postkeynésienne du

circuit ;

“[...] at the core, there really is in common betwetlie two schools. Differences tend to be

more a matter of emphasis than substance. Formgstaon monetary issues, each school sees

2L Pour une vision plus détaillée des similitudedest différences entre la théorie postkeynésiente taéorie
du circuit monétaire, nous renvoyons au trés liragitlapitre rédigé par Rochon et Rossi (2003) endattion
de I'ouvrage collectif Modern Theories of Money
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money as endogenous and the rate of interest agearas, determined by the policies of the
central bank.” (Rochon, 2003, p.115)

Elle a été initiée puis élaborée entre autres paraditeurs comme Le Bourva (1962),
Schmitt (1966), Poulon (1982), Parguez (1986) owz(@ni (1990). Elle se distingue
principalement de la théorie postkeynésienne paedeurs systématique a des modeles qui

s’appuient de maniére explicite sur une monnai€dias :

“[...] circuit theory shares the chartalist view aaabng to which money is nothing but credit,
a pure symbol that in modern economies consistsaok liabilities, issued chiefly at the

moment of financing industrial production.” (ZazeaR003, p. 219¥

Cette monnaie bancaire, qui est également endagemecessaire au financement des
dépenses de production, devient alors essentiglerene variable de flux exigée pour

financer une dépense(¥ray, 2003, p. 59) :

“Rather than seeing money based on demand funcfemmoney balances (which plays a
secondary role), circuitists place the emphasighancreation and the ultimate destruction of
“money” where banks are at the center of creditatren and the creation of profits is

necessary to extinguish all debt. The emphasis & ftow approach to credit endogeneity and

not on portfolio decisions, uncertainty, or cont®& (Rochon, 1999, p.3)

Nous allons revenir ci-dessous sur les caractguist essentielles de la théorie du
circuit monétaire. Nous commencerons par préséegenypothéses et étapes principales qui
caractérisent la vision du circuit économique dénsadre de cette théorie. Puis, nous
reviendrons sur la définition de la période, qunstidue I'unité de temps fondamentale du
circuit. Nous verrons que la réalité que recouatecnotion de période varie en fonction des
auteurs et exposerons celle que nous retiendroms lacsuite de notre étude. Enfin, nous

présenterons les principales limites actuellesichwit.

2 Nous pouvons également citer Rochon :

“Circuitists see money first and foremost as delithimvthe context of a generalized monetary theofy
production’ (Rochon, 2003, p. 123)
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1.3.1.Les différentes étapes du circuit

Le circuit s’inscrit dans un cadre temporel et 88itte une analyse séquentielle,
puisqu’'a la fois la production et la dépense degmas prennent du temps (Bougrine et
Seccareccia, 2002). L'approche méthodologique déhdarie du circuit, proche de celle
adoptée par Keynes dans sbmaité sur la Monnaigest alors la suivante. Le circuit s’ouvre
avec I'émission de crédits bancaires, en réponsebagoins de financement des firmes
solvables, qui s’en servent pour initier la protutt «La monnaie existe pour la
production» (Parguez, 1986, p.24). Les demandes de créatitsfenction des décisions de
production des entreprises, elles-mémes fonctiota dfemande anticip&e Les entreprises
débutent alors leur production. Elles paient ldaiss et autres dépenses de production, et
financent éventuellement leurs investissementpatit bancaire. C'est la phase de flux du
circuit, au cours de laquelle la monnaie apparaifisd’économie et circule des banques vers
les entreprises, puis des entreprises vers lesgasn@igure 1). Les ménages vont des lors
consommer une partie de leurs revenus, ce quiadeitrpar un nouveau flux, des ménages
vers les entreprises. La partie du revenu épargefiee également, lorsqu’elle n'est pas
thésaurisée, vers les entrepriéesjui s’en servent pour investir ou couvrir leursrtps
éeventuelles. Les entreprises remboursent alorsbaumques les sommes qu’elles leur ont
empruntées en début de période et constatent peafiss. La monnaie créée en début de
période par les banques est alors détruite au ntotkeeson remboursement. C’est la phase de
reflux du circuit, au cours de laquelle la monnaitue des ménages vers les entreprises, puis

des entreprises vers les bandties

23 Ceci ne signifie toutefois pas que le systéme &ismme joue qu’un réle purement passif dans latiog
monétaire. Les taux d'intérét pratiqués influencéren effet les demandes de crédits bancairesgiggsaet la
notion d’agentsolvableest trés subjective. Toutefois, sauf dans le eagdlitiques monétaires particulierement
restrictives, le principal facteur déterminant lelume de monnaie en circulation demeure les densadde
crédits des agents.

4 Soit directementyia les marchés financiers, soit indirectemetis, les banques. Dans les deux cas, cela se
traduit au final par un flux de monnaie des ménages les entreprises.

%5 On pourrait s'étonner de I'absence dans cetteeptéton d’'un péle Banque Centrale. Tout se passéaité
comme si la Banque Centrale était intégrée au Palejues Les banques commerciales accordent des crédits
aux entreprises, puis se tournent vers la Banquérd&le pour se procurer les réserves requises selarincipe

du diviseur de crédit. Le p6Banquesassure ainsi le financement de I'’économie. Nougeriendrons plus par

la suite sur les relations entre les banques coniates et la Banque Centrale, en considérant dasoms
internes au pélBanqueset en considérant une Banque Centrale essent@llepassive, qui se contente de
fournir aux banques commerciales la liquidité néage au financement de leurs opérations de ciddiis ne
nous intéresserons pas non plus aux relations kestizanques. Nous considérons le systeme banrcdines ses
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2. Investissements

1. Crédits @ 2. Salaires

Banques Entreprises Ménages
4. Remboursements 3. Consommation

3. Reflux de I'épargne non
thésaurisée

Figure 1 : Les différentes étapes du circuit

Dans son acceptation la plus simple, le circuit piemc se résumer a cette succession
de flux monétairéS. La création de monnaie par les banques devierttridition nécessaire

au financement de la production, puis a la fornmatles revenugja le paiement des facteurs
de production :

« [...] le circuit est I'instrument de démonstratidn lien fondamental entre la monnaie, le
produit et le revenu. » (Barrére, 1988, p. 211)

La théorie du circuit peut apparaitre comme uneésamtation trés simplifiée de la
réalité. Gnos note par exemple que :

«[...] firms often use pre-existing cash to finaticeir factor costs. Does this not counter to
the model of the circuit, which emphasis the rdlébanks, and behind banks the role of
depositors, in financing factor costs{Gnos, 2003, p.322)

seules fonctions de créateur de la monnaie néaesaai pré-financement de la production et d’adntmaitgur
du systéme des paiements pour le compte de I'efsemiiéconomie (Van de Velde, 1986, p. 42).

% | a théorie du circuit monétaire ne forme pas timieun bloc monolithique. On distingue généraleta=ux
approches, une développée en ltalie, par Grazi@anmment, et une approche francaise. Cette deragtrelle-
méme divisée habituellement en trois écoles : l&de Dijon, s’appuyant sur les travaux fondateleasSchmitt
(1966, 1984); I'école de Paris, conduite par Parg®75, 1980) ; et I'école qui s’est construitdoau des
travaux de Poulon (1982), a Bordeaux. Nous renveydr’'ouvrage de Figuera (2001) ainsi qu'a celui de
Rochon et Rossi (2003) pour une description plusilie de ces différents courants.

2" Ou, comme I'écrit Le Bourva : un lien trés direct est mis & jour, dans ce sché®al, entre la formation et
I'utilisation du revenu d’une part, la création ket destruction de la monnaie d’autre past(1962, p. 38)
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Il 'y a la toutefois, comme le rappelle Gnos (200&8ucune contradiction avec la
théorie du circuit, de la méme maniere que dansaoromie dont I'essentiel du financement
se faitvia les marchés financiers, la monnaie repose townawgur I'émission de crédits
bancaires que dans une économie ou le financeradait principalement par les banques. En
effet, si une entreprise dispose en début de pEtebpéces préexistantes, ces sommes ont,
dans une économie reposant sur une monnaie banuadessairement pour origine un crédit
bancaire antérieur non totalement remboursé et dlendettement bancaire d’'une autre
entreprise. La monnaie détenue par la premiere@nge n’est donc que la contrepartie de la
dette de la seconde. En écrivant le bilan consaol&ées deux entreprises, on s’apercoit qu'au
final tout se passe comme si elles avaient globa¢ramprunté aux banques en début de
période les sommes nécessaires au financementdediépenses de production. L’hypothése
d’un recours systématique au crédit bancaire maemtreprises pour financer leurs dépenses
de production résulte par conséquent d’'une visiasro€économiqgue du pdle entreprise. Une
telle critique peut donc étre rejetée en arguanine@’ vision macroéconomique des
phénomenes étudiés et en remontant systématiqueémanmigine de la monnaie présente a

un moment donné dans le circuit.

1.3.2.La notion de période

Le circuit s’étudie au sein dpériodes qui sont des unités de temps intégrant
généralement une phase de flux et une phase de,rdfbnc s’étendant de la création de la
monnaie pour la production a sa destruction, apeése de la production et remboursement
des crédits contractés par les firmes. Les périsdesiccedent et sont liees entre elles par les
créances non soldées et les titres de propriétés aumcours des périodes précédentes. La

définition de la période varie néanmoins seloralggurs, comme nous allons le voir.

Il'y a plusieurdgempsdans le circuit : le temps entre deux versemeetsafaires, le
temps de la fabrication et de la vente des prodeitde temps entre I'émission et le
remboursement des crédits émis par les banques RBgplupart des modeles, les trois se
confondent. La durée de production puis de ventprdduit, la durée d’émission des crédits
bancaires et le temps qui s’écoule entre deux patsnde salaires sont identiques. Ces

trois temps définissent alors la période du circLds entreprises empruntent en début de
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période de I'argent aux banques, initient leur potihn et paient les salaires. La production
est ensuite réalisée et les revenus sont déepeoSémt la possibilité aux entreprises de

vendre leur production et de rembourser les créditsractés en début de période.

Néanmoins, des modeéles existent qui ne sont paésbsisr lidentité entre ces
différentstemps Ainsi, Dupont et Reus (1989) proposent-ils un atedlans lequel le temps
de production est supérieur au temps de versenmentsdlaires. Dans leur modéle, deux
versements de salaires sont nécessaires poureréalis cycle de production. La durée
d’émission des crédits financant les salaires stét@onc elle aussi sur deux paiements de
salaires, puisque ces crédits ne peuvent pasetreoursés avant que la production ait été
réalisée puis vendue. Seppecher (2009) proposerggat, dans le cadre d’'une modélisation
macroéconomique multi-agents, un circuit dans leque durée du cycle de production et la
durée du crédit sont des variables du modéle, etgrat différer 'une de l'autre (bid, p.4).

La période est alors définiecemme le laps de temps séparant deux paiementgadiis
des salaires> (ibid, p.4). Rochon (2005, 2009) a pour sa part propose solution a la
guestion de l'origine des profits dans laquelletdenps de la production et le temps du
paiement des salaires sont identiques, mais lehtsri@nancant les investissements peuvent

étre émis sur une durée plus longue.

Nous avons exprimé dans l'introduction généraleensbuhait d’étudier la dynamique
d'un circuit au sein duquel une partie des investisents sont financés par des crédits
bancaires émis sur plusieurs périodes. Nous opetonc pour une définition de la période
similaire a celle proposée par Seppecher et Roatans laguelle le temps de la production et

du paiement des salaires peut différer de la diiégraission des crédits bancaires.

1.3.3.Les limites du circuit

La théorie du circuit monétaire n’aura pour l'ingtaonnu qu’un succes limité, qu’on
pourrait expliquer a la fois par des causes inegteexternes. La cause externe est qu’elle
souffre, comme la théorie postkeynésienne, de Eagnément et de son incompatibilité avec
la théorie néoclassique, ce qui la rend hermétégue grand nombre d’économistes. La cause
interne serait son ikachevement (Deleplace, 2009, p.499). L'outil précieux quastitue le

circuit peine en effet a proposer une analyse edelht novatrice des grands faits
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macroéconomiques. La dynamique insufflée par cati@yse en termes de circuit et de

monnaie-dette s’est alors progressivement esseufflé

Deux éléments majeurs peuvent expliquer selon newsentiment d’inachevement de
la théorie du circuit monétaire. Premierement, ce@mnnous l'avions déja évoqué dans
l'introduction générale, les travaux la composaat fecalisent sur |'‘étude de périodes
refermées sur elles-mémes. Chaque période cerckfet «par le reflux simultané de toutes
les unités monétaires (Seppecher, 2011, p. 79). Cette hypothése éaiglon nous le circuit
de I'observation des faits et entrave dans le m&mgps la compréhension des phénomenes
dynamiques inhérents au capitalisme. Deuxiemeniegtthéoriciens du circuit peinent a
s’accorder sur une question aussi centrale que delll'origine des profits, morcelant les

études sur le circuit et freinant leurs développase

La construction du circuit autour de périodes mefses sur elles-mémes, dans
lesquelles lintégralité de la monnaie créée erutéle période est détruite en fin de période,
résulte toutefois d'une certaine logique. Dans ieuit, toute la monnaie repose sur
I'émission de dettes bancaires. Par conséqueatfia d'une période, lorsque tous les revenus
ont été distribués, puis consommes, lI'endettementdes différents agents vis-a-vis du
systeme bancaire est par définition égal aux cesanettes détenues par les banques sur les
autres agents économiques. L'intégralité des dptas donc étre remboursée, annulant ainsi
toute la monnaie créée en début de période etralittdu méme coup la période. Si certains
agents détiennent davantage de monnaie qu’ils ne eswlettés auprés des banques, alors
c’est nécessairement que d’autres sont davantadettés aupres des banques qu’ils ne
détiennent de monnaie. Dans ce cas, les avoirprdasers annulent les dettes des seconds et
les banques peuvent détruire la totalité de la rmiencréée. Pour de nombreux théoriciens du
circuit (Parguez, 1986 ; Van de Velde, 1986) |lss#ugisation est méme impossible dans le

circuit. Ainsi, comme I'explique Parguez :

« Les ménages répartissent le revenu non consonmmé achat de créances sur les
entreprises et achat de créances sur les banqueprémier placement est leur épargne non
liquide qui fait refluer directement la monnaie emtreprise. Le second placement est
I'épargne liquide des ménages, leur accumulatiorcagtal financier liquide. Il procure aux
banques un revenu qu’elles ne peuvent dépensen tfgrétant a long terme aux entreprises.
Les entreprises dépensent cette monnaie pour rensdyola part exigible du crédit initial. »
(Parguez, 1986, p. 27)
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Il nous parait néanmoins nécessaire d’abandonnie ¢gpothése qui, comme

I'explique Seppecher (2011), est a I'origine d’'wiwaible contradiction :

« — une contradiction interne : la cl6ture du ciicappelant la disparition compléte de la
monnaie, I'économie monétaire de production s’aquoait en perdant son caractére
monétaire, dont on nous dit pourtant qu'il lui essentiel ;

— une contradiction externe : dans le monde rérlstles jours des crédits sont remboursés,

sans que jamais I'’économie ne cesse d’'étre moeetaifibid, p. 79)

La question de l'origine des profits est quantla directement liée a cette hypothese
de cléture du circuit par reflux simultané de tgutes unités monétaires. Cette derniére
hypothése améne en effet a se demander commaesttleprises peuvent réaliser des profits
alors qu’elles doivent rembourser en fin de périddeegralité des crédits contractés en début
de période. Nous montrerons dans le chapitre 3nge\eant cette I'hypothése la question de

I'origine des profits ne se pose plus dans les nsé@erenes.

Il est donc selon nous possible de dépasser ceslitites de la théorie du circuit
monétaire, tout en la rendant plus proche de I'olad®n des faits, en considérant qu’une
partie des crédits demandés par les entreprisesfipauncer leurs dépenses de production

sont émis sur plusieurs périodes.
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Chapitre 2 : L'origine des profits dans une économie

monétaire

« Le travail et le capital, ayant produit ces agmitars, se mettent
en devoir d’en opérer la répartition. Les statistis|des partages de ce genre
contiennent toujours de nombreuses fractions : n@jspour plus de
commodité, nous nous contenterons d’'une approamgi€u rigoureuse, en
admettant que le capital prenne pour sa part cimeudollars et que le
travail recoive comme salaire une somme égale.Rassons maintenant de
cette opération particuliere a la totalité de selmi s'accomplissent aux
Etats-Unis, non seulement & propos du cuir, massrdatiéres brutes, des
transports et du commerce en général. Disons, #ffeshronds, que la
production totale annuelle de la richesse aux Hiais est de quatre
milliards de dollars. Le travail recoit donc enasiads une somme de deux
milliards par an. Des quatre milliards produits,tdavail peut en racheter
deux. [...] Il reste a rendre compte des deux aujres le travail ne peut
racheter ni consommer. »

Jack London (1908) — Le talon de fer

Nous avons évoqué dans le chapitre précédentflaudté des théoriciens du circuit a
s’entendre sur la question de l'origine des profiteus souhaitons revenir dans ce deuxiéme
chapitre sur les complications théoriques que pe#e question et présenter les différentes

solutions qui ont été avancées pour y répondre.

Nous nous attacherons pour cela a préciser dasscteon 2.1 les contours de cette
guestion, qui prend souvent le nom meradoxe des profitsPuis, nous étudierons dans la
suite de ce chapitre les différentes réponses tdm®om@ cette question. Il est possible de
caractériser deux périodes principales concernélabbration de réponses a la question de
I'origine des profits. Dans la premiere, qui s'@aites classiques jusqu’au développement de
la théorie du circuit monétaire, cette questiorpparait pas comme centrale dans I'analyse
économique. Les réponses apportées sont diffusessentiellement I'ceuvre d’économistes
isolés. Nous revenons sur les différentes répoappsrtées par ces économistes dans la
section 2.2. Nous montrerons ensuite que ces spfutie peuvent étre considérées comme
pleinement satisfaisantes dans le cadre d’une éuendont la monnaie repose sur I'émission
de crédits bancaires. La seconde période est mnapmpréle développement de la théorie du
circuit monétaire, dans laquelle la problématiqgeel’drigine des profits occupe une place
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centrale. Nous étudions les réponses apportéeepdnéoriciens du circuit dans la section
2.3.

2.1.Le paradoxedes profits

Avant d’aborder la question de l'origine des pmfinous revenons sur la place
absolument central® et trés singuliére quiils occupent dans le fonuiiement des

économies. Keynes la résume ainsi danslsaité sur la Monnaie

« Our present conclusion is, in the first placattprofits (or losses) are an effect of the rest of
the situation rather than a cause of it. [...] But,the second place, profits (or losses) having
once come into existence become [...] the mainsminghange in the existing economic

system. » (Keynes, 1930, Volume I, p.126)

Les profits constituent le ressort du changemens da systéme économique car les
profits sectoriels, ou individuels, vont orientarrépartition du capital : €est en raison de
I'inégalité des profits que les capitaux passenindemploi a l'autre» (Ricardo, 1817, p.
103). Le taux de profit moyen va quant a lui cdosti un indicateur de la santé de
I’économie : «de profit joue un rdle moteur de I'esprit d’entrépe. L’entrepreneur cesse de
créer, du jour ou la marge entre le co(t de productet le prix de vente lui parait se
rétrécir » (Lescure, 1906, p. 530). Quatre des économisgeplus célébres des XVilket
XIX ¢ siécles — Smith, Ricardo, Malthus et Marx — onsapronostiqué la fin du capitalisme,

ou du moins sa stagnation, suite & la diminuti@ggessive des taux de profit

Toutefois, si les économistes ont accordé de &mp$ une importance capitale aux
profits dans leurs raisonnements, la question degihe des profits ne fait toujours pas,

aujourd’hui encore, I'objet d’'un consensus parmaideonomistes. Ainsi, Denis écrit :

%8 «In the practical affairs of trade, industry and dimce no concept is more fundamental or more fantitian
profit. » (Hawtrey, 1951, p. 489)

%9 La période récente nous pousse toutefois & nudmcelation entre taux de profit gantéde I'économie. Elle
se caractérise en effet par un divorce entre réitéabt accumulation du capital, comme I'ont mitamment en
évidence les travaux de Cordonnier (2006) et déeBa{2010). Ces travaux s'appuient sur I'équaties profits
de Kalecki, sur laquelle nous reviendrons ultéeewent. La consommation des rentiers (actionnaisgs)
substitue aux investissements pour expliquer lefitpr Une économie peut alors connaitre a la fimidaible
taux d’accumulation du capital et un taux de pnafiativement élevé.
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« Quand on examine I'histoire de I'’économie poligon voit qu'il existe un phénomene qui
s’est montré rebelle a toutes les tentatives qui &g faites par les économistes pour en
donner une explication. Il s’agit du revenu du ¢apique I'on peut nommer profit, en prenant

ce terme au sens large ». (Denis, 1997, p. 2)
Harribey confortait encore récemment ce point de:vu

« Telle une mauvaise conscience, la question degib@ du profit revient périodiquement

dans le débat théorique. » (Harribey, 2000, p. 1)

L’origine des profits dans une économie monétamuvre différentes realités, selon
gu’elle est appréhendée en termes réels ou moeetditle signifie dans le premier cade
guelle valeur le profit est-il la contrepartie Et dans le seconccomment se réalise le profit

monétairemen?

Les économistes ont apporté essentiellement dquonsés a la premiere question.
Pour les classiques, tenants de la théorie ddéaivaavail, le profit est uprélévemensur la

valeur ajoutée par le travail a la marchandise :

« Dans cet état de choses, le produit du travadppartient pas toujours tout entier a
'ouvrier. Il faut, le plus souvent, que celui-ei partage avec le propriétaire du capital qui le
fait travailler. » (Smith, 1776, p.119)

Pour les néoclassiques, le profit rémunére la middté du capital. Il n’est pas un
prélevement sur le travail de I'ouvrier, dont I'deyr dépendrait du pouvoir de négociation
des parties prenantes. |l est la contrepartie geadade production expliquée, a la marge, par

I'ajout d’une unité de capital.

% pour Marx, qui adoptera la théorie classique dealeur, la plus-value constitue de la méme manigre
travail non payé a l'ouvrier :

« A vrai dire il y a deux grandeurs tout a fait diféntes : ce que la marchandise colte au capieabstce que
colte la production de la marchandise elle-mémefraetion de la valeur de la marchandise constitpée la
plus-value ne codte rien au capitaliste, précisénpamce qu’elle colte a I'ouvrier du travail non y& » (Marx,
1885, p. 46, tome 3)

Ce prélévement ne doit toutefois pas étre nécessairt assimilé a un vol ou a I'exploitation d'urlasse
sociale par une autre. Il peut résulter d'un singakange entre celui qui posséde du capital et gelypossede
sa force de travail. Pour Marx comme pour Smithiéklisation du profit a pour origine un échangajstelui-
ci aboutit nécessairement a l'aliénation et a lleitption de I'ouvrier chez Marx, ce qui n'est pascas chez
Smith.
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La seconde question est celle demanétisationde ce profit. C'est a cette question
précisément que font référence les citations pertéd, sur la difficulté d’appréhender
I'origine des profits. Une fois expligué commentvieleur des marchandises d’'une entreprise
peut étre supérieure a son codt de productiorgaut €n effet comprendre comment cette
production peut ensuite étre échangée contre daolanaie, de maniére a permettre aux
entreprises de réaliser des profitenétaires Dans une économie monétaire les entreprises
génerent, en produisant, des revenus monétaires lGEonomie. Elles esperent ensuite
dégager des recettes supérieures a leurs codtsodacpon, afin de pouvoir réaliser des
profits. La question est alors de savwmment les entreprises peuvent globalement retee
la vente de leur production davantage d’argent eEen ont dépensé pour produit@e
point semble paradoxal. En effet, les ménagesttidirectement ou indirectement, I'essentiel
de leurs revenus des dépenses de production depreses. Comment alors les dépenses de

consommation des ménages pourraient-elles étreisups aux dépenses de production ?

Malthus remarquait ainsi il y a deux siécles querievenus issus d’'une production

donnée étaient insuffisants pour acheter cetteyotamh :

«[...] aucun travail productif ne sera jamais demén@ moins que le produit qui doit en
résulter n'ait une valeur plus forte que celle daviil qui a été employé a la créer. Il ne
saurait y avoir un plus grand nombre de bras emgdayans un genre quelconque d’industrie,
par le seul motif de la demande que peuvent fagepitoduits de cette industrie les personnes
qui y sont occupées. Il n'est point de fermier qoillGt se donner la peine de surveiller le
travail de dix journaliers de plus, par le seul mgue la totalité de son produit rapportera au
marché un excédent de prix égal a la somme addiiten qu’il a donnée en payement a ses
journaliers. Il faut, dans I'état prévu de la demrén question sur le marché, quelque chose
qui soit antérieur et étranger a la demande ocaasée par les nouveaux ouvriers, pour que
le fermier soit amené a consacrer un nombre plussiciérable de bras a la production de
cette denrée. » (Malthus, 1820, p. 253)

Cette question ne se pose pas dans une économienopétaire. La part de la
production qui n’est pas allouée au travail a lissslu processus de production reste entre les
mains des détenteurs de capitaux et donne naisaarm®fit. Elle ne se pose pas non plus au
niveau microéconomique. Il est en effet aisé de premdre comment une entreprise
individuelle peut réaliser des profits positifs.leERpparait en revanche beaucoup moins

intuitive des quon se place dans le cadre dunenémie monétaire, au niveau
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macroéconomique. Elle nécessite alors de compretmhrenent les entrepreneurs peuvent

globalement réaliser des profits monétaires pgsitif

Sur ce point, a la fois élémentaire et crucial rggmnses sont extrémement variées, et
aucune ne semble faire I'objet d’'un consensus eutd actuelle dans la communauté des

économistes, comme nous allons le voir.

2.2.Les réponses apportées a la question de l'originees
profits avant le développement de la théorie du onuit

monétaire

La question de I'origine des profits dans une éamiramonétaire a été posée par de
nombreux auteurs et ce, dés le début de la sciéooromique. Les solutions avancées
peuvent étre, jusqu’'au développement de la théhrieircuit, classées en trois catégories,

selon que le profit a pour origine :
— La dépense anticipée du profit.
— L’existence de revenus extérieurs aux dépensesodegtion.
- L'investissement.

Nous étudions successivement ces trois solutioles)umiére des auteurs qui les ont

développées.

2.2.1.La dépense anticipée du profit

La solution la plus frequemment avancée pour emplidorigine des profits fait de la
dépense anticipée du profit la source du profindeette solution, les profits sont versés aux
détenteurs de capitaux, panticipation des profits a venir. C’est alors la consommatien d
ces profits anticipés qui permet la réalisationpdofit. En d’autres termes, les profits sont

réalisés, parce qu’ils ont été payés et dépemsastd’avoir été constatés.
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Nous formalisons ci-dessous cette premiére solutious supposons l'absence
d’épargne et assimilons les codts de productiopegé@ment des seuls salaires.

Soit une économie monétaire dans laquelle nousl@pp&V la masse des salaires
versés par les entreprises a l'issue du processpsodiuction. Les entreprises, en produisant,
ont donc généré un revenu W dans I'’économie, quespond a leurs colts de production.

Soit 77

.nicipes 1€ MoONtant des profits que les entrepreneursipatit de réaliser. Pour que les
entrepreneurs puissent réaliser les profits esagsnptfaut que les recettes issues de la vente
de cette production soit de :
2.1
W+ﬂ;1nticipés ( )
La seule consommation des salariés ne peut le peeméa solution proposée
consiste alors a supposer que les entreprenewansent les profits qu’ils anticipent de
réaliser, en puisant sur des fonds dont ils disposaau préalable ou en empruntant les

sommes correspondantes. En appelapt. .. le montant des profits avancés, nous avons

alors :

_ 2.2
navancés_ nanticipé ( )

Les revenus générés a l'issue du processus degbimaune correspondent donc plus
uniquement aux salaires verses, mais aux salages®y auxquels s’ajoute le paiement par
avance des profits anticipés. Ces revenus sontcgaséquent désormais suffisants pour
permettre aux entreprises de vendre leur produdtah en réalisant les profits anticipés,
puisque les revenus générés par la productionégnix a la valeur de la production :

- 2.3
W+ ”avancés_ W+ anticipé ( )

Les entrepreneurs ont vendu leur production avefitgrarce qu’ils se sont payés par
avance les profits gu’ils anticipaient de réaligzans le cas contraire, s’ils avaient attendu de
réaliser des profits pour se les payer, ils n‘amajamais pu réaliser globalement un profit

positif.
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Il existe une version |égerement différente a cexalication de l'origine des profits.
Elle consiste a inclure la rémunération du capltals les colts de production. Dans ce cas,
les entreprises rémunérent au moment de la prasunotn seulement leurs employés, mais
également les détenteurs de capitaux. Ces dépsosesomptabilisées comme des codts de
production, qui forment le prix de vente du bieeslrevenus générés par la production sont
alors identiques aux colts de production et suffssgpour acheter la production. Apres
consommation des revenus, les profits réalisésdmmt nuls. lls sont nuls d’'un point de vue
comptable, mais il y a bien eu des profits au ssmmomique puisque les détenteurs de
capitaux ont été rémunérés. Cette explication deftp est notamment celle de la théorie
néoclassique. La encore, c'est la rémunération apital avant que les profits aient été
réalisés qui explique les profits. Si les entrepuga avaient attendu de réaliser des profits
pour pouvoir rémunérer les détenteurs de capitduxy aurait eu de profits ni au sens

comptable, ni au sens économique.

Dans cette premiere solution a I'origine des psofilus les entrepreneurs anticipent
de réaliser des profits, plus ils s’avancent deamses importantes et plus ils réalisent de
profits. Ce raisonnement ne doit néanmoins pasdrisroire que les entrepreneurs décident
librement du montant des profits qu’ils vont réatidls le décident en réalitollectivement
mais pasindividuellement Ce n’est pas parce qu'un entrepreneur individdebisit
d’augmenter les profits qu’il s’avance, qu’il ré&ara davantage de profits. Il augmentera en
revanche le montant des profits réalisés par l'mbe des entreprises. Chaque entrepreneur
pris individuellement n’a par conséquent aucunéation a s’avancer des profits supérieurs a
ceux qu'il anticipe de réaliser, puisque ce faisint perdrait de I'argent. Une correcte

anticipation des profits futurs par les entrepres@u les marchés est donc essentielle.

Cette solution permet de retrouver dans le cadmmed’économie monétaire une
répartition de la richesse identique a celle qudbeerverait dans le cadre d’'une économie de
troc. L'exemple suivant permet de l'illustrer. Cai&ons une économie de troc, réduite a un
unique propriétaire et ses employés. Le propriétpioduit & partir du seul travail de ses
employés 10 unités de biens. S'’il en verse 7 aosgesers, il constatera alors un profit de 3
unités. Si la rémunération de ses employés batsge’iene leur verse plus que 6 unités de
biens, son profit s’élévera alors a 4 unités. Gi#reins maintenant le cas d’'une économie
monétaire, dans laquelle I'entrepreneur anticipgembement son profit et se le verse en
avance. Si le prix anticipé de chaque unité de bstrde 1€, I'entrepreneur qui paie 7€ a ses
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ouvriers, anticipera et donc s’avancera un prddit3€. Si la rémunération de ses employés
diminue, pour passer a 6€, il réévaluera alorsdatant des profits qu'il anticipe de réaliser,
et s’avancera 4€. La répartition monétaire des maveest exactement identique a la
répartition réelle des marchandises dans une édendentroc. Ce point est fondamental. I
explique selon nous pourquoi les économistes awwigduvent recours a cette approche pour
expliquer I'origine des profits : elle permet déroever dans un cadre monétaire la répartition
de la richesse attendue dans un cadre non monétaidernier dominant largement I'analyse

economique.

Cette explication de I'origine des profits par k@gment anticipé des profits apparait
des Adam Smith, bien qu’il ne I'ait qu’implicitemieformulée. Elle est ensuite affirmée tres
clairement par Marx, puis par Keynes, dans Sogatise on MoneyNous revenons sur les

contributions de ces trois auteurs et sur leursipiéés.

2.2.1.1.L’avance des profits chez Smith

Adam Smith, contrairement aux physiocrates, ne ldgpa pas une vision de
I’économie sous forme de circuit monétaire. Cecit@xpliquer qu’il n’ait pas été amené a se
poser explicitement la question de I'origine moirétdes profits. Néanmoins, un passage de
son ceuvre majeure semble indiquer que ce poinintexrpellé. Nous le reproduisons ci-

dessous :

« De méme que le vendeur avance a ses ouvriers $alaires ou leur subsistance pendant
qgue la marchandise se prépare et est conduite ashdade méme il se fait aussi a lui-méme
'avance de sa propre subsistance, laquelle, enég@nest en raison du profit qu'il peut

raisonnablement attendre de sa marchandig&mith, 1776, p. 126)

La question de I'origine des profits n'y est papleitement posée et ne sera d'ailleurs
plus posée ensuite dans I'ceuvre de Smith, ce quéssée de considérer son interprétation
avec prudence. Ce court passage souléve néannmirgjdestions. Il pose en premier lieu la
question toute légitime de la nécessité pour ldésepreneurs de’entretenir avant qu’ils
commencent a réaliser des profits. Il est donc ssaee, comme ['écrit Adam Smith, que
ceux-ci s'accordent des avances sur leurs revenussf Mais Adam Smith va ici beaucoup

plus loin, puisqu’il affirme également que les newg que s’avancent les entrepreneurs sont
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en général proportionnés aux profits qu’ils angcip de réaliser. Cette hypothése nous
ramene alors a l'explication de [lorigine des pofiformulée précédemment. Les
entrepreneurs consomment en avance leurs profitglitton nécessaire pour leur permettre

de vendre leur production aux prix anticipés.

Toutefois, Adam Smith ne s’attardera pas davantagece point (Denis, 1999), et
semblera méme affirmer I'exact contraire dans unegpassage de Richesse des Natiotis
La question de l'origine des profits ne transpasaius dans son ceuvre, ni d’'ailleurs chez
'autre grand auteur de I'age classique, RicardetteCquestion se pose, nous l'avons vu,
uniguement dans une économie monétaire. L'absengeelstionnement sur ce point traduit &
cette époque le triomphe de I'analyse dichotomudames la science économique, c’est-a-dire

du découplage des analyses réelle et monétairéabmomie.

31 Contrairement au questionnement principal de @pitte, qui repose sur l'incapacité de la productio
générer des revenus suffisants pour pouvoir émdueavec profit, Adam Smith affirme dans ce passag les
revenus issus de la production permettent d’acheteproduction encore plus grande :

« Comme dans un pays civilisé il n’y a que trés geunarchandises dont toute la valeur échangeatueéole
du travail seulement, et que, pour la trés grandeip d’entre elles, la rente et le profit y cotumient pour de
fortes portions, il en résulte que le produit anhde travail de ce pays suffira toujours pour adrett
commander une quantité de travail beaucoup plusideaque celle qu'il a fallu employer pour faire ttre ce
produit, le préparer et I'amener au marché ». (41

Dans ce passage, Adam Smith semble nous dire quedessus de production génére un revenu incleant
salaires des ouvriers et les profits que les erdgrejurs anticipent de réalisé¥ (+ ). Ce revenu est donc bien
supérieur aux codts de productidff); Le raisonnement est donc l'inverse de celui omes effectuons dans ce
chapitre. Nous avons en effet considéré que laymtazh génére un reven/(), mais posseéde une valeur
(W + m). Adam Smith ne formule pas de solution pour epr 'origine des revenus, il constate simplement
qu’'un entrepreneur qui engage un revehl) (pour produire, en retire un revenW @ m). Il semble alors
généraliser son raisonnement a I'ensemble de i@tégoour en conclure que les revenus issus deotiuption
permettent d’acheter davantage de production glle gei leur a donné naissance. Adam Smith en déxhui
conséquent logiquement que :

« Si la société employait annuellement tout le ailagu’elle est en état d’acheter, comme la qu&ntie ce
travail augmenterait considérablement chaque anriés'ensuivrait que le produit de chacune des @&mé
suivantes serait d’'une valeur incomparablement ghasde que celui de la précédentdibid, p. 124)

Ceci ne se produit toutefois pas, car :
« il n'y a aucun pays dont tout le produit annueit Employé a entretenir des travailleurs. Partteg oisifs en
consomment une grande partie ; et selon les diftéseproportions dans lesquelles ce produit segugrtentre

ces deux différentes classes, les travailleure®blsifs, sa valeur ordinaire ou moyenne doit sgaigement ou
augmenter ou décroitre, ou demeure la méme d’'unéesur I'autre». (ibid, p. 124)

Si 'ensemble des individus travaillaient, ils gésraient des revenus plus grands que la valeua geoduction,
ce qui augmenterait chaque année le volume deolduption. Mais une partie de la population estveiset ne
génére donc pas de revenus, ce qui empéche cdedtit de se produire.
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2.2.1.2.L’exploitation des travailleurs et I'avance de la pus-value chez

Marx

Compte tenu de I'importance prise par son ceuvne,dan point de vue économique
que politique, linterprétation des travaux de Masxscite toujours des controverses
passionnées. La question de I'origine des profitssdses travaux ne déroge pas a cette regle
et plusieurs analyses contradictoires continuegbexistef’. Ces diverses interprétations
n'excluent d’ailleurs pas que Marx ait pu, a diéiéts moments de sa réflexion, apporter
plusieurs réponses a cette question. Nous n’emiggras ici dans un débat qui demanderait a
lui seul gu’un chapitre y soit consacré et ne s@as en outre utile pour la poursuite de notre
analyse. Nous nous contenterons de présenteruticsoproposée par Marx dans sa section
surLa reproduction et la circulation de I'ensemble clpital social qui nous a paru étre la

plus limpide et la mieux a méme de répondre a &stipn posée au début de ce chapitre.

Marx, contrairement a Smith et aux classiques erei@é, inscrit trés clairement sa
réflexion dans le cadre d’'une économie monétaioeroe l'illustre son celébre cycle du
capital A-M-A'. Le capitaliste se sert d’'une quaéti’argent (A) pour créer des marchandises
(M), dont il espére retirer de la vente davantagegént (A’, avec A’>A). Ce cadre de
réflexion conduira Marx a se poser avec insistdaaguestion de la monétisation des profits
qgue souhaitent réaliser les capitalistes. Cecidiaena notamment a élaborer une théorie de la
réalisation des profits qui conjugue exploitatiogs dravailleurs et consommation par les

capitalistes de leur plus-value par anticipation.

Marx commence par remarquer que les revenus pembdét réalisation de la plus-
value ont nécessairement été injectés dans leitcéconomique par les capitalistes eux-

mémes :

« La conversion en argent de chaque marchandiskédsfgui est un élément de produit
marchand) est donc en méme temps la transformaticergent d’une certaine quantité de la
plus-value que recéle le produit-marchandise toutee. Dans le cas donné, il est donc exact,
a la lettre, de dire que le capitaliste a jeté lnéme I'argent dans la circulation — et cela en le
dépensant en moyen de consommation — opératiotagaelle sa plus-value est monnayée,

autrement dit réalisée. Bien entendu, il ne s’ggis des mémes piéces d’argent, mais d’'une

32 Nous renvoyons par exemple aux travaux de Defi@7let Harribey, (2000).
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somme en especes sonnantes, égale en totalité partés a celle que le capitaliste a jetée

dans la circulation pour satisfaire ses besoinsspenels ». (Marx, 1885, p. 368, tome II)

Or l'argent que les capitalistes utilisent pourrleonsommation, affirme Marx, est

fonction de la plus-value espérée :

« En pratique, I'opération a lieu de deux fagors 'affaire n’a été inaugurée que pendant
'année en cours, il se passera un bon momentggesimois dans le meilleur des cas, avant
gue le capitaliste puisse dépenser pour sa constimmaersonnelle de I'argent provenant de
ses rentrées. Il ne suspend pas pour autant seooumstion un seul instant. Il se fait a lui-
méme une avance d’argent sur la plus-value a gafpen importe ici qu'il tire cet argent de
sa poche ou, par le crédit, de la poche d’'un autreg faisant, il avance aussi un moyen qui
va circuler et permettra de réaliser la plus-valugalisable par la suite. Si, par contre,
I'affaire fonctionne régulierement depuis longtenggga, débours et recettes se répartissent
sur 'année a diverses échéances. Mais il est Umse qui se poursuit sans interruption :
c'est la consommation du capitaliste ; elle estcale par anticipation sur les recettes
habituelles ou attendues et son volume en congtiteecertaine proportion » (ibid, p. 368-
369).

Cette avance que se font les capitalistes, coricleitfin, dans Il'attente de la
réalisation de leur plus-value, est indispensahle bmn fonctionnement du systeme

capitaliste :

« Mais, par rapport a toute la classe capitalistte entiére, la these que cette classe est
obligée de mettre elle-méme en circulation l'argeétessaire a la réalisation de sa plus-
value (et nécessaire aussi a la circulation de sapital constant et variable), non seulement
ne parait pas étre un paradoxe, mais c’est la dionlinécessaire du mécanisme tout entier :
car il n'y a que 2 classes en présence : la classaiere, qui ne dispose que de sa force de
travail ; la classe capitaliste, qui posséde le mprle des moyens de production sociaux

comme de l'argent. » (ibid, p.369)

Chez Marx donc, la plus-value est possible pareeles entreprises bénéficient d’'une
partie du travail non payé des ouvriers et se géaiionétairement grace aux dépenses de
consommation des capitalistes qui anticipent léus-palué®. La solution proposée est en ce

sens finalement tres proche de celle entrevue Sheth.

% On peut se poser la question de savoir si ure vidlon n'est pas antinomique avec un des poemgraux de
I'ceuvre de Marx, développé dans le tome Il du @dpa savoir la loi de la baisse tendancielleadixtde profit.
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2.2.1.3.Le profit comme colt de production dans Ieraité sur la Monnaie

Le Traité sur la Monnaieonstitue la premiere représentation depuis lgsipbrates
d’'une économie sous la forme d’un circuit monétaites entrepreneurs ont besoin de
monnaie pour financer leurs dépenses de produaiorsouhaitent réaliser des profits
monétaires. Les banques créent de la monnaie emgeépaux besoins de financement des
entreprises. On pourrait penser qu’un tel cadredgiait Keynes a proposer une solution
originale au probléme de la réalisation des profitautefois, comme Smith et Marx, Keynes
en viendra a supposer que les profits sont vengéaamnent de la production, avant d’étre
réalisés. A la différence de Smith et Marx toutefd{eynes inclut le paiement des profits
dans les colts de production. Plus précisémemmgilit dans les colts de productioa«
rémunération normale des entreprenesydes «ntéréts du capitab ainsi que les gains
réguliers des monopoles, les rentes et assimil@g&eynes, 1930, p. 111, notre traduction). De
ce point de vue, la conception de l'origine desfilgmode Keynes dans I&raité sur la
Monnaieest trés proche de celle de la théorie néoclassigantionnée plus haut.

Keynes justifie sa position de la maniere suivante

« The entrepreneurs being themselves amongst ttterdaof production, their normal
remuneration [...] is included in income, and, theref in the costs of production [...]. »
(ibid, p. 111)

On pourrait en effet penser que, tant que les @i#giés continuent a consommer, il N’y a aucunsorapour que
le taux de profit baisse, ce qui invaliderait cétfell n'y a toutefois pas en réalité de contin entre cette loi
et ce qu'affirme Marx ici si on considére que Mauppose que les capitalistes s’avancent leurstgprefi
fonction de ceux qu'ils anticipent de réaliser. Dars, la modification de la composition organiqiie capital
dans une économie en développement induit une ebéésslancielle de la part du travail non payé par |
capitalistes et donc des profits qu'ils anticipdatréaliser. Les avances que se font les capésldminuent par
conséquent en méme temps que diminue le travailpag@, ce qui se traduit bien, monétairement, p&r u
baisse tendancielle des taux de profit. Dans tlaupartie qui suit I'exposé de cette loi, Marx egpdes causes
qui contrecarrent sa loi et qui sont toutes desenuéelles : augmentation du degré d’exploitati@isse du
salaire, baisse de la valeur du capital. On congjregintrés bien dans une économie de troc queitsdale la
rémunération des ouvriers entraine une augmentdéerprofits. Mais, comme nous I'avons vu en intigin,
ceci ne nous dit pas comment un profit plus impurneeut étre réalisé sous forme monétaire. C'estqumi les
causes évoquées par Marx, qui affirme sa résoluigaisonner dans le cadre d’'une économie mongtaire
peuvent surprendre. Tout ceci n’est néanmoins @agrnent paradoxal, si on considére comme précédeinm
que les capitalistes ajustent leurs dépenses srddits qu'ils anticipent de réaliser. Dans cs, cauite a une
baisse des salaires, les capitalistes vont anticipe augmentation de leur plus-value et donc aaggndeur
consommation en conséquence, ce qui se tradugatigfment par une augmentation de la plus-valaksge
sous forme monétaire.
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Il définit ainsi la rémunérationormaledes entrepreneurs :

« For my present purpose | propose to define tlenmal’ remuneration of entrepreneurs at
any time as that rate of remuneration which, ifytkeere open to make new bargains with all
the factors of production as the currently rategafnings, would leave them under no motive

either to increase or to decrease their scale arapions. » (ibid, p. 112)

Les profits «normaux» étant inclus dans les colts de production,desrnus issus de
la production sont suffisants pour acheter I'ingdi¢gg de cette production. LEraité sur la
Monnaie n’apporte donc pas, de ce point de vue la, ungtieal originale a la question de
I'origine des profits dans une économie monétdies profits existent parce qu’ils ont été
payés au moment de la production. Nous verronsmeéas, dans la section consacrée a
I'explication des profits par I'investissement, geynes completera cette explication en
ajoutant que les entreprises peuvent égalemenseeales profitsl’aubaine qui s’ajoutent
aux profitsnormaux L’origine de ces profits d’aubaines marquera quaelle une avancée

théorigue essentielle dans la compréhension digiherdes profits.

2.2.2.l'existence de revenus extérieurs aux dépenses de

production

Les profits peuvent s’expliquer également par Bemce de revenus extérieurs au
processus de production. Les entreprises réaladerg des profits parce qu’existent, en sus
des revenus gu’elles générent en produisant, @awsnurces de revenus. Ces autres sources
de revenus ont typiqguement pour origine un commertérieur excédentaire ou l'existence

d’un déficit public.

Nous pouvons formaliser cette explication de la igr@nsuivante. SolV les codts de
production des entreprises, qui représentent égalelas revenus genéres par les entreprises
en produisant, dixtla demande issue de revenus extérieurs au pracdssoroduction. Les
profits réalisés par les entreprises)(sont alors, en supposant toujours I'absence djea
de:

=(W + Exf) - W= Ex (2.4)

52



Premiere partie - Chapitre 2 : L’origine des prafilans une économie monétaire

Les entreprises réalisent globalement des profitstifs, qui ont pour origine la
dépense de revenus extérieurs au processus decpoodiCette explication de I'origine des
profits est au cceur de la théorie des profits déhds. Elle apparait tres brievement chez
Marx**. Elle constitue enfin, en plus des investissemanisélément essentiel de la théorie
des profits de Kalecki. Marx ne faisant pas deece#tplication un élément essentiel de sa
théorie des profits, nous revenons ici uniguememtlaes contributions de Malthus et de

Kalecki.

2.2.2.1.La nécessité d’'une demande « étrangere » chez Malth

On sait que Keynes fera directement référence éhMaldans |ahéorie Généraleen
tant que précurseur de la notion d’insuffisancéaddemande effective. On sait souvent moins
que cette notion d’insuffisance de la demande &¥i@tourne essentiellement chez Malthus

autour de la question de la monétisation des prdés firme¥.

La question de la capacité des entreprises a vaéedrgroduction avec profit est au
cceur de la réflexion de Malthus sur la croissamom@mique, comme le rappelle le passage
de son ceuvre majeur cité en introduction de ceitbapMalthus écarte tour a tour les
raisonnements traditionnellement avancés pour @x@tila croissance économique, tels que

I'accroissement de la populatin I'épargné’ ou les «nventions qui épargnent la main-

3 Marx écrit dans le Capital :

« I'extension du commerce extérieur, qui était dése du mode de production capitaliste a ses d¢leat est
devenue le résultat, a mesure que progressait dalyction capitaliste en raison de la nécessité iahte a ce
mode de production de disposer d’'un marché toujplus étendu» (Marx, p. 232 du tome Il du Capital)

Il ne développera néanmoins jamais réellement @&.g@lusieurs auteurs marxistes a sa suite fe¥onb a ce
passage du Capital pour établir un lien entre abh@ite et impérialisme. Le capitalisme doit sarssedrouver
de nouveaux marchés pour parvenir a écouler saugtiod avec profit, il ne peut donc que conduire a
l'impérialisme.

% Malthus écrit ainsi :

« Et quant aux capitalistes eux-mémes, réunis aoprigtaires et aux autres personnes riches, onpssp
gu'ils ont résolu d’'étre économes, et, en se pitivdmnleurs jouissances, de leur luxe ordinaire pdigner sur
leurs revenus pour ajouter a leur capital. Je dedemis comment il est possible, dans de tellenstances,
de supposer que le surcroit de produits obtenu aweplus grand nombre d’ouvriers productifs, puisseiver
des acheteurs, sans qu'il y ait une telle diminutde prix, que la valeur des produits vienne a temdu-
dessous des frais de production, ou, pour le ma@rminuer beaucoup les moyens ou la volonté dgp. »
(Malthus, 1820, p. 256)

% Qui «seul [...] n'offre point un stimulant assez puissaour faire que I'augmentation de la richesse se
continue» (ibid, p. 253).

37 «Il est possible, sans doute, au moyen de I'éconotei€onsacrer tout d’un coup une quantité plusnge
gu'a l'ordinaire du produit d’'un pays quelconquelasubsistance des ouvriers productifs ; et illdsh certain
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d’ceuvre» (Malthus, 1820, p 285). Le probleme avec cedieatpns est, selon Malthus,
gu'aucune n’est capable de fourniure nouvelle demande (bid, p. 287) susceptible
d’expliguer comment la demande pourrait étre sepéei aux revenus générés par la

production, donc aux codts de production.

La solution a ce paradoxe, Malthus ira la cherdifiene part dans le commerce

extérieur, puisqu’il augmente la demande globalsean du pays considére :

« Le commerce étranger — ainsi que tout échangeieluif] résulte une distribution mieux
adaptée aux besoins de la société — tend naturefierat immédiatement a augmenter la
valeur de cette portion du revenu national qui senpose de profits, sans causer de

diminution proportionnée dans aucune autre branchgbid, p. 326)

Il ira la chercher dautre part dans la consomnmatde biens par une classe
improductive c’'est-a-dire une classe qui ajoute a la demamdbiehs et services sans pour
autant participer a leur producti§n

«[...] @ moins de supposer la consommation des etasaproductives plus forte qu’elle ne
I'est en effet, surtout lorsque ces classes maictagrdement dans la voie des épargnes, il est
absolument nécessaire qu'un pays, qui a de grarmgens de production, possede un corps
de consommateurs qui ne soient pas directemengésgians la production. [...] Il faut donc
gu’il y ait une classe nombreuse d'individus ayanta fois la volonté et la faculté de
consommer plus qu’ils ne produisent, pour que lasses mercantiles puissent continuer a

étendre leur commerce et a réaliser leurs profitébid, p. 328, 330)

Malthus ne s’attarde toutefois pas sur l'origines devenus de ces consommateurs
improductifs. Il omet de constater que ces revaamisau moins indirectement, pour origine

les revenus de la production. Ainsi, les domestgemployés par les capitalistes sont certes

que les ouvriers ainsi employés sont des consoransat®eut aussi bien que les domestiques. En ceegairde
les ouvriers, il n'y a point de diminution de landende. Mais nous avons déja fait voir que la comsation et
la demande, occasionnées par les personnes emplaydes un travail productif, ne peuvent jamais étne
encouragement suffisant a I'accumulation et a I'tongu capital.» (bid, p. 256)

% Sismondi rejoint Malthus sur ce point :

« Si la question fondamentale de I'économie paléigst, comme je le crois, la balance de la consatiom
avec la production ; si c’est une conséquence rsadesdu progrés de I'art, de I'industrie et dedavilisation,
gue chaque homme qui travaille produise plus guealaur de ce qu’il consomme, et que, par conségles
producteurs seuls ne puissent pas suffire a tons@mmer, il faut que, pour chaque accroissemens des
pouvoirs productifs du travail, il y ait un accremment correspondant dans la consommation d’ungsela
d’hommes qui ne produisent rien, ou dont les prisdsdnt vénaux. C’est la conclusion a laquelle Mlthus
est arrivé dans son dernier ouvrage d’économietigoié [...]. »(Sismondi, 1819, p. 359)
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des consommateurs qui ne participent pas a la ptiodude marchandises, mais leurs revenus
représentent une déduction de celui des capitaliitene sont donc pas non plus la source

d’'unedemande nouvelle

Pour Malthus donc, il est nécessaire qu’existedamande étrangére au processus de
production pour que les profits puissent étre séali Ce questionnement essentiel de Malthus
ne connaitra néanmoins que peu d’échos par la. dliite des raisons majeures a cela est
gu’'un tel questionnement pose directement la questie l'insuffisance des débouchés,
puisque les revenus issus de la production souaffisants pour acheter la production. Or au
XIX € siécle triomphe la loi de Say.

2.2.2.2.L’excédent d’exportation et le déficit budgétaire biez Kalecki

BN

La principale contribution de Kalecki a l'origineesl profits s’appuie sur les
investissements, et plus globalement les dépereegapitalistes. Nous y revenons dans la
section suivante. L’autre élément essentiel dehgarte des profits repose, comme pour

Malthus, sur I'existence de revenus extérieursraugssus de production.

En considérant une économie ouverte, Kalecki ren@aegnsi qu’un <accroissement
de I'excédent d’exportation accroitra proportionieshent les profits, si les autres
composantes restent inchangee@alecki, 1943, p.36). Toutefois, il prend biendeine de
préciser que cet excédent commercial se traduiraupa balance commerciale déficitaire
dans un autre pays, et donc par une diminutiorpd#gs réalisés dans ce pays. Un excédent
commercial ne crée donc pas de profits, si on nais@ une échelle plus globale.

Kalecki étend ensuite son raisonnement au déficigbtaire d'un Etat :

« Un déficit budgétaire a un effet semblable a icdlun excédent d’exportation. Il permet
également aux profits de s’accroitre au-dessusidean déterminé par l'investissement privé
et la consommation des capitalistes. En ce serdéfieit budgétaire peut étre considéré

comme un excédent d’exportation artificiel. » dilg. 37)
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Ces deux sources de profits que sont le déficigbtaire ou une balance commerciale

ont pour cette raison un réle fondamental a jowmrsde fonctionnement d’'une économie

capitaliste :

« Ce qui précede montre clairement I'importancensigative des marchés « extérieurs » (y
compris ceux créés par les déficits budgétairesir pme économie capitaliste. [...] C'est le
surplus d’exportation ou le déficit budgétaire quermettent aux capitalistes de faire des

profits supplémentaires, au-dela de leurs propresass de biens et services » (ibid, p. 37-38).

Kalecki peut alors établir un lien entre le capstale et 'impérialisme :

« Le lien entre les profits « extérieurs » et I'nplisme est évident. La lutte pour la division
des marchés étrangers existants et I'expansion esegires coloniaux qui fournissent de
nouvelles occasions a I'exportation de capital @sscd I'exportation de biens, peut étre
envisagée comme une impulsion vers des excédampodation, la source classique des
profits « extérieurs ». Les armements et les gsertthabitude financés par les déficits

budgétaires, sont aussi une autre source de prdfitnéme type. » (ibid, p. 38)

2.2.3.Les investissements

bY

Une derniere solution a la question de [lorigines derofits repose sur les
investissements. Cette explication s’appuie stdiaiteque les investissements, qui constituent
une source de revenus pour les entreprises, nepasntomptabilisés comme des codts de
production. lls offrent donc la possibilité aux reprises de dégager dans leur ensemble des

recettes supérieures a leurs codts de productioms fbrmalisons cette solution ci-dessous.

Afin de bien mettre en évidence les mécanismes-jg@ests a cette explication, nous
divisons les entreprises en deux groupes: lesemmdes productrices de biens de
consommation et les entreprises productrices desldénvestissement. Nous supposons que
seules les entreprises produisant des biens deroomgtion investissent. Cette hypothese ne

modifie aucunement le résultat obtenu, mais permet simplifier grandement le

raisonnement.
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Nous appelons :

- W° : les salaires versés par les entreprises prodestde biens de consommation.

- W' : les salaires versés par les entreprises prodesie biens d’'investissement.
- | :les montants investis.
- 71° : les profits réalisés par les entreprises prathes de biens de consommation.

- 7T : les profits réalisés par les entreprises protegrde biens d'investissement.

— 17 : les profits réalisés par 'ensemble des entrepris
Les revenus sont distribués puis dépensés de l&raauivante :

— Les entreprises produisent et paient des sal&ifest la phase de production.

- Les ménages consomment avec leurs salaires ettteprses productrices de biens

de consommation investissent. C’est la phase deooamation des biens produits.

— Les entreprises constatent leurs profits.

Ces différents flux de revenus sont représentéadigure 2 ci-dessous :

Entreprises
productrices de biens

. Cc
de consommation ‘\W
C

WI

Ménages

A 4

Entreprises
productrices de bien
d’investissement

Figure 2 : Flux monétaires en présence d’entrepriseproductrices de biens
d’investissement
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Nous supposons que les ménages consomment l'iitégla leurs salaires :

C=W°+W (2:5)

Nous calculons alors successivement les profitdisésa par les entreprises
productrices de biens de consommation, de biems/abiissement et par 'ensemble des
entreprises. Ces calculs reposent sur la notiodaimentale que les investissements ne sont

pas comptabilisés comme des colits de prodution

F=C-We=Wer W- W= W (29)
m=1-W 2.7)
(2.8)

m=rf+n =W +(1-W) = |

Les profits réalisés sont égaux aux montants imesfutrement dit, les
investissements font les profits. Il est nécessdiee préciser que dans cette solution
l'investissement n’est pas la source des profitsggu’il est le support de I'innovation ou de
I'accumulation du capital. C’est uniquement la cepartie monétaire de I'investissement qui
est la source des profits. L'investissement cooedpen effet a une injection de monnaie
dans I'’économie qui accroit les recettes des emseyy sans étre comptabilisée comme un
co(t de production. En supposant que les entrepiisestissent, il n’est donc pas nécessaire
de faire appel a une source de revenu extérieapaolduction pour expliquer les profits. Les
entreprises peuvent générer par leurs seules de&pkassprofits qu’elles anticipent de réaliser,

si les montants investis sont suffisants.

Dans cette solution, I'état d’esprit des entrepues@ un role important a jouer dans la

dynamique des économies, car leurs anticipatiordeta a étre auto-réalisatrices. Ainsi, si les

% Les économistes sont entiérement d’accord supire. f.a non-comptabilisation des investissemetestrpas
nouvelle, puisqu’elle a été pratiquée par Smittoes ses successeurs. Pour ces auteurs, I'épagme arigine

un revenu issu de la production qui n'est pas deépehlle représente donc un codt pour I'entremiserigine

de ce revenu, mais elle n'ajoute pas aux recetiaisées par les entreprises puisque ce revent péss
dépensé. Toutefois, d'aprés ces auteurs, I'épagn@our exact contrepartie linvestissement. Si les
investissements étaient comptabilisés comme deds cdé production, alors les entreprises auraient
nécessairement des codts de production supéridatssarecettes. En effet, les investissementseijaient a la
fois aux recettes et aux colts. Ce n’est toutgias le cas. L'épargne est contrebalancée par $irssement,
qui est une source de recette pour les entrepriggs,n’est pas comptabilisée comme un co(t deugtah.
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entrepreneurs anticipent une croissance forte @mifomie, ils vont étre incités a investir
davantage pour accroitre leur capacité de producéibce faisant ils dégageront des profits
plus importants, qui valideront leurs anticipatiods I'inverse, si les anticipations sont

pessimistes, les investissements seront faibles; k&g profits réalisés également.

En ajoutant I'épargne a notre raisonnement, leditpraleviennent égaux a la
différence entre les montants investis et I'épargne

=S (2.9)

Les entreprises ne peuvent alors réaliser destpmfie si les montants investis sont
supérieurs aux montants épargnés. La solution @eaict ne pouvait donc pas étre entrevue
par les économistes classiques et néoclassiquesjupupour eux l'investissement est la
parfaite contrepartie de I'épargne. Ce raisonnepggntest purement celui d’'une économie de
troc (je ne peux planter dans le sol que les gsaine je n'ai pas consommeées) ou de plein-
emploi (je ne peux investir que si l'intégralité the production n’est pas utilisée pour
satisfaire la production de biens de consommation¢ si une partie du revenu est épargnée),
sera brisé par Wicksell (1907). Wicksell expligugegqdans une économie reposant sur une
monnaie bancaire, les banques peuvent créer deotmaie ex nihilo pour répondre aux
besoins de financement des agents. Les volumestisyeeuvent donc dépasser les montants
épargnés. Une telle situation n’est toutefois @mepbraire pour Wickséfl. Pour Keynes et
Kalecki, les investissements peuvent égalementsiéfpérieurs a I'épargne, puisqu’ils n’ont
pas a reposer sur une épargne préalable, étané dpriils peuvent étre financés par crédit
bancaire. Ces auteurs s’appuieront alors sur catt gmssible entre I'épargne et les
investissements pour expliquer la formation deditgroCette explication des profits par
linvestissement n'apparaitra toutefois qu’a tisecondaire dans [Eraité sur la Monnai&,

tandis qu’elle constituera I'élément majeur denorie des profits de Kalecki.

0 Sj le taux d'intérét bancaire ou monétaire estrielir au taux d’intérét naturel, c’est-a-dire pwlicksell au

taux de rentabilité du capital moyen, les investissnts seront supérieurs a I'épargne. Ceci va engepour
Wicksell une élévation du niveau des prix, donc diesnandes d'encaisses de transaction des agents
économiques. Afin de faire face a la diminutionlelers dépéts, les banques devront alors augmentes taux
d'intérét, jusqu’a les ramener au niveau du taumtérét naturel.

“l Keynes ne développera pas de théorie sur l'origee profits dans |@héorie Généraleni ne soulévera le
probléme de la réalisation monétaire des profitssdeet ouvrage, malgré I'importance qu'il y accoale
investissements. Cela tient principalement selarsrdodeux choses. D’une part, danshHéorie Généralec’est

la demande qui génére I'offre, tandis que danEré&té sur la Monnaieou la théorie du circuit monétaire, c’est
I'offre qui génére la demande. La question, quisiste a savoir si la production peut générer uneathele
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2.2.3.1.Les profits d’aubainedans leTraité sur la Monnaie

Dans leTraité sur la Monnaigen plus des profitaormaux qui correspondent a la
rémunératiomormale des entrepreneurs et du capital, les entreprisewept €galement
réaliser temporairement des profdsubaine (« windfall profits ». Ces profits d’aubaine
correspondent pour Keynes a la différence entredesttes issues de la production et les
colts de production. lls correspondent par conséqaex profits dont nous cherchons a

comprendre l'origine dans ce chapitre.

Les profits d’aubaine apparaissent dansTiaité sur la Monnaielorsque les
investissements sont supérieurs a I'épargne. fitqadur cela que le taux d'intérét constaté
sur les marchés soit inférieur au taux d'intéréttured, qui égalise I'épargne et
l'investissement. L’investissement est alors suqéra I'épargne, I'écart entre les deux étant
financé par I'émission de crédits bancaires. Csoraiement est donc proche de celui de
Wicksell? et conduira Keynes a formuler une théorie dansidie les investissements
peuvent temporairement étre a l'origine des proHisynes parle de profihflationniste car
un exces d’investissement sur I'épargne provoqueraélévation du niveau des prix. Il ne
peut en étre autrement dansTeité sur la Monnaiepuisque les revenus distribués par
'ensemble des entreprises au moment de la pramucsiont suffisants pour acheter
'ensemble de la production, étant donné qu’ilsl@oent la rémunération du capital et des
entrepreneurs. Par conséquent, une injection moaé&applémentaire, donnant lieu a une
dépense supplémentaire supérieure a I'épargne,enk g8 traduire que par un exces de
demande et donc une élévation du niveau des prixsaga a l'origine de I'accroissement des

profits réalisés par les entreprises.

suffisante pour pouvoir étre vendue avec profitsagpose donc pas dansTlaéorie GénéraleNous revenons
sur cette différence fondamentale avec les raisoenes développés ici dans le chapitre 5. D’autrg gaynes
fait le choix explicite de ne pas s’intéresser ptix, donc aux profits, dans TEhéorie Généralepour les raisons
gu’ils détaillent dans ce passage :

« Lorsqu’on traite le systéme économique dans soaneble, on peut, nous en sommes convaincus, s'égargn
beaucoup de tracas inutiles en se limitant stri@etmaux deux unités de monnaie et d’emploi, [...]eret
laissant I'emploi de concepts vagues comme la didadée la production globale, la quantité de I'épement
global en capital et le niveau général des prix pl|s cas ou on s’attaque a quelque comparaisototiigie
[...]. »(Keynes, 1936, p. 69)

“2 La notion de taux d’intérét naturel est néanmdiifférente chez Wicksell et chez Keynes. Pour Watlkelle

est liée a la productivité marginale du capitaln@d@ un facteur purement réel. Pour Keynes, elpeé des
profits que permettront de réaliser les capitauguec Or ces profits dépendent des anticipations de
entrepreneurs, de I'épargne et des investisseméalisés. IIs dépendent donc a la fois de factetets et du
niveau de la demande. lls englobent par conséquemtvision beaucoup plus large que la seule nad®n
productivité marginale du capital.
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Keynes remarquera également que la consommatiotepagntrepreneurs de leurs
profits d’aubaine augmente leurs recettes, donoua&eru leurs profits. La consommation des

profits d’aubaine peut ainsi constituer théoriquetmme source inépuisable de préfit.

Cette explication des profits par I'excés de listigsement sur I'épargne n’explique
toutefois qu’'une partie des profits pour Keynesessentiel des profits, que Keynes appelle
les profitsnormaux a pour origine la rémunération des détenteursagégaux au moment de

la production, comme nous I'avons vu dans la se@i@.1.3.

2.2.3.2.Les investissements font les profits chez Kalecki

Alors gue l'explication des profits par I'investsaent est uniguement temporaire et
secondaire dans l@raité sur la Monnaig Kalecki sera le premier auteur a faire de
l'investissement un élément central de I'origines gofits. Pour parvenir a ce résultat, il
décompose la richesse produite,praduit national brut(Y). Il remarque que cette richesse

se répartit en profits et salaires d’une part,®i k’intéresse a l'origine des revenus, et en

investissement, consommation des capitali$@s) et des travailleur¢C, ) d'autre part, si

I'on s’intéresse a la dépense de ces revenustidrdldonc :

v =Wt (2.10

Y=C+G+l (2.11

En supposant que les travailleurs n’épargnentlpasconsommation est égale a leurs

revenus .

w=g (2.12

43 C'est la célébre parabole de la jarre de la veguéerenvoie & une scéne biblique dans laquelléede est
puisée dans une jarre sans que jamais le niveliquide n’en descende.
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Nous pouvons alors, a partir des équations (2(2Q)1) et (2.12), exprimer les profits
en fonction de la consommation des capitalistele éinvestissement :

7=C +1 (2.13

Les profits réalisés sont égaux a la consommati@s dapitalistes et aux
investissements réalisés. Kalecki se demande @gimisest le sens de causalité de cette égalité
et en conclut, dans un célebre passage de songeuMnéorie de la Dynamique Economigue
que ce sont les investissements et les dépensesadialistes qui font les profits et non

I'inverse :

« Que signifie cette équation ? Faut-il entendre des profits durant une période donnée
déterminent la consommation et I'investissementcdpgalistes, ou l'inverse ? La réponse a
cette question dépend desquelles de ces grandsnirslifectement I'objet des décisions des
capitalistes. Il est clair, en effet, que les calites peuvent décider de consommer et
d’investir durant une période donnée plus qu'a l&gedente période, mais ils ne peuvent
décider de gagner plus. Ce sont, en conséquenues [ecisions d’investissement et de

consommation qui déterminent les profits et narvérse. » (Kalecki, 1943, p.31-32)

La contribution de Kalecki a la question de l'onigides profits est fondamentale. I
offre une troisiéme explication a I'origine des fiiis Il n’est plus nécessaire de supposer que
les entrepreneurs se paient en avance les profits gnticipent de réaliser ou I'existence de
revenus extérieurs au processus de production expifquer les profits. Les entreprises
peuvent générer des revenus suffisants pour vdadreproduction avec profit a partir du

moment ol elles investisséfit.

4 Kalecki peut alors mettre en avant ce trait fonelatal d’une économie monétaire qui est que la bales
salaires n'a aucune raison d'accroitre les prdfitgsque les profits sont distribués par anticqmatbu ont pour
origine un commerce extérieur excédentaire, unssbades salaires tend a accroitre les profits. uicg
diminution des salaires n'a aucune raison d'aceroles profits, puisque les profits ont pour orgin
l'investissement. Au contraire, une diminution dafaires réels va avoir tendance a engendrer ameawtion de
la consommation. Les entreprises, qui feront faam@ demande plus faible, seront alors trés cersemt
incitées a ralentir leurs investissements, ce govgmuera mécaniquement une contraction des prafiksés.
Ce qui peut étre avantageux pour une entrepridéeise baisser ses salaires — ne I'est pas forcépmnt
I'ensemble des entreprises. On est face a ce queid.appelle Igparadoxe kaleckien des coltsavoie, 2004,
p.85). Cette théorie remet en cause les principésiitats de la théorie néoclassique concernagpkatition de
la richesse et le role de la flexibilité des sasjret plus généralement des prix, dans le maidediéquilibre.
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2.2.4.Analyse critique des différentes solutions avancées

La question de l'origine des profits n’a jamais@tésde grandes controverses, comme
la théorie de la valeur ou la loi des débouchépathit donc difficile d’affirmer qu’elle fut
une question centrale dans I'histoire de la peds@&momique. Nous venons néanmoins de
rappeler qu’un certain nombre d’auteurs se soné peste question et que toute théorie y
apporte nécessairement une réponse, implicite plicé®. Au milieu du XX siécle, trois

solutions coexistent pour expliquer l'origine desfjts.

La plus largement répandue consiste a supposeleguentrepreneurs s’avancent les
profits qu’ils anticipent de réaliser, ou que lepital est réemunéré au moment de la
production. Cette premiere explication a I'avantdigoporter une solution a la question de
I'origine des profits, tout en conservant la cadeerépartition treés intuitif d’'une économie de
troc, puisqudorsque les salaires baissent, les profits augnéntélle possede néanmoins
une grande faiblesse : en supposant que les emeps s’avancent leurs profits, elle
s’éloigne incontestablement de I'enseignement aets.fEn effet, les entrepreneurs et
actionnaires financent généralement leurs dépafseonsommation avec les profits qu'ils
réalisent et non ceux qu'’ils anticipent de réali€aatte solution a I'origine des profits ne nous

semble donc pas pour cette raison satisfaisante.

Les auteurs de la deuxiéme catégorie de solutioment/ I'origine des profits dans
I'existence de revenus extérieurs au processusatiigtion. Le déficit budgétaire d’'un Etat
ou un excédent commercial sont alors la sourceralit.pToutefois, un excédent commercial
fait reposer les profits d’une nation sur les ped&utres nations, de méme qu’a I'échelle
individuelle une entreprise peut réaliser des Bdi une autre fait des pertes. Un excédent
commercial n'est donc source de profit qu'a conditde ne pas s’intéresser au systeme
economique dans sa globalité. Cette réponse ne gt pas étre considérée comme
satisfaisante. Cette solution apparait de plus emradiction avec I'histoire des faits
économiqgues, puisqu’on constate que les entrepdisespays peuvent globalement réaliser
des profits positifs et croissants malgré un conemexxtérieur (ou plus globalement une
balance des paiements) déficitaire et des compikdicp en équilibre. Cette deuxieme
catégorie de solutions revient par ailleurs a sappgue les revenus issus de la production
sont insuffisants pour permettre a cette productt@tre vendue avec profit. Or, comme
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I'écrit Rochon, le processus de production devgouvoir expliquer par lui-méme la
réalisation des profits :

“Since the realization of profit, within an overahdogenous-money framework, is explained
by the production process, then the production esscalone should logically be able to

explain the existence of profit”. (Rochon, 2009g@#®2)

La troisieme catégorie de solutions fait référeagr investissements, qui constituent
une source de recettes pour les entreprises, rmaent pas comptabilisés comme un codt de
production. L'intérét d’'un tel raisonnement estigaxplique les profits par le processus de
production lui-méme, sans avoir a faire appel distribution anticipée des profits ou a une
injection de monnaie extérieure au processus dduptimn. Cette solution est néanmoins
insuffisante dans sa formulation par Kalecki, puistie ne pose pas la question de l'origine
des fonds ayant financé les investissements. Eet, elés entreprises financent leurs
investissements essentiellement de trois manidia@stofinancement, I'émission de titres et
le crédit bancaire. L’autofinancement signifie diemtreprise alloue une part de ses profits
réalisés au financement des investissements. Mestissements, qui reposent sur les profits
réalisés, sont alors postérieurs a la réalisaties mrofits. lls ne peuvent par conséquent
expliquer l'origine des profits. L’émission de &g repose sur l'existence d’'une épargne
préalable. De cette maniére, les entreprises pewestlement capter I'épargne des ménages
issue des revenus payés au moment de la produ@®mrocessus ne permet donc pas
d’expliqguer comment les recettes des entreprisesrgient étre globalement supérieures a
leurs colts de production. Quant au financementefe investissements par des crédits
bancaires, il permet effectivement d’expliquer coeninles entreprises peuvent dégager des
recettes supérieures a leurs colts de productimumedois se pose dans ce cas la question du
remboursement de ces crédits, ce qui va affecte¥alisation des profits futurs. Il faut alors

prendre ces remboursements en considération.

Aucune des solutions avancées ne semble donc,vailla de la seconde guerre
mondiale, fournir une explication satisfaisantel’degine des profits dans le cadre d’'une
économie reposant sur une monnaie bancaire, cdaguécho a la citation de Denis en
introduction de ce chapitre. La persistance d'uréotie économique essentiellemeétlle
dans la seconde moitié du XXiécle privera ensuite la science économique direca
nécessaire a la formulation de cette question.eGidtniere ne sera réellement posée avec

insistance qu’avec le développement de la théarieituit monétaire a la fin des années 70.
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Dans cette théorie, qui met lI'accent sur le caractgancaire de la monnaie, donc de
'ensemble des flux monétaires qui irriguent nosnémies, la capacité des entreprises a

réaliser des profits sous forme monétaire deviendeaquestion centrale.

2.3.Les réponses apportées a la question de l'originees

profits au sein de la théorie du circuit monétaire

La théorie du circuit monétaire fait systématiquetrreposer la création monétaire sur
I'émission de crédits bancaires, comme nous l'avamppelé dans le premier chapitre. Les
entreprises empruntent en début de période les ssnm@cessaires au financement de leur
production et les remboursent en fin de périodequestion de 'origine des profits se pose
alors avec plus d’acuité que précédemment, puisfguit expliquer d’une part comment les
entreprises peuvent réaliser des profits a pagtsammes qu’elles ont empruntées et devront
rembourser, et d’autre part comment elles peuvanbourser davantage que ce qu’elles ont

emprunté, étant donné que les banques facturentérdt sur les sommes prétées :

«[...] if in an economic system (closed to extemalhange) the only money existing is what
the banks create in financing production, the amainmoney that firms may hope to recover
by selling their products is at the most equalite amount by which they have been financed
by banks. Therefore, once the principal has beeaiceto banks, the possibility that firms as

a whole can realise their profit in money termscan pay interest owed to banks in money

terms is ruled out. » (Zazzaro, 2003, p. 233)

De par I'apparente impossibilité pour les firmes dégager des profits positifs, la
guestion de la réalisation des profits prend darthéorie du circuit le nom gmradoxe des
profits. Pour reprendre les mots de Rochon (2005), résocérparadoxe reviendrait a se

|| serait possible de multiplier les citations $eirsujet. Graziani, un des auteurs précurseuta deéorie du
circuit monétaire, écrit ainsi :

« [...] if the only liquidity in existence originates frdmank loans, the firms, by selling commodities asdiing
securities, will at best get back the money thexyehaitially spent. This means that firms will beleaat best to
repay the principal but not the interest on therlsgranted them by banks(Graziani 2003 p. 118)

Pour Segura :

« La théorie du circuit a donc un double problemestu¢ de rendre compte de I'existence d'un profihétaire
et du paiement de l'intérét (Segura, 1995, p.54)
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demander comment une injection monétaire d'un nminfd pourrait permettre aux

entreprises de réaliser des recettes pour un nmtdvitaavec M’ > M :

“If money is created from bank credit, how can welain profits if firms borrow just enough
to cover wages that are simply spent on consumpgionds and returned to firms to
extinguish their initial debt? Indeed, not only diems unable to create profits, they also
cannot raise sufficient funds to cover the paynoémterest. In other words, how M become
M’ "? (Rochon 2005, p. 125)

Dans ce cadre, I'explication des profits par legpehse anticipée ne peut expliquer le
paiement des intéréts. En effet, si les entrepmsng'avancent les sommes correspondantes
aux profits qu'’ils esperent réaliser, ils doiventpeunter aux banques non seulement I'argent
nécessaire au paiement des salaires mais égaleslentcorrespondant aux profits qu'ils
anticipent de réaliser. Il faudra alors qu’ils reratsent ces sommes avec intérét aux banques,

ce qui n’est pas possible.

Il en va de méme pour I'explication des profitskadecki, faisant des investissements
la source des profits. Nous avons vu, dans lageéti2.4, qu’elle n’expliquait les profits que
si les investissements étaient financés par cbédticaire. Il faudrait donc que les entreprises
empruntent aux banques les sommes correspondantdavestissements. Des lors, si I'on
prend en compte le remboursement de ces investsggnen supposant qu’il se fasse a un

taux d’intérétr, les profits réalisés par 'ensemble des entrepriteviennent négatifs :

7E WA W W — [+ )= W - (L 1) (214
o w (2.15
(216

m=[W' = 1@+ ) [+(1 -w')=-ni

Les solutions avancées précédemment sont par asr#édgnsuffisantes pour
expliquer les profits dans le cadre de la théotecidcuit monétaire, donc dans celui d’'une
economie dont la monnaie repose sur I'émissionrddits bancaires. Le développement de

nouvelles solutions, spécifiques a la théorie deudi, est par conséquent nécessaire.

Une littérature abondante s’est penché sur la gurede 'origine des profits au sein

de la théorie du circuit monétaire et de nombregstgions ont été avancées. Ces différentes
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solutions peuvent étre classées en cinq catégdreegremiére repose sur l'ouverture du
circuit. La seconde suppose qu’entreprises et lEmgavancent les profits qu’elles esperent
réaliser. La troisieme suppose que les profits dépensés au sein de la période ou ils ont été
réalisés. La quatrieme repose sur la superpodigoplusieurs circuits. Enfin, une cinquieme
suppose que les crédits financant les investisssmensont pas intégralement remboursés au

sein de la période ou ils ont été émis.

La premiére solution évoquée, qui repose sur I'duve du circuit, est identique a
celle avancée par Malthus. Si I'économie en questispose d’excédents commerciaux, alors
les entreprises peuvent dégager des recettes eugsria leurs coldts de production, donc
réaliser des profits et payer aux banques les érstéechus. L'analyse n’est pas
fondamentalement différente dans le cadre de l@ithéu circuit monétaire. Nous avons déja
mentionné les reproches qui pouvaient étre émisnedntre de cette explication. Nous ne
revenons donc pas dessus. Nous allons étudiervanatee successivement les quatre autres

catégories de solutions avancées.

2.3.1.Les profits sont payés par anticipation

Dans cette premiere catégorie de solutions, legmtes réalisent des profits parce
que les entrepreneurs et banquiers se paient emeales profits qu’ils anticipent de réaliser.
Cette solution est donc tres proche du cas corsioiéicedemment, ou les entrepreneurs se
payaient par avance les profits qu’'ils anticipaidatréaliser. Elle présente toutefois deux
différences notables :

— Les entrepreneurs doivent désormais emprunter amxjues non seulement les
sommes requises pour financer leur production, négiglement les sommes
nécessaires a la distribution anticipée des prdfgglevront donc rembourser ces

sommes en fin de période, avec intérét.

— Les banques, tout comme les autres entreprises,sieorancer les profits qu’elles
anticipent de réaliser.

Nous formalisons cette explication ci-aprés. S8t les salaires versés par les

entreprises, les profits qu’elles anticipent de réaliser et ¢je® avancent a leurs

avancés
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propriétaires. Les entreprises doivent donc empruen début de périoc(éN +nfvancés) aux

banques. En appelantie taux d’intérét en vigueur, et en supposantlagst le méme pour

toutes les sommes empruntées, les entreprisesrdelmoc effectuer des remboursements aux

les profits que

avancés

banques en fin de période pour un mont(zWH nfvancés) (1+7r). Soit 1.

les banques s’avancent par anticipation des profitss. Nous supposons que les banques ne
paient pas d’intérét sur les sommes qu’elles s'e@ain Elles rembourseront donc en fin de

période exactement les sommes empruntées.

Les profits que les banques anticipent de réaéisgu’elles s’avancent sont fonction

des préts accordés aux entreprises et du tauxéingn vigueur. lls sont donc de :
nanancés: r (W - + ]TEavancgs (217

Nous supposons, pour simplifier I'analyse, quedests de production des banques

sont nuls. Cette hypothése ne modifie pas lestedsudbtenus.

Une fois empruntées aux banques les sommes reglesegntreprises paient les
salaires et distribuent par avance les profits.daxues distribuent également par avance les
profits qu’elles anticipent de réaliser. Puis leénages consomment. Nous supposons que
I'épargne est nulle. La consommation des salaitedes profits forme les recettes des
entreprises. Les entreprises remboursent alorbangues les crédits bancaires empruntés en
début de période, avec intérét, et constatent lenfits. Ces différents flux sont représentés

sur la figure 3.

E E
W T ni/ancés W + n:/ancés
Banques | < > | Entreprises | < > | Ménages
E E B
W + ﬂ?::/ancés) (1+ r) W + nilancés+ T avance

T

avancés

Figure 3 : Le circuit avec paiement anticipé des pfits par les entreprises et les banques

68



Premiere partie - Chapitre 2 : L'origine des prafitlans une économie monétaire

Nous calculons les profits réalisés par I'ensendag entreprises, aprés déduction de

leurs codts de production :

]TE :WE + nfvancés
=7

avancés

+ 711 —WE - r(WE+7TE) (2.18

avancés

L’avance des profits n’est pas comptabilisée cormmeodlt de production. Les profits
constatés sont alors identiques aux profits avar@és profits avancés, puis consommeés et
réalisés sont ensuite remboursés aux banques.dregiés constatent leurs profits, qui sont

de la méme maniere identiques aux profits avances :

=1 (We ) (2.19
= ﬂ:vancés
L'intégralité des crédits contractés en début deogé sont remboursés en fin de
période et I'argent correspondant est détruit. déenteurs de capitaux et les entrepreneurs

ont constaté des profits parce qu'ils se les sapép et les ont consommeés en avance.

Cette solution, qui rappelle celle du méme typegé¢e dans la section 2.2.1,
fonctionne donc également dans le cadre de laithdarcircuit a condition qu’on y intégre le
paiement anticipé des profits bancaires. Les banguentreprises constatent des profits parce
gu’elles se les sont payés en avance. Si ellegm@vaitendu de constater des profits en fin de

période pour pouvoir les distribuer a leurs prdpiiés, elles n'auraient réalisé aucun profit.

Il existe une autre solution au paradoxe des profitoche de celle-ci, que présente
Renaud (2000). Dans cette solution, les entrepnsesavancent pas leurs profits proprement
dit, mais financent par crédit bancaire a la fogur$ colts de production et leurs

investissement& On retrouve dans ce cas un circuit similaire géc@dent, a la différence

prés que les profits avancés par les entrepriggs, () sont remplacés par les investissements

6 Supposer que les entreprises peuvent finances liewestissements par crédit bancaire remet enecaus
I'hypothése généralement adoptée par les postkieyrgést les circuitistes du financement par crbditcaire
des seuls salaires. Seccareccia explique le sdecéstte hypothése par la raison suivante :

“In their Haste to mere financial intermediaries whactivity is to transfer funds from savers teesters in the
‘money’ market, some Post Keynesian writers hakertahe equally untenable position that bank credity

goes towards the financing of working capital. Im @conomy in which bank credit is the primary modle
financing productive activity, the exigencies o fhayment system require that initial bank finanuest go
towards the purchases of all type of productionethbr it be of fixed or of circulating capital, cas described
by Graziani (1990: 16), both of consumption andajfital goods. (Seccareccia, 1996, p. 400)
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(1). Les entreprises constatent alors, aprés rembo@rs des sommes ayant permis de
financer les codts de production, des profits égaxinvestissements réalisés :

mt+nt =WE+ |+ 71

avancés
=1

-WE-r(WE+ 1) (2.20

Ces profits sont totalement consacrés au remboergeties sommes empruntées pour
financer les investissements. Les entreprises nmwepe donc pas consommer les profits
gu’elles ont réalisés. Toutefois les entreprisésacnumulé du capital puisqu’elles ont investi.
Dans cette configuration, tout se passe commes @r&eprises avaient dépensé leurs profits
anticipés sous forme d’investissements. Autreméntles profits résultent de la dépense

anticipée, sous forme d’investissements, des prqtie les entreprises espéraient réaliser :

“This second solution reinforces the idea that thenetary realization of profits results from
present expenditures of the anticiped amount iredud the conventional price of production
(Kalecki’s principle)”. (Renaud, 2000, p.299)

Les profits financent alors uniquement les investisents et n’alimentent donc pas la
consommation des capitalistes. Les entreprisest mlonc pas la possibilité de réaliser des
profits monétaires qu’elles distribueraient ensuitdéeurs propriétaires. La réalisation des
profits ne se traduit pas par un surplus monétaisponible en fin de période, mais par

'augmentation du stock de capital :

“It also demonstrates that the monetary realizatioh profits is characterized (when the
circuit is closed) by capital goods and not by anetary surplus that would be available to
businesses.” (ibid, p. 299)

Dans cette explication, comme dans la précédengst cniqguement la dépense
anticipée du profit qui explique le profit. Les fite sont dépensés dans le premier cas pour

rémunérer les propriétaires des entreprises etldagzond pour financer les investissements.

47 Cette solution présente des similitudes avec cdbe Kalecki, puisque les profits sont égaux aux
investissements. Il existe pourtant une différeflocelamentale entre ces deux explications dans furaeu la
causalité entre investissement et profit est ird@ar rapport a celle de Kalecki : ce sont icpledits anticipés
qui déterminent les montants investis tandis que g@alecki ce sont les investissements qui fonpledits.
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2.3.2.Les profits sont dépensés au sein de la période

La seconde catégorie de solutions consiste a seppas les entreprises consomment
leurs profits au sein de la période ou ils ontrétdisés. La consommation de ces profits est la
source a son tour de nouveaux profits qui seroateégent consommeés, et ainsi de suite.
C’est alors la consommation des profits réaliséaagt plus des profits anticipés qui est a

I'origine des profité®. Nous formalisons cette approche ci-dessous.

Nous laissons dans un premier temps la questiopaikment de l'intérét de c6té.
Nous nous concentrons sur la capacité des entespaigéaliser des profits, alors qu’elles
doivent rembourser en fin de période lintégraliids sommes qu’elles ont empruntées en
début de période pour financer la production. Natégrons ensuite le paiement de I'intérét a

notre raisonnement.

Soit une économie dans laquelle les entreprisedupent une quantit¥ de biens et
paient pour cela un montaw de salaires. Nous appliquons la méthodendwk-up c’est-a-
dire que nous supposons que les entreprises fi@enfrix en ajoutant une marge a leur
colt de production. Les colts de fabrication uretiC) et prix de vente unitairep)(sont

alors respectivement de :

W
c= —
X

(2.21
w
=1+m)—
p=(+m=

Les ménages consomment a partir des revenus pdg;pguvent acheter avec leurs

revenus une portiofX; des biens produits :

X, :ﬂp X (2.22

Trm)

Les entreprises qui ont produit et vendu ces hjpensoivent les recettes de ces ventes,
dont une partie leur sert & rembourser aux baniggesommes empruntées pour financer la

48 Cette conception de lorigine des profits est géiednent celle retenue dans les modéles Stock-Flux
Cohérents.
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production de ce, unités de biens et 'autre partie forme le pnddlisé sur la vente de ces

biens. Nous appelong( X,) les codts de fabrication de ce§ unités de biens, et(X,) les

profits réalisés sur ces ventes :

e(X,) = |
1+m (2.23
_ mwW
) = e m)

Ce profit est alors distribué aux propriétaires degeprises, qui vont consommer et
générer des nouveaux profits, qui seront a leur twansommeés. En poursuivant ce
raisonnement jusqu’a son terme, on constate quentsprises parviennent alors a vendre

I'intégralité de leur production avec profit.

Ces différents flux sont représentés dans le takled a premiére ligne représente la
consommation des ménages avec leurs salaireggrnaguivante la consommation des profits
réalisés sur ces ventes. Et ainsi de suite : chppfi réalisé est consommé jusqu’a ce que

les profits réalisés et consommeés deviennent nuls.

Tableau 1 : Flux monétaires au sein d’'une périodefsque les profits réalisés sont
immédiatement dépensés au sein de la période

R Remboursement
. Codt de la o ,
. Unités . des credits Profits
Productionl  Revenus production . ] o
vendues ayant financé la réalisés
vendue _
production
X W W mwW
X w

@+m) @+m) (@+m) @+m)

5 mwW mX mwW mw m?W
(1+m) (1+m)? (1+m)? (1+m)* (1+m)?

0 m*W m® X m*'W m’W m°wW
(1+m)* (1+m)’ (1+m)’ (1+m)’ (1+m)’

> X (1+m)W X W W mw
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Les entreprises peuvent alors réaliser des prséits se les étre avancés. Elles les
distribuent aprés les avoir réalisés. Il est tmitehécessaire de supposer pour cela que
chaque profit est dépensé au sein de la périodeesiiréalisé. Cette solution implique donc
gue la monnaie circule un tres grand nombre dedessentreprises vers les ménages et des

ménages vers les entreprises au sein d’une ménoel@ér

Pour inclure le paiement de l'intérét a ce raisomexet, il suffirait d’ajouter une
colonne supplémentaire a ce tableau, mentionngoditament des intéréts aux banques. Les
entreprises prendraient alors sur leurs profits pemnbourser les intéréts échus aux banques.
Ce paiement formerait les profits des banques, spraient consommés a leur tour,
augmentant les ventes et les profits des entrepregeainsi de suite. On obtiendrait alors un
résultat similaire au précédent, dans lequel lesitprréalisés seraient partagés entre les

entreprises et les banques.

Renaud (2000) fournit une explication a I'originesdprofits qui S’appuie sur les
investissements et est tres proche de celle-cit B®daire, il divise les entreprises en deux
groupes, selon qu’elles produisent des biens ditissement ou de consommation. |l
considére que les entreprises financent uniguerneems colts de production par crédit

bancaire, et non leurs investissements.

En appelantW® les salaires payés par 'ensemble des entreprisetugtrices de
biens de consommation ¥' les salaires payés par 'ensemble des entrepisemictrices
de biens d’investissement, il calcule le montans geofits réalisés par les entreprises

productrices de biens de consommation :

7 =W W - W = W (224

Les salaires payés par les entreprises productdedsien d’investissement font les
profits des entreprises productrices de bien dsa@omatiofi’. Renaud suppose ensuite que

49 Dans les explications précédentes, les profiticiads déterminaient les profits réalisés. Aindijsples
entreprises anticipaient de réaliser des profitpoirants, plus elles réalisaient effectivement gesfits
importants (soit parce qu'elles s’avancaient deagmtde profits, soit parce qu'elles fixaient unergeaplus
élevée). Dans cette explication, en revancheyilanpas de liens entre les profits espérés etrtdggpréalisés.
En effet, les salaires payés par les entreprisasuptrices de biens d’investissement n'ont aucamon d'étre
identiques aux profits que les entreprises prodestrde biens de consommation anticipent de réaksessi
pouvons-nous conclure que dans ce das rofits perdent leurs statuts de variable egilive pour devenir
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les entreprises productrices de biens de consommatilisent ces profits pour investir. Ces
profits forment alors les recettes des entreppseductrices de biens d’investissement.

Si on considere le profit de I'ensemble des enisepr productrices de biens
d’investissement aprés investissement des entesppi®ductrices de biens de consommation,
on remarque qu’il est nul. Leurs recettes sont texaent identiques a leurs codts de
production :

=W =W -W =0 (.25

Il faut alors comprendre pourquoi le secteur predni des biens dinvestissement
accepterait de produire, sans pouvoir réaliserptdefits monétaires. Une solution consiste a
diviser ces entreprises en de nombreux sous-secteurchaque sous-secteur acheterait a
partir des profits réalisés des biens d’investissgnau sous-secteur suivant. Le raisonnement
est alors exactement similaire a celui indigué dariableau précédent. Tout se passe comme
si le secteur des biens de consommation corresfiandia premiére ligne du tableau, tandis
que les différents sous-secteurs producteurs des lménvestissement correspondraient aux

lignes suivante®.

Enfin, un autre type de solution, dans laquellepesdits sont dépensés au sein de la
période ou ils ont été réalisés, a été proposé&@ara (2011). Nous reprenons ci-apres le
tableau des stocks et flux de revenus qu’il pr@&seans son article. Zezza parvient dans ce
cadre a expliguer comment au sein d’'une périoderdagprises peuvent réaliser des profits et
payer des intéréts aux banques, sans que la maaihaie a circuler un grand nombre de fois

entre les entreprises et les ménages.

une variable purement endogene, dont le montanapiEh a ces propriétaires Iégitimes (Renaud, 2000, p.
299-300, notre traduction)

% Une autre solution développée dans ce cadre ¢erssisupposer que les entreprises productricesetts b
d’investissement’offrent a elles-mémes les biens qu’elles produisent. Rk (2002), ce serait le cas du
dernier sous-secteur producteur de biens d’investient, qui n'aurait pas besoin d’acheter du dapitsqu'’il

le produit lui-méme. Tout se passe alors commeesientreprises payaient leurs employés pour predes
biens d'investissement dont elles avaient besoetteCexplication appelle une critique immédiategpmsée
entre autres par Seccareccia :

“On way of conceptualizing profits in the investrignods sector [...] is to consider them as pure bealkes
whose physical amount has no monetary counterpaetrculation. This, however, would be meaningfalyaf
the investment goods sector were analytically #dais one large firm for whom the only form of nyoocests
are the wages paid. In this case, the residualdfizapital not sold to firms in the consumption gecector
would be accumulated for internal use by this lafiga in the form of unsold inventories and woukddxjual to
its book profits [...]. However, as soon as one afidar decentralized atomistic behavior on the mdrtirms in
the investments goods sector, such solution ismgelr viable.”(Seccareccia, 1996, p. 406-407)
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Tableau 2 : Le modéle de Zezza

Période Entreprise A Entreprise B Ménages Banquiers Dette
Début : les entreprises 100 100 0 0 -200
contractent des crédits
Paiement des salaires 0 0 200 0 -200
La production est realisée
et les ménages 80 80 40 0 -200
consomment 80% de leurs
salaires
Les entreprises paient les 70 70 40 20 -200
intéréts aux banques
Les proprietaires de 30 110 40 20 -200
I'entreprise A achétent
des biens B
Les banquiers dépensent 40 120 40 0 -200
leurs revenus
Les propriétaires de la )
firme B achetent des biens 80 80 40 0 200
de la firme A
Les travailleurs dépensent
les 20% restants de leurs 100 100 0 0 -200
revenus

0 0 0 0 0

Les préts sont remboursés
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Il existe une différence importante entre cettelieapon et la précédente. Dans cette
solution en effet, les entreprises consomment lguodits avant de les avoir réalisés en
intégralité. Elles se contentent d’avoir des resetiorrespondantes aux profits anticipés pour
dépenser leurs profits. Ainsi, par exemple, leditsrde I'entreprise A sont de 403$, puisqu’ils
permettent aux propriétaires de I'entreprise A dé&ter des biens B pour 30$ et de payer les
intéréts échus aux banques pour 10$. Il aurait dalhe que I'entreprise A, qui a dépensé
100$ pour produire, réalisent 140$ de recettes payer les intéréts et rémunérer ses
propriétaires. On remarque toutefois qu’elles @efifient ces dépenses qu’apres avoir réalisé
une recette de 80%. Les profits sont donc payéartr mles recettes percues, donc avant

d’avoir été entierement réalisés et que la prodoait été intégralement vendue.

Cette solution se situe finalement a mi-chemin eenka solution présentée
précédemment, selon laquelle les profits sontgéslparce qu’ils sont dépensés pour partie
avant d’étre réalisés, et celle présentée ici,nstdquelle I'existence des profits repose sur

leur dépense au sein méme de la période ou ilétémealisés.

2.3.3.Les profits résultent de la superposition de plusi#s circuits

Une troisieme catégorie de solutions a la quest®iiorigine des profits repose sur
'idée que la représentation d'une économie soumdod’un circuit unique, dans lequel
'ensemble des entreprises commenceraient a peodetirpayer leurs salaires au méme
moment, puis a constater leurs profits au méme mgrest trop simpliste. En réalité, chaque
entreprise initie un circuit monétaire et ces ddfés circuits se superposent, les salaires
payés dans un circuit permettant aux entreprisasitis circuits de réaliser les profits
escomptés. Dans ce cas, les entreprises peuvestatmndes profits monétaires en fin de
période, sans que ceux-ci n'aient été avancés pendés au sein de la période ou ils ont été

réalisés.

Cette solution a I'aval d’un grand nombre de pogtésiens et circuitistes, pour qui la
guestion de savoir comment les entreprises poutraedtirer de la production davantage

d’argent qu’elles en ont injecté est tout simpletmeal posée :
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« So, profit, nominal and real, are included in ttiecuit of money wages. There is no need
then to look for any additional quantity of mond&shat many circuitists appear to be
preoccupied by this last question is probably toelplained by the fact that they roughly
consider aggregates: how could wages amountingencurrent period t&w pay for£(w+p),
where p stands for profit? But this is not the tigiay to analyse the situation, even if we
consider the economy as a whole. Adopting a maoraeuic view does not exempt theorists
from considering the real world: whatever the pdriaf time we consider (be it, for example, a
month or a year) firms again and again pay wages aell goods, production process
overlapping one another, so that firms have naddiffy gaining profits out of wages provided
buyers are prepared to purchase goods at pricesenkiag factor costs. So, we have a
confirmation that the existence of profits does nuot counter to the basic scheme ». (Gnos,
2003, p. 334)

Cette solution a le mérite d’expliquer la réalisatides profits, tout en revendiquant
une approche plus réaliste de I'économie. Chaquiepise peut constater, a la fin de sa
propre période, des profits qu’elle distribueradébut de période suivante. Nous présentons
ci-dessous un modele dans lequel deux entrepriggsfinancent uniguement par crédit
bancaire leurs colts de production, peuvent carstigs profits monétaires en fin de période,
et les dépenser en début de période suivante.guaefi4 représente le chevauchement des
périodes de production de ces deux entreprisedalileau 3 ci-apres fournit un exemple

numerique de la solution avancée.

B B
Période B1 Période B2
A A
Période Al Période A2

Figure 4 : La superposition des circuits
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Tableau 3 : Evolution des encaisses monétaires deuk entreprises dont les cycles de
production se chevauchent

Période Entreprise A Entreprise B Ménages Dette

Début de la période Al

A se finance aupreés des +100 0

0 -100
banques
A paie les salaires 0 0 +100 -100
La production est realisée
et les ménages +80 0 +20 -100
___________ consomment
Début de la période B1
B se finance auprés des +80 +100 +20 200
banques
B paie les salaires +80 0 +120 -200
Les menages de B +120 0 +80 -200
consomment des biens A
A constate ses profits +20 0 +80 -100
Fin de la période Al et
début de la période A2
Les profits de A sont 0 +20 +80 -100
consommeés
A se finance aupres des +100 +20 +80 200
banques
A paie les salaires 0 +20 +180 -200
Les ménages consomment 0 +120 +80 -200
B constate ses profits 0 +20 +80 -100
""" Fin de la période B1 et |
___début de la periode B2_|
Les profits de B sont +20 0 +80 -100
consommeés
B se finance auprés des +20 +100 +80 200
banques
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On constate avec cette solution que les entrepgos@gent, en empruntant uniquement
aux banques les sommes nécessaires pour couwvrir dedits de production, réaliser des
profits sous forme monétaire période aprés péribde.entreprises réalisent des profits grace

a la consommation des salariés des autres enggpris

Il serait possible d’intégrer facilement le paiemdes intéréts dans ce tableau. Les
profits de I'entreprise A seraient consacrés pautig a payer les intéréts échus aux banques,
qui dépenseraient leurs profits au cours de labgérsuivante, accroissant ainsi les profits de

I'entreprise B, et ainsi de suite.

2.3.4.Les investissements ne sont pas intégralement remlyeés

au sein de la période

Une derniére solution est proposée par Rochon (ZII) et consiste a supposer que
les investissements des entreprises peuvent @é@acks par crédit bancaire, comme dans
Parguez (2000), et que ces crédits bancaires suiststr plusieurs périodes. Cette solution
est d’inspiration kaleckienne, puisqu’elle fait ospr les profits sur les investissements. Sa
principale justification est que la rentabilité d’investissement n’est effective qu’a moyen ou
long-terme. Le crédit bancaire qui I'a financé reutpdonc également étre remboursé qu’'a
moyen ou long terme. Elle possede par ailleurdatedements empiriques forts, comme nous

I'avons rappelé dans l'introduction générale.

Nous formalisons cette solution dans le modéleasuivRochon divise les entreprises
en deux groupes, selon qu’elles produisent desshlidénvestissement ou de consommation.
Nous continuons a supposer, pour simplifier le om®ment, que seules les entreprises
productrices de biens de consommation investissBat. conséquent, les entreprises
productrices de biens d’investissement recourerdré@dit bancaire uniquement pour couvrir
leurs dépenses de production, tandis que les eisep productrices de biens de

consommation recourent au crédit bancaire pourraoaéia fois leurs dépenses de production

et leurs investissements. Les banques paient degesapour un montantV®. Nous

supposons qu’elles n’investissent pas. Les crégigst financé les dépenses de production

sont remboursés en fin de période au taux d'intdeétourt terme®. Les investissements

sont quant a eux financés par des crédits bancéims sur plusieurs périodes. Cette
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hypothése s’écarte des hypotheses traditionnellentdisées dans les modéles de la théorie

du circuit. Elle signifie que seule une fractign (0 <p<1) des crédits ayant financé les
investissements est remboursée au sein de la péi@ebs crédits sont remboursés au taux

d’intérét de long terme’'. Les différents flux monétaires sont représentigdasfigure 5 et

dans la table 4.

WB

WE+ 1 w ¢
> Entreprises
(1+r*)W S+ (1+r")pl| productrices de bien C

de consommation [ |

A4

Banques

3 | ?

@+rsw' v
Entreprises W'
W' productrices de biens
d'investissement

Figure 5 : Flux monétaires en présence d’investissents financés par des crédits
bancaires émis sur plusieurs périodes

Nous calculons en premier lieu le praifiet des entreprises productrices de biens de
consommation, apres remboursement en fin de pédeslerédits arrivés a échéance. Pour ce
faire, nous déduisons des recettes de ces entrggdars colts de production ainsi que le

remboursement des crédits bancaires ayant fin@sdévestissements et arrivant a échéance :

°=WEB+WC+ W -1+ F)We—(1+ o |

(2.26
=WEB+W' - PWC—(1+ ' )o |

Le profit des entreprises productrices de biensaisommation dépend des salaires
versés par les banques et les entreprises pratkgctde biens d’investissement, des taux
d’intérét payeés sur les crédits bancaires contsaetédébut de période et de la fraction des
crédits bancaires ayant financé les investissenuemts'est pas remboursée en fin de période.
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Nous déterminons ensuite le profit des entrepriggeductrices de biens
d’investissements, en soustrayant de leurs redeties codts de production :

]71 = _WI (1+ rS) (227

Le profit pour ces deux secteurs est alors de :

A+ = (WE W - PWe =1+ M 1)+ (1-W' @+ ) (2.28
=l (Ep WP -r'pl -r*We+W")

Nous nous intéressons maintenant aux profits dtewedancaire. Les recettes du
secteur bancaire proviennent des intéréts pergutesicrédits qu’elles ont accordés. Nous
déduisons de ces recettes les salaires payésspbamgues a leurs employés. Les profits du
secteur bancaire sont alors de :

°=r'pl +r°W C+W')-w* (2.29

Il est dés lors possible de calculer les profialisés par 'ensemble des secteurs de

’économie considérée :
m=71°+m +
:(I (1_p)+WB_rI,0| _rSWC+WI))+(rIpI +rSWC+WI)_WB)
=11-p)

(2.30)

Ces profits sont positifs. Les entreprises desedifits secteurs considéerés peuvent
donc réaliser des profits globalement positifs, mé&pres remboursement des crédits arrives
a échéance et paiement des intéréts, sans qudt@inécessaire de faire appel a un autre
circuit ou de supposer que les entreprises s’avdrme consomment au sein de la période
leurs profits. Dans cette solution, les investisseis financés par crédit bancaire et non
encore remboursés font les profits. Si les créfiiancant les investissements avaient éte

pleinement remboursés au sein de la périggeX), les entreprises n'auraient été capables ni

de payer les intéréts dus aux banques, ni de eédks profits positifs.
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Tableau 4 : Evolution des encaisses monétaires dagreprises, ménages et banques en présence d’iniesgements financés par des

crédits émis sur plusieurs périodes

Entreprises de

Entreprises de biens de

Période _ Ménages Banques Dette
N . consommation
d’investissement
Début de la
L WE + | 0 we WE+W + WP + |
période
Paiement des
_ I WE+W' + WP 0 WE+W' + WP + |
salaires
Les ménages
WE+W' + WP + | 0 0 WE+W' + WP + |
consomment
Les entreprises
. . WE+W' + W 0 0 WE+W' + WP + |
Investissent
Les crédits sont remboursés simultanément par :
- Les entreprises
de bien | -W' ='W W +W' + W 0 rw' WE + WP + |
d’investissement
- Les entreprises
de biens de | -W' - rw' W'+ WP - FWC - p i1+ 1) 0 rwW'+rwe+r'pl W® + I(1- p)
consommation
- Les banques | -W' —rw' W' +WP - FWC—p I+ 1) 0 rW'+rwWC+r'pl -W® I(1-0)

» Fin de la période : les entreprises constatent lesiprofits, qu’elles dépenseront en début de périasuivante.
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2.3.5.Analyse critique des différentes solutions avancées sein de

la théorie du circuit

Nous proposons maintenant une analyse critiqualiffésentes solutions avancées. A
ce jour, aucune de ces solutions ne semble faibgef d'un consensus au sein de la théorie du
circuit monétaire, bien que toutes participentaiegment a expliquer une partie des profits

constatés :

« This is a central question of the theory of thenetary circuit, and the failure to find a

consensus reveals the degree of confusion on #item». (Rochon, 2009, p. 61)

La premiére solution évoquée suppose que les eisiespse paient en avance leurs
profits. Elle demeure sous le coup des mémes gesiqque la solution du méme ordre émise
au début de ce chapitre. Elle s’appuie en effet'sypothese peu conforme a I'enseignement
des faits que les profits sont payés avant d'@&atisés. Elle reviendrait de plus a supposer
que les banques prétent aux entrepreneurs nomsentléargent nécessaire au financement
de leurs dépenses de production, mais égalemersolasnes correspondantes aux profits
gu’ils anticipent de réaliser, ce qui parait pealisée :

« [Banks] lend in the hope that firms will genergtefits. Indeed, why would banks lend to
firms their profits before the latter are earned®ibsid, p. 63)

Pour ces différentes raisons, cette solution nes semble donc pas satisfaisante pour
expliquer la formation des profits dans une écomodunt la monnaie repose sur I'émission

de crédits bancaires.

La seconde solution, dans laquelle les profits séalisés parce qu’ils sont dépensés
au sein de la période ou ils ont été constatégposgpqu’entre deux paiements de salaires la
monnaie circule un tres grand nombre de fois, desegrises vers les ménages et des
ménages vers les entreprises. Il faudrait que @hamofit constaté soit immédiatement
dépensé pour rendre compte de I'ensemble des groditla période, ce qui rend cette
explication peu a méme d’expliquer I'origine denkemble des profits. Elle apparait de plus

comme étant en grande paréid hoc En effet, cette solution n’est pas émise par isdac
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réalisme, mais uniqguement pour résoudre le problgose. Elle ne nous apparait donc pas

non plus satisfaisante.

Concernant la troisieme solution, s’il est incotdbke que le monde réel se caractérise
par I'entrée et la sortie de nombreuses entrepridest les circuits se chevauchent, elle
présente a nos yeux deux défauts majeurs. D'une ele revient a supposer que des
entreprises ayant leur exercice comptable s’étaantla méme période ne pourraient pas
générer des revenus suffisants pour vendre lewuption avec profit. Les revenus générés
par des entreprises au sein d’'un méme circuit esgralonc toujours insuffisants pour leur

permettre de vendre leur production avec profit :

«[...] the problem with this solution is that it pircitly accepts that profits cannot be
monetized and the circuit cannot be closed withegbrt to additional circuits »(Febrero,
2008, p.117)

D’autre part, les possibilités de chevauchement dersrcices comptables des
entreprises ne sont pas, dans la réalité, infihiagplupart de ces exercices comptables sont
d’ailleurs calqués sur I'année civile. Par conségueette explication des profits ne nous
parait pas non plus pleinement satisfaisante pquligeier 'ensemble des profits constatés au

sein d’'une période.

Ces différentes remarques font que les solutiomx@@es ne nous paraissent pas
suffisantes pour expliquer 'ensemble des profiestatés dans une économie monétaire de
production. Ces insuffisances sont révélatricesnsalous de la difficulté qu’éprouvent les
théoriciens du circuit a expliquer les profits ainsde périodes dans lesquelles I'intégralité

des crédits contractés en début de période soittoenses en fin de période.

La solution proposée par Rochon montre au contepilié est trés simple d’expliquer
les profits si on leve cette hypothése et suppaaeng partie des crédits bancaire ne sont pas
remboursés au sein de la période ou ils ont été.dmiquestion de l'origine des profits ne se
pose plus en effet dans les mémes termes, puikmuiel consiste plus a se demander
comment une somme M peut devenir une somme M’ (M/ee M), étant donné que seule
une partie de cette somme devra étre remboursdie €&dution s’appuie en outre sur deux
hypothéses difficilement réfutables, que nous avdégm évoquées dans lintroduction
générale : les investissements des entreprisedisantés en partie par crédit bancaire, et la
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durée d’émission de ces crédits s’étend sur plusipériodes, étant donné que la rentabilité

d’un investissement n’est effective qu’a moyenanglterme.

Toutefois, si les crédits bancaires ayant finare® ihvestissements ne sont pas
intégralement remboursés au sein de la périodés aini été contractés, cela signifie gu'ils le
seront au cours des périodes suivantes. Ces resdments affecteront par conséquent les
profits futurs. Nous pouvons donc nous demandeestipossible d’expliquer, dans le cadre
de la théorie du circuit monétaire, les profits lgarseuls investissements lorsque ceux-ci sont
financés par des crédits émis sur plusieurs péiodetrement dit, nous pouvons nous
demander si les investissements peuvent explicqués $es profits dans le cadre du modeéle

gue nous souhaitons construire. Nous répondongexqueestion dans le troisieme chapitre.
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Chapitre 3 : Les profits dans un circuit avec des credits

émis sur plusieurs périodes

« L'annulation de la contrepartie monétaire accagnga
nécessairement I'annulation de I'endettement bamcdilors se
pose la question de savoir si la création monéeastgossible sur
la base de la monétisation d'un endettement bancdis
entreprises qui est finalement toujours remboursé.

Chaineau (1977) - La mécanique du circuit économigu

L'un des objectifs de cette thése est de consturirsmodéle s’inscrivant dans le cadre
de la théorie du circuit et dans lequel les ingssinents peuvent étre financés par des credits
bancaires émis sur plusieurs périodes. Nous nogsngodans ce troisieme chapitre la
guestion de la détermination des profits dans dieecde ce modéle. Si nous obtenons que des
profits positifs peuvent y apparaitre période agésode, alors nous aurons montré qu'il
n'est pas nécessaire de recourir aux hypotheseemiges dans le deuxieme chapitre pour
rendre de compte de I'existence de profits dartatkze de la théorie du circuit monétaire, et
gu'il suffit de lever I'hnypothése de reflux simuliéa de tous les crédits contractés en début de
période.

Dans la section 3.1, nous construisons un modeélg/mke circuitiste dans lequel les
investissements sont financés par des crédits waac@mis sur plusieurs périodes. Nous
déterminons alors I'expression générale des prafiss le cadre de ce modele. Dans la
section 3.2, nous étudions I'évolution multi-pérgpee de ces profits, en émettant différentes
hypotheses concernant les conditions de rembourgeties crédits bancaires ayant finance
les investissements. Enfin nous ajoutons, danedios 3.3, I'épargne a notre raisonnement.
Ce travail nous ameénera a élaborer une nouvellgignla la question de I'origine des profits

dans le cadre de la théorie du circuit monétaire.
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3.1.La détermination des profits dans un circuit avec ds

credits émis sur plusieurs périodes

Nous étudions dans cette section I'évolution deditgsrdans un circuit au sein duquel
les investissements peuvent étre financés par dadits bancaires émis sur plusieurs

périodes.

L'étude que nous allons mener s'inscrit dans latinaité des travaux de Kalecki
(1943) et Rochon (2005, 2009), puisgu’elle fait desestissements la source des profits. En
effet, comme nous I'avons rappelé dans le chapijtkalecki a apporté une solution originale
a la question de l'origine des profits en faisags$ thvestissements la source du profit. Il n'a
toutefois pas posé explicitement la question darfa@ment de ces investissements. En le
faisant (cf. section 2.2.4.), on peut montrer gexglssles investissements financés par crédit
bancaire expliquerit fine les profits. Ce résultat pose alors la questionetitboursement de
ces crédits bancaires. Si les crédits bancairesit afraancé les investissements sont
remboursés intégralement au sein de la périodes aini été émis, alors la totalité des profits
constatés par les entreprises doit étre consacl&arsiremboursements. Les entreprises ne
pourraient donc pas rémunérer leurs propriétaiPesir que les entreprises constatent des
profits positifs a la fin d’'une période, qu’ellestiibueront ensuite a leurs propriétaires, il est
nécessaire gu’au moins une partie des investisderaeit financée par des crédits bancaires
émis sur plusieurs périodes. Cette solution av&déaee par Rochon (2005, 2009), qui montre
que les investissements financés par des crédiisalvas non intégralement remboursés au
sein de la période ou ils ont été émis font ledifgtoElle pose néanmoins la question du
remboursement au cours des périodes suivantes rddgscbancaires ayant financé les
investissements passés et nayant pas été intdgrateremboursés. Elle appelle donc une

analyse multi-périodique de I'origine des profi@oftin-Euziol, 2013).

Cette analyse multi-périodique de I'origine desfitganécessite de prendre en compte

deux nouveaux éléments, qui lient les périodesaikes :
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— Premiérement, les dépenses réalisées a partirrdéis passés. En effet, les profits
constatés a la fin d'une période seront dépenséswas de la période suivarite

Ces dépenses augmenteront alors les recettestdesrises et donc leurs profits.

- Deuxiemement, le remboursement des crédits bascawatractés au cours des
périodes précédentes. Si les investissementsisantceés par des crédits bancaires
eémis sur plusieurs périodes, alors les entrepris@gont consacrer a chaque
période une partie de leurs profits au remboursémes crédits bancaires ayant

financé les investissements des périodes précédente

Nous supposons que les profits réalisés par lesmiges au sein d’'une période sont
en partie distribués a leurs propriétaires et etigpaonsacrés a l'autofinancement de leurs

investissements au cours de la période suivante

Nous avions dans le chapitre précédent divisé née@rises en deux groupes, selon
gu’elles produisaient des biens de consommatiod'iouestissement, afin de faire apparaitre
clairement les flux monétaires existants entredses types d’entreprises. Nous considérons
désormais un seul groupe d’entreprises, produisied biens de consommation ou
d’investissement et réalisant des investissemestsrésultats obtenus n’en sont aucunement

changés, mais les calculs en sont simplifiés etddéle gagne en réalisfieNous appelons
WF les salaires versés par ces entrepril®, les investissements financés par crédit

bancaire e'1*" les investissements autofinancés, c’est-a-direntiéa sur les profits passés.
Les remboursements R) sont fonction des crédits bancaires ayant finareg

investissements passés et n‘ayant pas encorembdurses.
Une période se déroule alors comme suit :

— Les entreprises prennent leurs décisions de priotuet d’investissement. Elles
financent leur production par des crédits bancadres a court terme, c’est-a-dire

des crédits devant étre remboursés en fin de péribes investissements sont

1 Comme I'explique Le Héron :
“As in the real life, profits (P) are known at tlead of the period (ex post). Thus, dividends caly e
distributed at the beginning of the following petib(Le Héron, 2008, p. 417)

2 Nous navons ainsi plus a opérer une division tiedment subjective entre entreprises de biens de
consommation et de biens d’investissement ni a@grp pour simplifier les calculs, que seules laseprises
productrices de biens de consommation investissent.
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guant a eux autofinancés sur les profits passéimancés par des crédits bancaires
de long terme, c’est-a-dire devant étre rembowsgeéplusieurs périodes.

- Les banques répondent favorablement ou non aux rieade financement des

entreprises, paient leurs salariw,® ) et distribuent a leurs propriétaires les profits

qu’elles ont réalisés au cours de la période peuéc ) ).

— Les entreprises produisent et paient les saldiiss distribuent également la part

Y& - - Ve .7 . - . F _ Sf
non reinvestie des profits passés aux proprietdesentreprise: sz, — 1.7 ).

- Les ménages consomment et les entreprises inagtiddous supposons pour le
moment que les ménages n’épargnent pas. Nous suppgsour simplifier

I'analyse que les banques n’investissent pas.
— Les crédits arrivés a échéance en fin de périoderesmboursés aux banques.

— Les entreprises et les banques constatent leuiisspro

Les différents flux monétaires sont représentés thafigure 6 et sur le tableau 5.

bc sf

F b It +It F sf

W+ 1 m\/\/t*‘( —l_lt)

Banques | < > 4 Entreprises [ > | Ménages
s F I
(L+ W+ (1+ 1R C,
B

W +72%,

Figure 6 : Flux monétaires au sein d’une période ksque les investissements sont
financés par des crédits bancaires émis sur plusisupériodes

En supposant que la durée d’émission la plus éleld@e crédit bancaire soit de
périodes, un investissement financé par créditdiemau cours de la période—n) sera par
conséquent remboursé jusqu’a la péribdee volume des remboursements a effectuer au
cours de la périodiedépendra par conséquent des investissements ésg@ac crédit bancaire

au cours den périodes précedentes :
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C C (o} 31
R = f(I7°,1%5,..1.%) G
Nous calculons maintenant les profits réalisédgmentreprises, puis par les banques,

en prenant en considération le remboursement dehtcibancaires passés et les dépenses

réalisées sur les profits passes.

Les recettes des entreprises dépendent de la cors@mn des ménages et des
investissements. La consommation des ménagesresioio des salaires versés et des profits
distribués. Les dépenses d’investissement dépem@gsninvestissements autofinancés sur les
profits passés ou financés par crédit bancaire.cbéss de production des firmes dépendent
guant a eux des salaires versés. Les entreprisesndele plus consacrer une partie de leurs
profits au remboursement des crédits bancairest dip@mcé les investissements passés. Les
profits>® réalisés par I'ensemble des entreprises sontdenc

A= (W W (= 1))+ (14 1) = (e T W e rOR)

Consommation des ménages Investissements Codts de production

:V\/tB+77;F—1+77£1+ Itbc_rWF_(l"' rl)R

(3.2)

Le profit du secteur bancaire dépend des intérétgsug sur les crédits accordés,
desquels sont déduits les colts de production alegues :

7ZB:(FWF+Y'IR)—WB (3.3)
Le profit global pour 'ensemble de I'économie akltrs de :

=75 + 7%
:(WB +7 L+ 1T W - (1 r')R)
+(rWF+r'R—WB)
= 1R
=7 1R

(3.4)

%3 Par profit, nous entendons ici les profitets desquels ont été déduits les remboursements réettsc
bancaires ayant financé les investissements passés.
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Tableau 5 : Evolution des encaisses monétaires dagreprises, ménages et banques au sein d'une pélhgot lorsque les investissements
sont financés par des crédits bancaires émis suryslieurs périodes

Période Entreprises Ménages Banques
Début de la période o, 0 s
. . . , f
Les profits sont distribués 1S (77{F—1 =1¢ )+ 2, 0
Les entreprises contractent des |SF W F (n[F - sf)+ﬂ[.B We
crédits bancaires pour produire t t .o - t
Les entreprises contractent des |3+ W F o+ |00 ( - |tsf) 7, WP
crédits bancaires pour investir
- . < . _ I sf + +W F + B
Paiement des salaires I+ (qF’l ' ) W W 0
' . . . _ I sf + +W F + B
Réalisation des investissements I +10 (lil ' ) AW HW 0
f b F f B F E
Les ménages consomment I+, C+(7?-1_| IS)+n[-—1+VVt +W 0 0
Les credltsrzzrr:\k/)iigée;;heance sont 14 77, + 775 AW W (1+ r ) 0 FW + 'R - We
Fin de la période : les entreprises )
B — F | B
et les banques constatent leurs 74 =1+ 755 + 732 +W,P - r W T (1”) 0 m=rW+rR-W

profits
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Les profits réalisés dépendent des dépenses eftectur les profits passés et de la
différence entre les nouveaux investissements d¢#Emnpar crédit bancaire et le
remboursement des crédits bancaires ayant fin&scévestissements passés. Les profits ne
dépendent donc plus uniquement de la différence ées$ investissements effectués au sein
d’'une période et leur remboursement, comme dagsdion des profits de Rochon, mais de
la différence entre les investissements financégalit bancaire au sein d’'une période et le
remboursement des crédits bancaires ayant finameé irlvestissements des périodes

précédentes.

Des profits positifs peuvent alors étre réalisésopé aprés période, si les profits
passés et les investissements financés par crédale excedent les remboursements des

crédits bancaires passés.

La relation entre les profits et les trois variabtéées peut s’expliquer comme suit. Le
processus de production génere des revenus, quosaron comptabilisés comme des colts
de production. Des profits peuvent apparaitre siré¥enus générés par la production sont
supérieurs aux codts de production. Les salairéssantéréts payés sur les crédits bancaires
représentent a la fois un co(t de production pesirehtreprises et une source de revenus, ils
n’entrent donc pas dans la détermination des prgftbaux. En revanche, toutes les variables
qui entrent dans I'’équation des profits obtenuessmondent, soit a des dépenses qui générent
des revenus et ne sont pas comptabilisées comneodisde production, soit a des dépenses
qui représentent une déduction sur les profitseegjdnérent aucun revenu dans I'économie.
Ainsi, les dépenses effectuées sur les profitsgsasent une source de revenus, mais ne
représentent pas un co(t de producfioelles entrent donc positivement dans I'équaties d
profits obtenue. Il en va de méme pour les investients financés par crédit bancaire
lorsqu’ils ne sont pas remboursés au sein de iagerQuant au remboursement des crédits
bancaires passes, ils représentent une déductiohesuprofits des entreprises, mais ne
génerent aucun revenu au sein de la période, lanamrtorrespondante étant détruite. lls

diminuent donc le montant des profits réalisés.

Il n'est pas surprenant qu’apparaissent dans éefiation les investissements et les

dépenses realisées sur les profits passés, pucEi€léments étaient déja présents dans

% «[...] les entreprises distribuent aux ménages, non smiieles salaires, qui constituent la totalité ailic
de leur production, mais aussi les dividendes dgis@anaires, qui sont une dépense sans étre un sditan de
Velde, 2005, p.184)
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I'équation des profits de Kalecki. Cependant, urmuwvelle variable, qui n’est jamais
explicitement prise en compte dans les travauxédesomistes, apparait : le remboursement
des crédits bancaires émis au cours des périodesdantes. Ces remboursements constituent
clairement une fuite hors du circuit puisque la maa correspondante est détruite et ne peut
donc pas refluer vers les entreprises. Bien quie ééée soit fondamentale, rares sont les
modeles économiques a faire référence au remboardaes crédits bancaires passés pour

expliquer les déséquilibres d’une économie.

Le remboursement des crédits bancaires passéseaféune fuite hors du circuit
économique uniguement lorsque la monnaie est sappesdogene. En effet, lorsque la
monnaie est supposée exogene, la masse monétail&asninée par la quantité de monnaie
centrale offerte par la Banque Centrale. Les ré&seew monnaie centrale des banques ne sont
donc pas affectées par le remboursement d’un do@ditaire. Le remboursement d’un crédit
bancaire diminue alors la masse totale des créditerdés par les banques relativement a
leurs réserves en monnaie centrale. Il permet paséguent aux banques d’émettre de
nouveaux crédits pour un montant exactement ideatay celui des remboursements. Dans
une telle économie, le remboursement d’un créditame ne représente pas une fuite hors du
circuit, puisqu'a offre de monnaie constante il ksicondition nécessaire a I'émission de

nouveaux crédits.

En revanche, lorsque la monnaie est supposée emglo¢ge Banque Centrale se
contente de fixer le prix de la monnaie, sa quardiant déterminée par les demandes de
crédit des agents solvables. L’ensemble des ageivables voient leurs demandes de crédits
satisfaites aux taux d’intérét en vigueur. Par éqoent, le remboursement d’'un crédit
bancaire passé n'a aucune raison de s’accompaduee douvelle demande de crédit,
comme dans le cas ou la monnaie était supposéemxoD’une part, les banques peuvent en
théorie accorder des crédits sans limitation, seysant ensuite les réserves requises par la
loi. D’autre part, toutes les demandes de créditdépa été satisfaites aux taux d’intérét en
vigueur. Le remboursement d’'un crédit bancaire ¢@aalsoutit alors & une destruction

monétaire nette, a une fuite nette hors du cigeohomique.

A notre connaissance, seul Denis (1997; 1999; 2@09yoposé une équation des
profits proche de celle obtenue ici. Denis, quivaibke dans le cadre d’'une économie
monétaire, mais non dans celui de la théorie dauitirmonétaire, a ainsi montré en

décomposant le revenu d’'une nation quies«rofits réalisés par 'ensemble des entreprises
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sont égaux a la somme des profits payés et destissements nets non financés par
I'épargne des ménages(Denis, 1999, p.151).

Les investissements financés par crédit bancaire sau les profits passés
correspondent par définition aux investissementsfimancés par I'épargne des ménages. En
appelant investissements netta différence entre les investissements réaliséslee
remboursement des investissements passés, nousdtdonc un résultat trés proche du
notre, bien que Denis ne fasse jamais apparaipkcgement le remboursement des crédits

bancaires passés dans son équation des profits.

Denis utilisera son équation pour proposer uneectiidtique des déséquilibres d’'une
économié®. Nous allons au contraire conduire dans ce cheapite analyse dynamique de la
réalisation des profits, dans le cadre de la tkédu circuit monétaire. Nous proposerons
ensuite, dans le quatrieme chapitre, une analysandigue des déséquilibres d’'une économie,

a partir de I'équation obtenue.

L’équation (3.4) fait dépendre les profits présems profits passés. Nous pouvons
donc approfondir le résultat obtenu précédemmenemplacant les profits passés par leur
expression et en procédant par récurrence. L'émugi8.4) peut alors se réécrire de la

maniére suivante :

=R
:(7-4—2 + Itb—cl_Rt—l)+ Itbc_Rt

(3.5)

t

:ilibC_ZR + 71,

D’aprés ce résultat, les profits réalisés au calit;me période dépendent de la
différence entre les investissements financeés galitdancaire depuis la période initiale et la
somme des remboursements effectués sur ces ci&ditement dit, les profits dépendent des
investissements financés par des crédits banadagant pas encore été remboursés.

*° |l montrera, & partir de I'équation des profitsilqa obtenu, que la loi de Say n'est pas vérififans une
économie monétaire. Nous reviendrons sur les ki la détermination des profits et la validigéla loi de
Say dans le quatrieme chapitre.
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Ce résultat s’explique exactement de la méme manigre précédemment. Les
investissements augmentent les recettes des ase®psans étre comptabilisés comme des
colts de production. lls sont par conséquent lacgode nouveaux profits. De maniere
symétrique, le remboursement d’un investissemegnesente une dépense, qui ne génere pas
de revenus dans I'’économie. La réalisation destpraddsulte donc de la différence entre les
investissements financés par crédit bancaire retidoursement de ces crédits.

Tous les investissements financés par crédit bendaiiront par étre remboursés.
Nous pouvons par conséquent nous poser la quesdieavoir si la réalisation des profits est
possible sur la base d'un endettement bancaireedieprises qui est finalement toujours
rembours&. Afin de répondre & cette question, nous port@s®nais notre attention sur les
conditions de remboursement de ces crédits bascaieus allons étudier dans la section

suivante comment évolue les profits en fonctiore® conditions de remboursement.

3.2.Les conditions de remboursement des crédits bancais

ayant financé les investissements passés

L’équation des profits obtenue fait dépendre leffitsr du remboursement des crédits
bancaires ayant financé les investissements pdssgesonditions de remboursement de ces
crédits bancaires vont donc avoir une influencelssirprofits réalisés. Nous étudions dans
cette partie I'évolution des profits pour différeatmodalités de remboursement des crédits
bancaires passés. Nous spécifions deux cas, que étadierons successivement. Dans le
premier, les crédits bancaires ayant financé lessitissements sont intégralement remboursés
au cours de la période qui suit celle de leur éomnisDans le second, les crédits bancaires
ayant financé les investissements sont rembourpéast&iégales sur les n périodes qui suivent

celle de leur émission.

% Ce questionnement rejoint celui de Chaineau sardssance de la masse monétaire, comme en téenksign
citation en en-téte de ce chapitre.
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3.2.1.Les crédits bancaires ayant financeé les investissemts sont
intégralement remboursés au cours de la période quuit celle

de leur émission.

Nous commengons par émettre une hypothése extrémesimeple afin d’étudier si
I'équation des profits que nous avons obtenue gudtre compte de I'existence de profits sur
plusieurs périodes. Nous supposons que les ingesients financés par crédit bancaire au
cours d'une période sont intégralement remboursésoairs de la période suivante. Par
remboursement, nous signifions uniquement le remseonent du capital, car le paiement des
intéréts n'apparait pas dans la détermination deftpglobaux, comme nous I'avons montré
précédemment. Nous avons alors :

R =1 (3.6)

Nous débutons le raisonnement a partir d'une hyimfhe période initiale, c’est-a-
dire d’'une période a laquelle ne préexistent nfifgrpassés, ni émissions de crédits bancaires
passés. Autrement dit, pour cette période, lestprdistribués par les entreprises sont nuls et
les remboursements de crédits bancaires le solenggiat. Nous avons donc :

5" =0 (3.7)
R =0

Nous pouvons alors étudier, en nous appuyant squdtion (3.4), I'évolution des
profits constatés sur plusieurs périodes. Au cdera période initiale, les profits dépendent
des investissements financés au sein de la pépaderédit bancaire :

(3.8)

=15 =Ry = 11
Au cours de la période 1, sont remboursés les terddincaires ayant financé les

investissements de la période 0, tandis que letpamnstatés au sein de la période 0 sont

dépensés. Les profits réalisés sont donc de :
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L = |1bC_R1+7To

— ybc _y bc bc
_Il IO +|O

(3.9)

— | bc
_|1

Le raisonnement est le méme pour les périodes rdigiwaNous donnons le montant

des profits constatés au cours de la période 2.

— | bec _
77.2_|2 R2+7T1

— bc _be bc

_|2 I1 +|1

— | bc
_|2

(3.10)

Puis, nous généralisons les résultats obtenusyraupériode t quelconque :

— b _

7§—|t R[+nt-—l
— | bc _y bc bc
_It lt—1+|t—1

(3.11)

— 1 bc
_|t

On constate que les entreprises réalisent destgpnudisitifs période aprés période,
malgré le remboursement des crédits bancaires diyeamicé les investissements passés. Le
chevauchement des investissements financés pait battaire permet aux entreprises de
réaliser continuellement des profits positifs, bigme tous ces crédits finissent par étre
remboursés. Les profits dépendent alors des imgestients financés par crédit bancaire au
sein de la période. Ce résultat, trés proche de del Kalecki (les profits dépendent des
investissements de la période), n'est cependant qua si les investissements sont

intégralement remboursés au cours de la périodsuiucelle de leur émission.

3.2.2.Les crédits bancaires ayant financeé les investissemts sont
remboursés a parts égales sur les n périodes quingent celle de

leur émission.

Nous considérons désormais un cas plus générals Nopposons que les crédits
bancaires ayant financé les investissements soricersés a parts égales surdgsriodes

qui suivent celle de leur émission. Cela signifigegsi des entreprises financent leurs
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investissements par crédit bancaire pour un mont#ntau cours d’'une périodedonnée,

R 2 1 L
elles auront a rembourser ™ part de cette somm%—l“j au cours des peériodes
n

suivantes, c’est-a-dire de la période+() jusqu’a la période t(+n). En intégrant cette
hypothése a I'’équation (3.4), nous calculons letarttrdes profits constatés au cours des trois

premiéres périodes :

— bc _ — | bc
776"0 RO_IO

— ybhc _ — bc_l bc bc_| bc n-1 bc
75"1 R1+7To_|1 E|o+|0_|1+ n I 0

1 1 n-
7T2Z|12)C_R2+771:|20_(_|80+_| 1bc + | 1bc+ 1' obc
n n n

- |£)C+ n_lllbc'l' n_2| (;)C (312)
n

Nous généralisons ensuite les résultats obtenuseapériodet donnée. Les profits
réalisés sont alors pour cette période de :

=1 -R A+,

e 172, L (3.13)
n n n

Les profits réalisés sont fonction des investissgmdinancés par crédit bancaire,
depuis la période tn) jusqu'a la période t. lls dépendent plus préced@mdes
investissements financés au cours dg®eriodes précédentes par des crédits bancaires non
encore totalement remboursés. Le processus de gimaypeut donc la encore générer sur le

long terme des revenus suffisants pour que la mtamusoit vendue avec profit.

Ce résultat précise donc la relation entre investigent et profit. Ce ne sont pas la
totalité des investissements qui font les profitlsis seulement les investissements financés
par crédit bancaire et non encore remboursés. lkefitspréalisés dépendent alors des
investissements financés par crédit bancaire etcdeslitions de remboursement de ces
investissements. L'équation des profits de Kaletdwient dans le cadre de la théorie du
circuit monétaire un cas particulier d'un ensenmtiles vaste de solutions. Seule une analyse

multi-périodique de l'existence des profits pouvp#rmettre de mettre en évidence ce

98



Premiere partie - Chapitre 3 : Les profits dansaircuit avec des crédits émis sur plusieurs pérsode

résultat, puisque le remboursement des créditsdirmscayant financé les investissements

passés joue un réle crucial dans la dynamique adgsp

3.3. Intégration de [I'épargne a [I'équation des profits

obtenue

Nous avons jusqu’a présent supposé I'absence djgpaNous proposons désormais
de Iy intégrer a notre raisonnement. Les ménagesvont dés lors plus consommer
I'intégralité de leurs revenus, mais en épargner partie. Nous supposons dans un premier
temps que I'épargne des ménages est intégralerhésaurisée et dans un second temps
qu’elle est prétée aux entreprisesa les banques owia les marchés financiers. Nous
montrons dans les deux cas que I'impact de ceérdiffes formes d’épargne sur I’évolution

des profits constatés est identique.

3.3.1.L’épargne est thésaurisée

L’épargne thésaurisée est une épargne non réiavdsilie peut étre détenue sous
forme liquide ou dans des comptes bancaires, dedgpdts a vue et représente par définition
une non-dépense. Elle provoque par conséquentimmeution des recettes des entreprises et

une contraction des profits réalisés :

«[...] if we incorporate household savings into thedel, this reduces the possibility of the
monetary realization of profits. This point was mdxy Keynes in his Treatise (the allegory of
the banana plantation) and General Theory (a retglbf Mandeville’s fable of the bees), and
also by Kalecki (1952, p 131-135). » (Renaud, 2p0300)

Nous intégrons désormais a notre modéle la possibgour les ménages de
thésauriser une partie de leurs revenus et étudliomsact de cette décision sur I'évolution

des profits.

Nous commencons par rappeler la relation existantee le stock d’épargne détenu

par les ménages et les flux d’épargne au sein dguehpériode. Au cours de la période

99



Premiere partie - Chapitre 3 : Les profits dansaircuit avec des crédits émis sur plusieurs pérsode

initiale, les ménages épargnent une partie de lmwsnus. Durant les périodes suivantes,

certains ménages continueront a accroitre leugépatandis que d’autres puiseront dans leur
stock d’épargne passée pour consommer. Nous app&ofe flux net d’épargne au sein
d’'une périodet et 2(5) le stock d’épargne accumulée par les ménages siégpupériode

initiale jusqu’a la fin de la période Le flux net d’épargnerend en compte a la fois les
nouveaux montants épargnés et les dépenses réadispartir de I'épargne précédemment
accumulée. La relation entre les flux et les statkpargne est par définition la suivante :

(3.14)

Nous supposons que les profits distribués, les oemsiements et le stock d’épargne
sont initialement nuls. Nous intégrons ensuite digme a I'équation (3.8). Nous obtenons
alors le montant des profits réalisés au coursagefiode initiale :

7 =1%-s, (3.15)
Au cours de la période suivante, le flux d’épargsedeS . Le montant des profits

réalisés est donc de :

m=1E-R+7m,-§= -1 1E(17-8)- 5
n

=17+ (5,4 8)

Nous pouvons calculer de la méme maniére le momtesitprofits réalisés pour les
périodes suivantes. Nous obtenons alors, pour é@nede t donnée, la relation suivante entre

les profits, les investissements et I'épargne :

=1 -RAL -8

e, N-1 .. N-2 1 .
=1 S e B2 () (3.17)
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L'épargne des ménages diminue les recettes despestrs et donc leurs profits. Les
profits réalisés résultent alors de la différeno&reele volume des investissements financés
par crédit bancaire et non encore remboursés eitdek d’épargne accumulée par les
ménages. Autrement dit, pour que les entreprisisedt globalement des profits positifs, il
est nécessaire que les investissements financégduit bancaire et non encore remboursés

soient supérieurs au stock d’épargne thésaurisiepanénages.

Nous étudions maintenant le cas ou I'épargne demges est prétée aux entreprises

via les banques ou les marchés financiers.

3.3.2. L’épargne est prétée aux entreprises

Nous supposons maintenant que I'épargne peut étédéep aux entreprises,
directementia les banques, ou indirectemewifa les marchés financiers. Il existe alors trois
moyens de financement des investissements despeséi® : la création monétaire par le

crédit bancaire, I'autofinancement et I'épargne ménages.

Nous étudions I'impact de cette épargne sur I'éwotudes profits des entreprises, en
supposant que les ménages détiennent le mémedstgrgne accumulée en fin de période
que dans le cas ou I'épargne était thésauriséerihaipale différence avec le cas précédent

est que désormais cette épargne n’est plus thééauriais prétée aux entreprises.

La monnaie est dans notre modeéle endogene. Lecknaent des investissements n’est
donc pas contraint par I'existence d’'une épargmalpble, ou plus globalement d’'une offre
de monnaie préalable. L'apparition d'un troisiemede de financement de I'investissement,
par I'épargne des ménages, n'a donc aucune raisacrditre les décisions d’'investir des
entreprise¥. Nous supposons par conséquent que les décisibmgestissement des

entreprises sont les mémes que dans le cas précéden

Les entreprises qui étaient auparavant endettggesades banques le sont désormais

a la fois auprés des banques et des ménages. Mo@s®Ns, pour pouvoir comparer ce cas a

" A moins de supposer que les ménages soient mouesses au risque ou exigent un taux d'intérét faise
que les banques. Les sommes seraient alors pr@tdes entreprises qui n'auraient pu bénéficier drédit
bancaire. Toutefois rien ne justifie, dans le medfdveloppé ici, le recours a une telle hypothése.
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celui ou I'épargne était thésaurisée, que les tmmdi de remboursement des crédits
contractés auprés des banques et des ménages demiigues (taux d'intérét, durée

d’émission). Les entreprises feront donc face amengolume de remboursement que dans le
cas précédent, a la difféerence qu’'une partie de stasmes ne sera pas détruite avec
'annulation de la ligne de crédit correspondantais remboursée aux ménages. Les
dépenses des entreprises sont donc identiques aull d&pargne était thésaurisée.

En revanche, les ménages bénéficieront de revdasisnpportants, puisqu’en plus des
salaires et de la distribution des profits pas#iéshénéficieront du remboursement d’'une
partie des sommes qu'ils avaient prétées aux aigespau cours des périodes précédentes.

La question est alors de savoir si, compte tenleuls décisions d'épargner et de leurs
revenus, les ménages augmentent leur consommadiorapport au cas ou I'épargne était
thésaurisée. Nous allons montrer que si les ménagekaitent détenir a chaque fin de
période le méme stock d’épargne que dans le ca®geat, leur consommation ne sera pas
plus élevée que précédemment. Les entreprisefpmjuiace aux mémes dépenses et réalisent
les mémes recettes que précédemment, réaliserat dies profits identiques au cas ou
I'épargne était intégralement thésaurisée.

Supposons que les ménages détenaient a la fin dériadet un stock d’épargne

donné Z(S)et que cette épargne soit intégralement prétéeeatneprises. Au cours de la

période suivante, les ménages vont bénéficier mdoersements sur cette épargne prétée. En
appelantr les intéréts pergus sur ces remboursemeni®.ete remboursement du capital de

la somme prétée, les ménages vont donc bénéfemeplus des revenus percus grace a leur

travail, d'un flux de monnaie d’'un montant :

3.18
4+ R 319

Du fait de ce remboursement, le stock d’épargneéglgpar les ménages n’est plus,

aprés ces remboursements, que d’un montant :

(3.19)
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Pour que le stock d’épargne des ménages soit dantant égal éZ(S+1) a la fin de
la période(t+1), comme dans le cas précédent, I'épargne au seia période(t+1) doit

donc étre d’'un montant :

S+1 =Z( $+1)_Z( S)

(3.20)
Z(Sﬂ) _Z( $) + Fgl

Par conséquent, pour maintenir le stock d’épargnem@me niveau que dans le cas ou
I'épargne était thésaurisée, les ménages vont davohaque période replacer le capital des
préts qu’ils avaient accordés aux entreprises.reesnus correspondants au remboursement
du capital de ces sommes ne seront donc pas corsgmmais epargnés a nouveau. La
consommation des ménages ne s’accroitra donc queodtant des intéréts percus sur ces
sommes par rapport au cas ou I'épargne était théséau

Toutefois, les intéréts dont bénéficient les mérmager ces sommes sont autant
d’'intéréts dont ne bénéficient pas les banquegaigne prétée par les ménages aux
entreprises s’étant substituée aux sommes préatdesgpbanques. Par conséquent, les intéréts
dont bénéficient en plus les ménages n’ajoutent gas revenus de I'économie, mais
représentent uniquement un transfert de revenbalegues vers les ménages. Dans la mesure
ou les profits des banques sont distribués aux ge&nal n'y a pas dans notre modéle de
différence quant au niveau de consommation des geShajue ceux-ci thésaurisent leur
épargne ou la prétent aux entreprises. Les prnadaisés par I'ensemble des entreprises ne
sont donc pas impactés par la décision des mémnggtsesauriser ou de préter leur épargne.
lls dépendent dans les deux cas de la différente diune part les investissements financés
par crédit bancaire et non encore remboursésaatré’ part le stock d’épargne accumulée.

Ce point est important. Si seule I'épargne thésaarireprésentait une fuite hors du
circuit économique, cette fuite serait faible, puis I'épargne thésaurisée représente une
faible part des revenus. Mais nous venons de mogtre I'argent prété par les ménages aux
entreprisesyia les marchés financiers ou les banques, a le mémpact sur I'évolution des
profits que la fuite représentée par I'épargneahdsée. Les flux en jeu sont par conséquent

beaucoup plus importants que pour la seule épdhgsaurisée.
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3.4.Une nouvelle solution a la question de l'origine de

profits dans la théorie du circuit monétaire

Nous avons montré dans ce chapitre qu'il étaitiptessi’expliquer les profits dans la
théorie du circuit monétaire par la seule existesicevestissements financés par des crédits
bancaires émis sur plusieurs périodes. Cette salgiippose de lever I'hypothese du reflux
simultané de tous les crédits contractés en débytédode. Dans un article publié en 2000
dans la «Review of Political Economy, Renaud présentait deux solutions de type
kaleckienne au paradoxe des profits, c’est-a-ddexdsolutions faisant des investissements la
source des profits. La solution développée darshegitre offre donc une troisieme solution

de ce type a ce paradoxe.

Cette étude nous a permis de mettre en évidencevamigble, rarement prise en
considération dans les analyses économiques mleawsement des crédits bancaires passes.
Le remboursement d’'un crédit bancaire représene dépense pour I'entreprise, mais ne
généere pas de revenus dans I'économie, la monoaiespondante étant détruite. En effet,
lorsqu’une entreprise consacre une partie de seftsprau remboursement des crédits
bancaires qu’elle a contractés au cours des pé&ripazédentes, elle diminue le montant des
profits qu’elle pourra distribuer a ses propriétaiou investir, mais ne génére aucun revenu
dans I'économie. Le remboursement d'un crédit baacgaassé aboutit donc a une sortie
d’argent hors du circuit économique, et représdote une fuite hors du circuit économique,
au méme titre qu’un déficit commercial ou une épardétenue sous forme monétaire. Avec
un déficit commercial ou une épargne thésauris@e, partie des revenus générés par les
entreprises en produisant ne leur revient pas. Azeemboursement d’'un crédit bancaire
contracté par le passé, une partie des profitsupegpar les entreprises n’est pas réinjectée
dans le systeme économique. A linverse, le finema@ d’un investissement par crédit
bancaire émis sur plusieurs périodes a les méniets efu’'un excédent commercial ou un
déficit budgétaire. Il représente une injection étaire nette, qui accroit les revenus de
certains agents économiques sans diminuer ceuxautess agents. La condition d'un tel
résultat est toutefois que I'’économie ne soit pasitiation de plein-emploi, auquel cas une
injection monétaire, en donnant un pouvoir d’achgtplémentaire a certains, affaiblirait celui

des autres.
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Nous nous sommes cantonnés dans ce troisieme rehapittudier comment le
processus de production pouvait générer seul deswue suffisants pour que la production
puisse étre vendue avec profit. Néanmoins, unesgiluss élargie de I'origine des profits nous
conduirait a prendre en considération d’autres éf@mqui accroissent les profits réalisés par
les entreprises. Ainsi en est-il par exemple dedé&ttement de I'Etat (Kalecki, 1943) et de la
consommation a crédit des ménages. En effet, tesamhoses égales par ailleurs I'Etat ou les
ménages s’endettent, donc accroissent leurs dépansdela de leurs revenus, les recettes des
entreprises augmenteront également, ainsi que leafits. Le raisonnement serait alors
similaire a celui que nous avons effectué pour ite@stissements des entreprises : les
dépenses de I'Etat et des ménages financées pacréldiss bancaires émis sur plusieurs
périodes et non encore remboursés sont sourceofissp€e ne serait alors plus uniqguement
'endettement bancaire des entreprises, lorsquei-celfinance leurs investissements, qui
serait source des profits, mais I'endettement dloleal’ensemble des agents économiques
vis-a-vis du systéme bancaire. En constituant woecs d’injection monétaire qui s’ajoute a
celle requise pour financer les colts de produdies entreprises, cet endettement augmente

les recettes des entreprises et donc leurs profits.

Avoir montré que les entreprises peuvent générerelenus suffisants pour pouvoir
vendre leur production avec profit ne signifie dgas que I'Etat n’aurait aucun role a jouer
dans I'économie. Tout dépendra en réalité des vedudiinvestissements nécessaires pour
permettre aux entreprises de réaliser les profitEipés. Si des volumes d’investissements
trés importants sont requis, alors I'endettement I'8#at pourrait se révéler étre un
complément indispensable a I'investissement degmses pour permettre a ces derniéres de

réaliser les profits anticipés.

La solution obtenue montre qu'il n'est pas nécessalajouter des hypotheses
supplémentaires, comme |'existence de circuits tamhdiels ou la dépense anticipée des
profits, pour expliquer les profits dans le cadedalthéorie du circuit monétaire. Dans I'étude
dynamique que nous conduirons dans la seconde phatla thése, nous conserverons donc
I'équation de détermination des profits obtenuesdea chapitre. La structure du modele

utilisé sera alors similaire a celle présentée dmssction 3.1.

105



Premiere partie : Monnaie, crédit, profits dans w@@mnomie monétaire de production

Conclusion de la premiere partie

L’objectif de cette premiére partie était de pdssrfondements du modele dont nous
souhaitons étudier la dynamique dans la seconde g la thése. Nous avons pour cela
présenté dans un premier chapitre les principaémehts constitutifs d’une théorie monétaire
de la production, puis de la théorie du circuit @taire, qui en constitue selon nous la

formalisation la plus aboutie.

Une des limites de la théorie du circuit monétast que ses auteurs peinent a
s’accorder sur la question de I'origine des profdans un deuxiéme chapitre, nous sommes
donc revenus sur cette question, avons montré lgudgpassait largement le cadre de la
théorie du circuit, puis exposeé les différentesisohs qui ont été avancées pour y répondre.
Nous avons ensuite montré que les différentes isakitavancées ne pouvaient étre
considérées comme pleinement satisfaisantes lalem’ se cantonnaient a I'étude de
périodes refermées sur elles-mémes, c’est-a-digédedes dans lesquelles l'intégralité des

crédits émis en début de période devait étre renselen fin de période.

Nous avons alors montré que cette question degliw@ides profits ne se posait plus
dans les mémes termes si I'on levait cette hypetldespériodes refermées sur elles-mémes,
c’est-a-dire si 'on supposait que certains crédisivaient étre émis sur plusieurs périodes.
Nous avons étudié dans le troisieme chapitre liéah des profits dans ce cas et sommes
arrivés a la conclusion que les investissementsqloils sont financés par des crédits
bancaires émis sur plusieurs périodes, pouvaiens sxpliquer la réalisation de profits dans
le cadre de la théorie du circuit monétaire. Notogectif étant de construire un modeéle dans
lequel une partie des investissements sont finapegésdes crédits bancaires émis sur
plusieurs périodes, nous avons donc montré quétait pas nécessaire d'ajouter d’autres
hypotheses pour expliquer les profits. Nous retiensl par conséquent, pour la suite de notre

étude, I'équation de détermination des profits nbéedans ce troisieme chapitre.
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crédits, création et destruction de monnaie

107



Deuxieme partie : Dynamique d’'une économie moretd@ production, émission et remboursement
de credits, création et destruction de monnaie

Nous avons défini dans la premiére partie de |lsehes principes essentiels qui
régissent le fonctionnement d’une économie moreétd@ production. Nous avons ensuite
posé les bases de la théorie du circuit monétgireconstitue selon nous la modélisation la
plus aboutie d'une économie monétaire de productidous nous étions fixés dans
l'introduction générale I'objectif d’étudier la dgmique d'un circuit dans lequel les
investissements peuvent étre financés par dester@ancaires émis sur plusieurs périodes.
Nous avons alors déterminé les conditions régid&ardlution des profits dans ce cadre. Ces
différents éléments poseés, il nous est désormassilple d’étudier la dynamique d’une

économie monétaire de production.

Dans le quatrieme chapitre, nous allons étudielyleamique d’un circuit dans lequel
une partie des investissements sont financés parcdits bancaires émis sur plusieurs
périodes. Nous poserons tout d’abord la questiola dalidité de la loi de Say dans le cadre
de ce modele, puis nous en étudierons sa dynamdqgtrayers la réalisation notamment de

différentes simulations.

Nous montrerons ensuite dans le cinquieme chapjtre les résultats obtenus
concernant la dynamique d’'une économie monétairgraoéuction ne sont pas spécifiques a
la théorie du circuit monétaire. Nous considérerpoar cela le modéle postkeynésien de
Domar, qui repose sur le principe de la demandect¥e et une monnaie endogene. En
supposant dans ce modele que les investissementtBremcés par des crédits bancaires émis
sur plusieurs périodes et que les ménages détielmerépargne sous forme monétaire, nous
aboutirons a des résultats similaires & ceux obtelans le cadre de la théorie du circuit

monétaire.

Nous proposerons alors dans le sixieme chapitparér des résultats obtenus, une
analyse plus générale de la dynamique d'une écananunétaire de production. Cette
analyse nous amenera notamment a nous poser ldogues la pertinence qu'il y a a financer

la croissance des économies au moyen d’'une moungjaement bancaire.
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Chapitre 4 : La dynamique du circuit avec des crédits

bancaires émis sur plusieurs périodes

« Les Etats-Unis sont un pays capitaliste qui aeldfpé ses
ressources. En vertu de son systeme d'industrippseede un trop-plein
dont il doit se défaire & I'étranger. Ce qui estiwdas Etats-Unis I'est
également de tous les pays capitalistes dont $seueces sont développées.
Chacun de ces pays dispose d’'un excédent encoct intd Dans tous ces
pays le travail a dépensé ses gages et ne pewtmrianheter ; dans tous, le
capital a déja consommeé tout ce que lui permetatarer Et ces surcharges
leur restent sur les bras. lls ne peuvent les @graentre eux. Comment
vont-ils s’en débarrasser ? »

Jack London (1908) — Le talon de fer

Dans ce chapitre, nous allons étudier la dynamajue modele s’inscrivant dans le
cadre de la théorie du circuit monétaire et dagsideune partie des investissements sont
financés par des crédits bancaires émis sur phssigériodes. Le cceur de ce modéle sera
constitué de I'équation de détermination des waftitenue dans le troisieme chapitre.

Nous commencerons par poser dans la section 4juektion de la validité de la loi de
Say dans ce modele. Nous reviendrons pour cela wamsemier temps sur les différentes
formes que peut prendre la réfutation de deiteNous étudierons ensuite dans la section 4.2
les principaux éléments gouvernant la dynamiqueedenodéle. Comme il est trés difficile
d’obtenir des valeurs analytiques a partir de notoglele, nous réaliserons dans la section 4.3
des simulations qui nous permettront de mieux dmpréer sa dynamique. Nous montrerons
dans la section 4.4 qu'il est possible de modiffemodeéle afin dndogénéiseson taux de
croissance. Puis, nous généraliserons les résualatnus dans la section 4.5, a partir des
différentes simulations réalisées. La section €& sonsacrée a I'étude des conséquences
d’un retournement de conjoncture dans ce modelién HErous tirerons dans la section 4.7 les

principaux enseignements des résultats obtenus.
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4.1.La réfutation de la loi de Say par l'insuffisance @s

revenus générés par la production

Apres avoir rappelé que de tres nombreux travauxesucrises s’accommodent de la
loi de Say, nous reviendrons dans la section &urles différentes réfutations possibles de

cetteloi et dans la section 4.1.2 sur la réfutation a Ihkgueus conduit notre modéle.
La loi de Say, ou loi des débouchés, renferme onblé égalité :

“On the one hand, productionytreates a revenue [B} or purchasing power, equal to its
value. On the other hand, [E] allows expendituréolbe made, which is equal to it and which
allows ¥, to be ratified.® (Renaud, 2000, p. 289)

Autrement dit, pour que la loi de Say soit vérifiéest-a-dire pour que la demande
issue des revenus générés par la production sali éga valeur de la production (D =), il
est nécessaire a la fois que les revenus générés paduction soient égaux a la valeur de la
production (E = Y) et que ces revenus soient igégnent dépensés (D = E). Par valeur de la
production, nous entendons le prix global auguelesdue la production sur les différents

marchés.

Cette double égalité va imprégner fortement ledtsaes économistes, qui se
rangeront majoritairement du c6té de cette loie Hie les empéchera toutefois pas de
constater I'apparition récurrente de crises, ausdeasquelles les entreprises ne parviennent
plus a écouler leur production. La majeure paréis théories formulées par les économistes
pour expliquer les crises ne consisteront alorsguasne remise en cause de la loi de Say.
Une partie d’entre elles s’appuieront sur des causelles. Ces causes peuvent étre la

modification des golts des consommateurs, la softiee économie de guerre ou une

*8 Renaud utilise la lettre R pour les revenus. Ndiliserons a la place la lettre E, car R réfénesdaotre travail
au remboursement des crédits bancaires passés.

% 'importance de la premiére égalité est soulign@eSowell :

«La conception fondamentale qui sous-tend la loiSdg est a la fois simple et cruciale. La productin
marchandises (y compris les services) suscite lenpent de revenus aux fournisseurs des élémeatgmifir
capital, terre, etc.) utilisés dans le cadre deteg@roduction. Le prix total des marchandises gstivéalent a la
somme de ces paiements en tant qu'ils sont effestués forme de salaires, de profits, de rentes,@& qui
veut dire que le revenu généré par la productionnd’ marchandise donnée est égal a la valeur de cett
marchandise. Une offre accrue de marchandises qupliun accroissement symétrique du revenu perntettan
I'’émergence d’'une demande pour cette marchandiséfré crée sa propre demande(Sowell, 1972, p..2)
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législation économique mauvaise (Ricardo, 1817haisse des taux de profits consécutive a
I'intensification de la concurrence et I'élévatidas codts de production (Lescure, 1906), ou
I'arrivée irréguliére des innovations (Schumpel®54£°). Ces explications sont diteselles
parce gu’elles ne trouvent pas leurs origines dansature monétaire des économies. La
derniere théorie en date ayant connue un granceswcexpliquant les cycles économiques
par des phénomenes réels est la théorie des agdissdéveloppée par Kydland et Prescott
(1982f*.

D’autres explications s’appuient sur des causesétaines. Ces causes peuvent étre
I'excés d’endettement et de dépense des agentsmapures, suite a I'euphorie qui s’empare
de la société durant la phase de croissance (JugéR), les perturbations provoquées par
I'existence d’'un écart entre le taux d’intérét matiet le taux d’intérét bancaire (Wicksell,
1907), une mauvaise conduite de la politique marefzar les banques centrales (Friedman
et Schwartz, 1963), le cercle vicieux de I'endetatrdéflation (Fisher, 1933), la nécessaire
augmentation des taux d’'intérét bancaires pour t@aiinun ratio donné entre les encours des
banques et leurs réserves (Hawtrey, 1951). Dartmageles crises s’expliquent par la nature

monétairede I'’économie.

Contrairement aux théoriegelles des cycles, dans lesquelles la crise apparait
inéluctable, I'exposé d’'une théorie monétaire dgdes peut s’accompagner d’'une solution
pour amortir ces cycles, la monnaie étant unetuigin humaine. Ces différentes théories des
crises ont en revanche toutes en commun qu’uneuptioth génére une demande équivalente.

Mais un phénomeéne extérieur a cette considératémh,ou monétaire, vient perturber le bon

% La théorie des cycles économiques de Schumpetese neéésume toutefois pas & cet aspect réel, puisque
Schumpeter accorde également une place trés imperéa la monnaie dans ses raisonnements. Le crédit
bancaire, créateur de pouvoir d'achat, constituéamment un élément essentiel du financement des
investissements, supports de I'innovation.

®1 Dans la théorie des cycles réels, la crise ediopiée par des chocs technologiques négatifs rggessions
technologiquekset la substitution intertemporelle par les sékude leurs loisirs. Le « chbmage » apparait dans
cette théorie lorsque les salariés décident, afinméximiser leur utilité intertemporelle, de moinavailler
pendant une période de régression technologiqudigtgue symétriquement ils travailleront davantagedant
une période de progrés technologique). Ce ne somt gas les employeurs qui licencient leurs salagié
période de crise, mais les salariés qui demandknira employeurs de moins travailler, afin de nmager leur
utilité intertemporelle. Les auteurs de cette tl@amt recu le « Prix de la Banque de Suéde emeese
économiques en mémoire d'Alfred Nobel » en 2004lghdason succes, cette théorie a été critiquéedpar
nombreux économistes. On peut lire a ce sujeidlarde Mankiw « Real Business Cycles : A New Kejap
Perspectives », paru en 1989 dans le « Journalcohdiic Perspectives », qui critique fortement ecett
approche, dans laquelle la cohérence interne (®&dhypothéses de base de la théorie néoclassaste)
largement privilégiée par rapport a sa cohérentarex (son réalisme).
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fonctionnement du systéme. Les explications degsmue nous allons désormais aborder, en

revanche, s’appuient sur I'une ou l'autre des émliontenues dans la loi de Say.

4.1.1.Les difféerentes réfutations possibles de la loi dgay

Compte tenu de la double égalité énoncée plus el de Say peut se réfuter
essentiellement de deux manieres : soit les revg@ndrés par la production sont inférieurs a
la valeur de la production (E <), soit ces rev@sant suffisants pour acheter la production
(E = Y) mais une partie de ces revenus n'est pasrdg€e (D < E). Dans les deux cas, la

demande globale devient inférieure a I'offre glabal

La plupart des économistes se sont essentielletoentés vers cette seconde maniere
de réfuter la loi de Say. Parmi les théories entlans cette catégorie, les plus célebres, celles
de Marx et Keynes, considérent que la productiamgg un revenu suffisant, mais qu’une
partie de ces revenus peut étre thésaurisée, amlesatiépenses a un niveau inférieur a la

valeur de la production. Renaud le rappelle daps$sage suivant :

« Marx and Keynes do not question the equivaleeteden Yand [E] even if they question
explicitly (Marx) or implicitly (Keynes) the possity of realizing profits given the existence
of hoarding. Their criticism of Say’s law is basmudisputing the equivalence of [E] and D. »
(Renaud, 2000, p. 290)

On se souvient que chez la plupart des auteursiglees, I'épargne ne pouvait étre
une cause de déséquilibre entre I'offre et la deleapuisqu’elle était investie, et donc
dépensé®. Pour Marx comme pour Keynes, en revanche, la mienpeut étre demandée

pour elle-méme, créant un déséquilibre entre koffrla demande de biens et services.

Au sein de la théorie du circuit monétaire, I'egplion des crises proposée par
Graziani (1994) et reposant surrlan-fermeturedu circuit peut entrer dans cette catégorie.

Cette explication repose sur l'incapacité des @nigses a rembourser aux banques en fin de

62 « Les forces du marché établiront un taux d’intéréi égalise la dépense en capital et 'épargne paugue
toute I'épargne vienne sur le marché pour étre stiee Les économistes classiques supposaient que wdee
communauté civilisée, avec un marché de l'investient organisé, cette condition serait satisfaiteencore a
un taux quelconque aucune épargne ne serait déteows forme de monnaie oisive pendant une périage t
longue, sauf par des gens ignorants aux instincisififs dont les ressources ne seraient qu’unectiom
négligeable des ressources de la communautdawtrey, 1937, p.94raduit par Tortajada, 2009
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période les crédits échus et s’expliqgue d’une partla thésaurisation par les ménages d’'une
partie de leur épargne et d’autre par le refus lmEsques d’'accorder aux entreprises de
nouveaux préts, ou alors de le faire a des comditices contraignantes. La réfutation de la loi

de Say repose donc la aussi sur la thésaurisatioe gartie des revenirs

Plusieurs réfutations de la loi de Say questiongeant a elles I'équivalence entre les
revenus générés par la production (E) et la valeula production (Y). Cette question a été,
nous I'avons vu dans le deuxieme chapitre, au desianalyses de Malthus (1820), pour qui
le capitalisme ne peut fonctionner que grace adterce de revenus extérieurs au processus
de production. Pour Sismondi (1819), cet écarteeYitet E implique une sous-consommation
chronique des biens produits si un pays ne pogsaslein commerce extérieur excédentaire.
Plus récemment, Denis (1999) a construit un modates lequel les crises s’expliquent par
une insuffisance de revenus générés par la pracuctlativement a la valeur de la

production.

Dans le cadre de la théorie du circuit monétaimisnpouvons citer dans ce cas la
réfutation de la loi de Say proposée par Schmf@iB4) et approfondie par Sadigh (Figuera,
2001). Ces auteurs expliquent la surproductionupa dépensaappropriéedu profit. Une
crise peut apparaitre si les profits, au lieu é'&éinvestis ou distribués aux propriétaires des
entreprises, se substituent aux crédits bancaieesadirt terme destinés a financer les
dépenses de production des entreprises. Dans cercaffet, I'utilisation des profits n’ajoute
pas a la demande. Les revenus générés par la pimdpourront donc étre inférieurs a la
valeur de la production. Pour reprendre les terdeeSchmitt, la partie de la monnaie détenue
sous forme de profit représente wehicule déja chargén pouvoir d’achat. Elle doit donc
étre dépensée directement dans I'achat de biemsnetlans le financement des dépenses de
production, ce qui reviendrait a charger une seednd le véhicule en pouvoir d’achat. Le
volume de monnaie en circulation serait alors ifisamit pour acheter 'ensemble des biens
produits. Nous pouvons remarquer que dans l'anatyse nous avons effectuée dans le
chapitre 3, une telle dépense des profits engeaitlicle la méme maniere une diminution de

la demande globale et des profits réalisés pagriaeprises.

63 Cette non-fermeture du circuit peut alors provece@n non-ouvertureau cours des périodes suivantes. En
effet, si les entreprises ne parviennent pas a earsbr leur dette bancaire au sein d’'une périaepanques
pourront refuser de leur accorder de nouveaux tsrédi cours de la période suivante, empéchanntespeises
de mettre en ceuvre leur production et donc d’ountinouveau circuit.
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Montrer que la production ne génére pas un reveffiisant (E < Y) améne a un
écueil, qui est que le capitalisme doit soit repgsaur son bon fonctionnement sur une
injection réguliere de monnaie extérieure au praggsie production, soit étre constamment
en crise. Or, lhistoire du capitalisme nous enseigqu'un pays he se situe pas

systématiquement dans I'un ou l'autre cas.

Nous avons toutefois montré dans le chapitre 3 rgu’troisieme solution était
envisageable, si I'on considére que les investisggsnsont pour partie financés par des
crédits bancaires émis sur plusieurs périodes.rbeegsus de production peut alors générer
des revenus suffisants pour que la production\aoitiue avec profit, sans faire appel a une
autre source d'injection monétaire que les dépemtesproduction des entreprises. Le
remboursement au cours des périodes suivantes réddgscbancaires ayant financé les
investissements va néanmoins étre a lorigine d'urmvelle fuite hors du circuit
économique. Nous étudions dans la section suivaniaide de I'équation des profits obtenue

dans le chapitre 3, la réfutation de la loi de &#gquelle nous conduit notre modéle.

4.1.2.La réfutation de la loi de Say dans notre modele

La question de l'origine des profits pose directetreelle de la validité de la loi de
Say, puisqu’elle revient a se demander si les prises sont capables en produisant de
générer des revenus suffisants pour pouvoir veledireproduction avec profit. Ce lien entre

réalisation des profits et loi de Say est rappaléupont et Reus :

« Rejeter la loi de Say, c’'est admettre qu’il papparaitre une différence macroéconomique
entre recettes de vente et colts de productionrd@tjour les mécanismes qui autorisent cet
écart, c’est tout a la fois énoncer les conditiohsn profit global positif, et déceler les cas ou

ces conditions ne sont pas satisfaites. » (DupbRees, 1989, p. 88)

Nous proposons dans cette section, a partir deid®on des profits obtenue dans le
chapitre 3, une réfutation de la loi de Say qupplae sur la différence entre les revenus

générés par la production (E) et la valeur de ¢alpetion (Y).

Lorsque Kalecki a énoncé sa célébre loi des prdésdeux principales explications

des crises s’appuyant sur une différence entralkuv de la production et les revenus générés
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par la production étaient celles de Sismondi eMaddthus. Ces explications impliquaient,
comme nous l'avons vu dans la section précédentesous-consommation chronique pour le
premier et la nécessité d’'une source de revenusaifuéxtérieure au processus de production
pour le second. Kalecki ouvre la voie & un troiséiype d’explication, en montrant que les
investissements font les profits. Dans ce cas.eldseprises peuvent générer des revenus
suffisants pour pouvoir vendre l'intégralité de rlgaroduction avec profit, si les montants
investis sont suffisants. Cette explication a li@age, par rapport a celles de Sismondi et de
Malthus, d’expliquer comment une économie peut eétne a la fois des phases de croissance
et de dépression, sans reposer sur des dépengeguaes au processus de production. En
effet, si les investissements sont plus faibles kggeprofits anticipés des entreprises, ces
dernieres ne parviendront pas a écouler leur ptamu@ux prix anticipés et I'économie
pourra connaitre une situation de surproductioriilfverse, si les montants investis sont
supérieurs ou égaux aux profits anticipés, les mevegénérés par la production seront
suffisants pour acheter 'ensemble de la productem ce sens, la théorie des profits de
Kalecki contient en elle les germes d’'une nouvediitation de la loi de Say. Cependant,
Kalecki n’a pas proposé une telle réfutation camme Denis I'explique, il n’a jamais posé
clairement la distinction entre les profits espéles profits réalisés :

« Les profits des capitalistes sont nécessairerégatix a la somme de leurs dépenses de
consommation et de leurs investissements. L'éndaa® théoréme aurait pu conduire a une
véritable réfutation de la « loi de Say », si Kdieavait vu que les capitalistes décident eux-
mémes du montant des profits qu’ils gagnent, et ddih avait vu que I'impossibilité dans
laquelle ils se trouvent & certains moments d'éeoal des prix suffisants tout ce qu’ils ont
produit peut étre d0 au fait qu’ils n'ont pas ptiss décisions qui leur auraient permis de
réaliser des profits suffisants. Mais pour parveaircette conclusion, il aurait fallu poser
clairement la distinction entre les profits espépas les capitalistes, qui sont ceux qu'ils
doivent réaliser pour que la production se maintiera un certain niveau, les profits qu’ils
décident de se payer a eux-mémes, et les profiifs qealisent effectivement. C’est

malheureusement ce qui ne sera pas fait par Kaleddenis, 1999, p.133)

Nous allons désormais faire cette distinction emé® profits que les entreprises
anticipent de réaliser et ceux qu’elles réaliséfgicivement au sein d’'une périotielonnée.

Nous appelons les premierg™*** et les second; . Nous supposons que les entreprises ont
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des colts de productid¥, et anticipent de vendre leur production avec uaegadonnéen

par rapport & leurs co(ts de productfoheurs profits anticipés sont donc de :

ﬂlanticipés - mW (4 1)
D’aprés I'équation des profits de Kalecki, les peofréalisés sont égaux aux
investissements :

4.2)

nréalisés —
t Nt

Les revenus généres par les entreprises en protisesant alors inférieurs a la valeur

de la production si I, <mW.%

Cette réfutation de la loi de Say ne peut toutedtie considérée telle quelle comme
pleinement satisfaisante, puisqu’elle omet deurméhds importants, que nous avons étudiés
dans le troisieme chapitre: les conditions de rioganent des investissements et la

consommation des profits passes.

Si nous considérons le premier de ces deux élémantss retrouvons le résultat
obtenu dans le troisieme chapitre, d’aprés legerlssles investissements financés par crédit
bancaire et non encore remboursés font les pr@itsious considérons le second élément,
nous obtenons que les profits constatés a la fimed’période et dépensés au cours de la
période suivante accroissent les profits réalides. prenant en considération ces deux
éléments, nous obtenons alors le systeme d’éqsasaivant, qui reprend I'équation des

profits obtenue dans le troisieme chapitre :

n;anticipés - mW (43)
ntréalisés: nt._l _ S + Itbc _ R

® Nous appliquons donc comme processus de fixatem mix la méthode dite dmark-up qui est trés
régulierement utilisée dans les modeéles postkegnési

«La plus simple des théories postkeynésiennes atiofixdes prix est la théorie kaleckienne du mark@’'est
la plus ancienne méthode de fixation des prix ehldes PME utilisent encore cette méthode aujourcthr
elle nécessite peu de ressources comptables. Dsapsimplicité, c’est aussi la méthode la plus sotwutilisée
dans les modéles macroéconomiques postkeynésigraioie, 2004, p. 45)

% A linverse, ils seront supérieurs sl; >mW. Dans ce cas, la demande globale serait supérelioére

globale, ce qui engendrerait certainement une ealsg$inflation.
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Les revenus générés par la production progresselammt au méme rythme que la
valeur de la production, au sein de la périgdgourvu que les profits réalisés soient égaux
aux profits anticipés :

=S+ P -R=mw *4)

On peut alors exprimer les investissements en ifamctles autres variables de
I'équation :

=R+ §+ mW-77, @9

La différence entre les profits anticipés pour &igde t et les profits réalisés a la
période (t-1), soit (mW -7z_,), représente 'augmentation des profits que leseprises

anticipent de réaliser entre ces deux périodese @guation indique donc que les entreprises
parviendront a vendre leur production aux prix @pés si le volume des investissements
financés par crédit bancaire est suffisant pmuvrir le remboursement des crédits bancaires
ayant financé les investissements passés, I'épatgpeurcréerle volume supplémentaire de
profit que les entreprises anticipent de réaliséreeces deux périodes.

On peut remarquer que méme lorsque tous les rewnlsspériode sont consommes,
donc que I'épargne est nullé&§(=0), les revenus générés par la production peuveat ét

insuffisants pour acheter la production. Ce serads si le volume des investissements
financés par crédit bancaire est plus faible queolame des remboursements et la variation
des profits que les entreprises anticipent de s@aliCela renforce l'idée que I'élément
principal de la réfutation ne se situe pas icietes revenus généres par la production (E) et
leur dépense (D), mais entre la valeur de la priimludY) et les revenus générés par la
production (E).

L’écart entre Y et E s’explique d’'une part paraé fjue les entreprises n’injectent pas
nécessairement dans la circulation les sommes s&oes a la réalisation de leurs profits et
d'autre part par lidentification d’'une nouvelle ittt hors du circuit économique : le
remboursement des crédits bancaires passés. Ceésummments constituent une dépense
supplémentaire pour les entreprises qui devrontcdtoutes choses égales par ailleurs,

augmenter le prix de vente de leurs produits. Ulgn@entent par conséquent le prix auquel est
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vendue la production. Mais ces remboursements nergst pas de revenus dans I'économie,
la monnaie correspondante étant détruite. lls slmmic susceptibles d’expliquer pourquoi

I'offre n'engendre pas nécessairement une demaguigadente.

De nombreux travaux expliquent la surproduction pear fuite que représente
I'épargne, mais trés peu a notre connaissance ingrgssent précisément a celle que
représente le remboursement des crédits bancawsesq Nous allons pourtant montrer, a
travers une étude dynamique du circuit, que le rrmgement des crédits bancaires passés
pourrait jouer un rbéle au moins aussi important ¢@pargne dans la dynamique d’une

économie monétaire de production.

4.2.La dynamique dun circuit dans lequel les
investissements sont financés par des crédits bames

eémis sur plusieurs périodes

Nous venons de voir que les entreprises d'une én@npeuvent ne pas parvenir a
vendre leur production aux prix anticipés si legestissements des entreprises sont inférieurs
au remboursement des crédits bancaires passésgaiasiépargne et a I'augmentation des
profits anticipés. Nous nous intéressons mainteadaidynamique d’une telle économie. Plus
précisément, nous allons déterminer les volumasvestissement nécessaires, tout au long
d’'une phase de croissance d’'une économie, pouteguelumes produits par les entreprises
puissent étre vendus aux prix anticipés. Nous ngs rmmosons donc pas la question des
déterminants de l'investissement, mais uniquemetie cdes volumes d’investissements

requispour permettre aux entreprises de vendre leuryotazh aux profits anticipés.

En continuant a nous placer dans le cadre de lariehéu circuit monétaire, nous
reprenons pour ce faire le modéle développé dasedton 3.1, dans lequel une partie des
investissements sont financés par des crédits waacamis sur plusieurs périodes et les
ménages détiennent une partie de leur épargn@mos monétaire. Nous nous intéresserons
dans un premier temps a la période initiale de odéte, puis nous poserons dans un second
temps les principales hypothéses qui vont régidyaamique de ce modele. Nous nous

attacherons alors a déterminer I'évolution requiss investissements financés par crédit
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bancaire pour que la demande issue des revenusegéuer le processus de production soit

égale au sein de chaque période a la valeur dedagtion.

4.2.1.La période initiale du modele

L’'une des ambitions de la théorie du circuit mométast de toujours remonter aux
origines de la création monétaire. Dans la mesuréom considére que lintégralité de la
monnaie a pour origine I'émission d’'un crédit badresail est possible de remonter pour
chaque unité monétaire présente dans le circuitagrmmue au crédit bancaire qui lui a donné
naissance. Il est par conséquent nécessaire, ®ridgu étudie le fonctionnement d’une
économie dont la monnaie repose sur des créditsabas émis sur plusieurs périodes, de

remonter a la période initiale de cette économie.

Deux cas sont alors envisageables. Soit la péiimtdale n’émerge de rien, soit elle
représente un état stationnaire, que la croissgm¢économie va ébranler. Nous optons pour
la seconde solution, qui est plus conforme a st des faits économiques. Nous
considérons donc que la période initiale du modgpeésente un état stationnaire susceptible

de se reproduire a I'identique, si aucune pertishate vient I'affecter.

Au sein de cette période initiale, les entrepriseent les salaires et distribuent aux
ménages les profits qu’elles ont réalisés précédarhnies ménages posseédent un stock
d’épargne accumulée proportionnel a leurs reve@asnme leurs revenus n’évoluent pas,
leur stock d’épargne n’est pas modifié. Les fluisraéépargne sont donc nuls au sein de cette
période. Les entreprises n’'investissent pas ettrdonc pas de crédits bancaires passés, ayant
financé d'éventuels investissements passés, a @s#I0 Les dépenses réalisées par les
entreprises sont alors suffisantes pour leur pérenete vendre leur production avec une
marge donnée, et de réaliser période apres pdesdaémes profits. Les profits réalisés sont

égaux aux profits payés et aux profits anticipés.
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Cet état initial est représenté dans la figureasti :

ayes
W, + 77

v

Entreprises Ménages

A

ayes
W, + 71,

Figure 7 : Flux monétaires au sein de la période itiale du modéle

Nous supposons que I'’économie se met a croitretié ga cette période initiale. Les
périodes successives cessent alors d’étre idestitgge unes aux autres. La production
augmente et les entreprises commencent a inveékiirs précisons les conditions de cette

croissance dans la partie suivante.

4.2.2.Les hypotheses régissant la dynamique du modeéle

Nous considérons désormais une économie en crossdans laquelle nous allons
étudier I'évolution des investissememgsgjuis pour que les revenus générés par la production
soient égaux a la valeur de la production. Par @od® en croissance, nous entendons une
économie dans laquelle la production, donc les flexsalaires payés par les entreprises,
croissent a un rythme régulier. Autrement dit,desdits bancaires de court terme demandés
par les entreprises pour financer leurs dépensgsatiiction augmentent a un taux régulier

d’'une période sur l'autre. En appelant g ce taoxsmavons la relation suivante :
_ 4.6
W, =L+ W (4.0

Nous supposons, tout au long du sentier de craissde I'économie considérée, que
les entreprises anticipent de vendre leur prodaocivec une marge nette donném x par
rapport a leurs colts de production. Autrement Bi§ entreprises, dont les colts de

production se sont globalement élevéd\a lors de la période t, anticiperont de réaliser

globalement un profit net sur la vente de cettepction de :
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ntanticipés - mW (4 7)

Nous supposons que les profits réalisés par lesmiges a la fin d’'une période sont
intégralement distribués aux propriétaires de céeprises au début de la période suivante.
Ce paiement se traduit par un flux monétaire déepnses vers les ménages. Le revenu des
ménages pour une période t donnée est alors de :

W7z, 9

Nous supposons que les ménages cherchent a maintenatio constant entre leur
stock d’épargne accumulée et leurs revenus. Autremié lorsque le revenu des ménages
s'éléve, leur stock épargne s’éléve égalementyatrsement. Par épargne, nous entendons
non seulement I'épargne thésaurisée, mais égaldigpatgne prétée aux entreprises. Nous
avons en effet démontré a la fin du deuxiéme ctepite ces différentes maniéres d’épargner
avaient le méme impact sur les volumes de proé#digés, donc ici sur la dynamique du
modéle. En nommant &» le rapport que souhaitent maintenir les ménagé® leur stock
d’épargne accumulée et leurs revenus, nous pouwgiserminer les flux d'épargne
nécessaires au sein de chaque période pour quappert soit maintenu constant d’'une

période sur l'autre.

Soit Z(S) le stock d’épargne accumulée par les ménages dq®riade initiale

jusqu’a la période t. Si le stock d’épargne des agés demeure dans une proportion
identique a leurs revenus entre deux périodes d@snngéous avons alors les relations

suivantes :

2(S.)= a(W,+7,) (4.9)
2(8)=aW+n)

Nous pouvons calculer a partir de ces deux relatlerflux net d’épargne requis au
sein d’'une période donnée pour que le stock d'émades ménages croisse au méme rythme

gue leurs revenus :
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§=2(8)-2( %) (4.10)
= a(W “W,+7 - nt-—Z)

En exprimantW_,, 77_, et 77_, en fonction déW, nous obtenons alors une relation

entre I'épargne des ménages et les salaires Bercus

s=a(vv— My my, - mv_\éj

1+g
_ _W w_ W (4.11)
a(V\{ 1+g ¥ m1+ g m(1+ g)zj
_.w( 9 . mg
_aw(1+g e 9)2]

Au sein de chaque période, le flux net d’épargne rdénages doit donc représenter

g ,_mg

1+g @+ )2] de leurs salaires, pour que soit maintenu un mrappo
g 9

une proportions= a(

constant dea entre le stock d’épargne accumulée par les méreidesrs revenus.

De la méme maniere que dans le deuxieme chapiseentreprises financent une
partie de leurs investissements par des créditsa@s émis sur plusieurs périodes. Nous
pouvons exprimer, a partir des différentes hypabhédnoncées, I'évolution requise des
investissements financés par crédit bancaire poarlg demande issue des revenus générés
par la production soit suffisante pour acheterrtadpction. Nous cherchons donc le montant

des investissements requis pour que les entrepgaesnt réalisé des profits pour un montant

mW,, lors de la période (t-1), réalisent des profitsmpon montantm\W lors de la période t.

Cette valeur nous est donnée par I'équation sugvatans laquelle nous exprimons I'épargne

et les profits en fonction des salaires versés :

% Cette relation est vraie & partir de la périodeER. effet, pour la période 1 les profits distribuési
correspondent a ceux réalisés au cours de la pédogtédente ;{_; = 77;), ne sont pas différents des profits

distribués au cours de la période précédent® (" = 7T,). Au sein de cette période, le flux net d'épargne

nécessaire pour maintenir un rapport constant émtstock d'épargne et les revenus s’exprime, actfon des
salaires versés, de la maniére suivante :

- 9
S.l—mav\{
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(ItbC)requis — R1 + S + (nt.anticipés_ n{—l)
=R +sW+ (m\W- mWy )

_ _gm (4.12)
R a[l+g (1+g)jw+(1+gjw

_ ag+mg,_  mg

_R{ 1+g +(1+g)2jw

Les investissements requis au sein d’'une période @galiser la demande et la valeur
de la production sont donc fonction des volumesgedgboursement, du taux de croissance de
I'économie, de la marge des entreprises et du ragpe souhaitent maintenir les ménages
entre leur stock d’épargne et leurs revenus. CGeitien d’investissements requis possede une
grande similitude avec le taux de croissance redgssinvestissements développé par Domar
(1947). Dans le modéle de Domar, les investissesngot nécessaires pour permettre une
pleine utilisation des capacités de production 'deohomie. S'’ils sont trop faibles, des
capacités de production demeureront inutili$éeBans notre modéle, les investissements
sont nécessaires pour permettre a la productiotred’idtégralement vendue aux prix
anticipés. S'ils sont trop faibles, une partie @gioduction ne parviendra pas a étre vendue a

ces prix.

Les volumes d’investissement requis peuvent éppares a la valeur globale de la

production ¥ ). Nous obtenons alors le taux d’investissementisede I'économie :

(It_bc]requis:&-'-i-'- ntanticipés_ 7'4—1
Y, Y Y Y (4.13)
:5+ ag+ mg+ mg ﬂ
Y, {1+g (@+of)Y

Nous nous attardons maintenant sur la valeur gedduction dans notre modele (Y),
qui differe de celle communément utilisée. La valde la production est généralement
définie comme la somme de la consommation et deditissement, ou des salaires et des

profits :

S G+ L =W (4.14)

®" Dans le cinquiéme chapitre, nous étudierons ptésigément cette notion d’investissements requis dia
cadre du modéle de Domar.
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Cette égalité montre d’une part que la productstinseit consommeée, soit investie ; et

d’autre part que les revenus issus de la produsga@partissent entre salaires et profits.

Dans notre modele, il est nécessaire d’ajouteraisiéme élément a cette égalité : le
remboursement des crédits bancaires passeés. HEnleffeevenus issus de la production se
répartissent dans notre modéle entre salairesitprifremboursement des crédits bancaires
passés. Nous pouvons retrouver ce résultat enneaptila consommation et I'investissement
en fonction des salaires, des profits et du rengmynent des crédits bancaires passés. Nous
commencgons pour cela par exprimer la consommatioforection des salaires, des profits

payeés et de I'épargne :

Y=G+l,
=W+, 9) + | (4.15)
=W+, + (1, §)

En nous servant de I'équation (4.5), nous pouvoqmimer la différence entre les
investissements financés par crédit bancaire patgne au sein d’'une période en fonction des

profits, anticipés et payés, et du remboursementdelits bancaires passeés :

I"-S =7 -7, +R (4.19)

Y, =W+, +(7 -7+ R) (4.17)
=W +7 +R

Les recettes des entreprises doivent désormaiptrurettre de payer les salaires (ou
de rembourser les crédits bancaires ayant permfindamcement initial des salaires), de
réaliser des profits et de rembourser les créditscaires ayant permis le financement des

investissements passés.

L’équation (4.13) peut alors étre réécrite de lanid@ suivante :

[l R ,(ag+mg,_ mg W (4.18)
Y WrmWs R | 1+ g @ §) W mw |

t
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En exprimantW, en fonction deW,, le montant des salaires versés au cours de la

période initiale, que nous normalisons a 1, nodsrains :

1 R ,[29+mg, mg 1+ ¢ (4.19)
Y L+ m(+ g + R +g9g W d)@ m g+ F

t

Les taux d’investissement requis sont fonctionsrdesboursements effectués au sein
de la période, des différents paramétres du mo@glen, a) et du nombre de périodes

écoulées depuis la période initiale.

Si, dans un premier temps, nous ne prenons pa®rmpte le remboursement des
crédits bancaires passés (c’est-a-dire que nownpds = 0), le taux d'investissement requis

est indépendant de la période considérée :

1 reqmsz ag+mg, mg 1 (4.20)
Y, 1+g (@+gy/l+m

t

Les investissements doivent alors contrebalanépalgne etréerles profits que les
entreprises anticipent de réaliser. En considédastvaleurs plausibles pour ces paramétres
(un taux de marge de 20%, un taux de croissancealases versés de 5% et un rapport de 1
entre le stock d’épargne et les revenus courants)s obtenons un taux d’investissement

requis relativement faible :

be requis
1 _(ag+mg, mg 1
Y, 1+g (@A+gf )1+ m

t
_(0,05+0,2*0,05 0,2*0,0 1
1+0,05 (I+ 0,05)) & O,:
= 0,055

(4.21)

Ce résultat signifie que si les investissementnfaés par crédit bancaire représentent
au sein de chaque période un peu plus de 5% dealéurvde la production, alors les
entreprises parviendront a vendre l'intégralité lder production pour chacune des ces
périodes avec une marge de 20% par rapport a lepiiss de production. Des taux
d’'investissement relativement faibles semblent darflire pour permettre aux entreprises de

vendre l'intégralité de leur production aux prixiaipés.
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Cependant, nous n’avons toujours pas pris en coleptemboursement des crédits
bancaires ayant financé les investissements paSsésous le faisons, un scénario tres

différent émerge.

Les remboursements au sein d’'une période sontiéondes crédits bancaires ayant
financé les investissements passés. Ces remboursenunstituent une fuite hors du circuit
économique et diminuent le montant des profitsiséa)] comme nous I'avons montré dans le
deuxiéme chapitre. Par conséquent, les investiggsnmequis devront étre plus importants
que précédemment pour permettre aux entreprisegaiser les profits anticipés, car ils
devront également contrebalancer le remboursenentrédits bancaires passés. Par ailleurs,
les investissements supplémentaires financés palitdoancaire conduiront a leur tour a
davantage de remboursements dans le futur. |l eexdsinc un lien circulaire avec des
rétroactions positives entre les crédits bancamas pour financer les investissements et le
remboursement des crédits bancaires passés. Lame®ld’investissement requis seront donc

plus élevés que précédemment.

A partir du moment ou nous prenons en compte lebocemsement des crédits
bancaires ayant financé les investissements, iledevres difficile d’obtenir des valeurs
analytiques permettant d’apprécier I'évolution degestissements requis. Si, par exemple, les
crédits bancaires financant les investissementsrearboursés sur n périodes, alors la valeur
des remboursements présents dépendra des investigseréalisés durant les n périodes
précédentes. Les investissements requis, qui déperdks volumes de remboursements
courants, seront donc fonction des investissem@nis aux cours des n périodes précédentes.
Mathématiquement, cela signifie que nous devondiétila dynamique d’une suite récurrente
d’ordre n, ce qui rend tres difficile I'obtentiore draleurs analytiques. Nous aurons donc
recours a des simulations pour étudier la dynamiduemodele. Avant de réaliser ces
simulations et pour bien comprendre ce qu’elle®ugrent, nous étudions tout d’abord les
mécanismes sous-jacents a I'évolution des investieats requis et des remboursements pour

les premiéres périodes du modele.
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4.2.3.Les mécanismes sous-jacents a [|'évolution des

investissements requis et des remboursements

Nous étudions dans cette partie les mécanismes-j@oergts a I'évolution des
investissements requis et des remboursements. dllouns pour ce faire nous intéresser plus
précisément aux facteurs qui régissent I'évolutles investissements et des remboursements

au sein des trois premiéres périodes.

Nous supposons que les crédits bancaires finan@stinvestissements sont
remboursés a parts égales sur les n périodes igenseelle de leur émission.

Au sein de la période 1 les remboursements sost nal hous avons supposé que les
entreprises n’investissaient pas au cours de lageinitiale (période 0). Les investissements
requis au cours de la premiére période doivent dmiguement contrebalancer I'épargne et

permettre 'augmentation des profits :

(Ilbc)reqms = Sl+ - 711, (4_22)
=S +Am

Ces investissements sont nécessaires car le spament par les entreprises de leurs
facteurs de production ne peut pas leur permettrerédliser les profits anticipés. Les
investissements financés par crédit bancaire doesti les seules dépenses des entreprises
qui leur permettent d’accroitre leurs profits. $it @lonc nécessaire que des investissements
soient effectués pour créer les profits supplénierg@ue les entreprises anticipent de réaliser

et contrebalancer I'épargne.

Les investissements doivent, comme nous l'avonstm@odans le chapitre 3, étre
nécessairement financés par des crédits bancamiessér plusieurs périodes pour générer des
profits. Dans le cas contraire, I'intégralité dent@nnaie disparaitrait en fin de période, les
ménages ne pourraient donc pas détenir d’épargme feome monétaire et les entreprises
seraient obligées de consacrer l'intégralité deslqurofits au remboursement des crédits
bancaires contractés en début de période.
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Au cours de la période suivante (période 2), umntigpaes crédits bancaires ayant
financé les investissements passés seront remisouEsénme nous avons SUpposé que ces
remboursements se font a parts égales sur lesiodpgérqui suivent I'’émission du crédit

bancaire, ils s’élevent pour la période 2 au margaivant :

— 1 bc — 1
Rz_ﬁll —_n(31+A”1)

(4.23)
Nous pouvons alors déterminer pour cette périodeoleme des investissements

requis pour que les revenus issus de la produstiant suffisants pour acheter la production.

(7)™ =8 vam e (4.24)

=S +An2+%(A§+Anl)

Ces investissements doivent contrebalancer I'égaegmpermettre 'augmentation des
profits, pour les mémes raisons que précédemmiendolvent également contrebalancer le
remboursement des crédits bancaires ayant fin@saé@vestissements de la premiere période.
Ces remboursements dépendent des montants épatgihes profits au sein de cette période
1. Les investissements requis au sein de la pérbddoivent donc contrebalancer le
remboursement des crédits bancaires qui ont pengein de la période 1 de compenser les

I'épargne et d’accroitre les profits réalisés garéntreprises.

Au cours de la période 3, une partie des créditscdiees ayant financé les
investissements requis des périodes 1 et 2 sexoriiqurseés :

_1 bc 1 bc
Rs__lz +_|1
n n

T T

= (S, +07,)+ (S +Am) + 2 ( S+ar)
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Les investissements requis pour cette période sdmnt de :

()™ =svame R (4.26)

=S, +ArL, +%( g+An2)+—i( §+Ar[l)+?1( §+An])

Les investissements requis au sein de cette pédioident donc a la fois :

- Contrebalancer les montants épargnés et permettrgnientation des profits au sein
de la période.

- Contrebalancer le remboursement des crédits bascayant permis d’augmenter les
profits et de contrebalancer les montants épargunéein des périodes 1 et 2.

- Et contrebalancer le remboursement des créditsalir@scqui ont été émis au cours de
la période 2 pour compenser le remboursement @eltetbancaires émis au cours de
la période 1.

Le remboursement des crédits bancaires émis as desrpériodes passés et I'épargne
diminuent les profits. Comme, dans notre modéls, dmfits ont pour unique origine les
investissements financés par crédit bancaire, deslsnvestissements financés par crédit

bancaire peuvent contrebalancer le remboursemertrddits bancaires passeés.

Les investissements requis vont donc s’élever dp@eode sur l'autre, d’'une part
pour contrebalancer 'augmentation de I'épargneest profits et d’autre part pour compenser

le remboursement des crédits bancaires ayant finl@sdnvestissements requis passes.

Sachant cela, nous allons réaliser des simulatpnsious permettront de répondre

aux guestions suivantes :

- Comment vont évoluer les investissements requiativeinent a la valeur de la
production afin que la demande issue des revenugr@e par le processus de
production soit suffisante pour que lintégralité th production puisse étre vendue
aux profits anticipés ?

- Quelle part de I'évolution des investissements ieqpeut s’expliquer par le

remboursement des crédits bancaires passés ?
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Les réponses a ces questions nous permettrontelexmdomprendre les conditions de

croissance d’'une économie monétaire de production.

4.3.Simulations d'un circuit avec des crédits émis sur

plusieurs periodes

Compte tenu de la difficulté d’obtenir des valewnsalytiques simples pour les
variables étudiées, nous tentons d'appréhenderytammique de notre modéle par des

simulations.

Pour I'ensemble de ces simulations, nous supposeromme précédemment que les
crédits bancaires financant les investissement$ samboursés a parts égales sur thes
périodes qui suivent celle de leur émission. Leunw total des remboursements de crédits
bancaires au sein d'une périotledépend donc des investissements financés part crédi

bancaire au sein des n périodes précédentes :

1 (4.27)

Nous ajoutons cette hypothése a celles émisesdaérrent. Il est alors possible, une
fois les conditions initiales et les valeurs desap®tres fixées, de réaliser des simulations
permettant de déterminer la valeur des taux d’itis@sment requis et des remboursements de

crédits bancaires passés pour chacune des pédodsisiérées.
Le raisonnement, au sein de chaque période, sstvant :

- L’équation (4.6) permet de calculer les salairessé® au cours de la période t en

fonction des salaires versés au cours de la péfiabe
4.28
W =1+ W, (4.29)

- L’équation (4.7) permet de calculer les profitsigpés en fonction des salaires

Verseés :
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nlanticipés: mW (429)
- L’équation (4.27) permet de calculer les volumegataboursement au sein d’'une

période t donnée :

1 1 1 4.30
thﬁlt—1+?]|t—2+"'+_n|t—n ( )

— L’équation (4.11) permet de calculer les flux n#¥&pargne nécessaires au maintien

d’un ratio constant donné entre les revenus petlesstock d’épargne :

Cew— L 9 . Mg (4.31)
S =swW {1+g+(1+g)2j\4\

- L’équation (4.5) nous permet de calculer les volsimiénvestissement requis :
|t - Rl + S + ﬂlanticipés_ ﬂ{—l

— Le volume des investissements requis connu, ipessible de calculer le rapport
entre les investissements requis et la valeur gedduction, défini comme le taux

d’investissement requis :

It_bc requiszlt—bc (432)
Y, W+7 + R

t

- De la méme maniére, on peut rapporter le volumereedoursements de crédits

bancaires passés a la valeur de la production :

R__ R (4.33)
Y, Wz R

Il y a au total quatre parametres dans notre mao@glen, n et a). La période initiale
est, comme explicitée dans la partie 4.2.1., ungoge susceptible de se reproduire a

I'identique indéfiniment en I'absence de toutestydrations. Nous fixons les valeurs initiales

des quatre variables du modéW,( R, 77,, §) comme suit :

- Les salaires versés au sein de la premiére pésmutenormalisés a 'unité :

W, =1 (4.34)
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— Les remboursements initiaux sont supposés nuls :
R =0 (4.35)

— Les profits initiaux dépendent du taux de marge. dffiet, pour que la période
initiale soit stable, il faut que les profits payé&konc ayant été réalisés, soient

égaux aux profits anticipés. Ainsi, pour un tauwntirgem donné, nous aurons :
éalisés anticipés— — (4 . 36)
P = e g = mW

- Le stock d’épargne initiale dépend du ratio quehadtent maintenir les ménages
entre leurs revenus et leur stock d’épargne. Eet,gffour que la période initiale

soit stable, il faut que les flux nets d’épargnesain de cette période soient nuls.
Ainsi, pour un ratio @ » donné, le stock d’épargne initial est de :

5(S,) = a( W+ 1) (4.37)

Les valeurs des différentes variables peuvent anes calculées pour chacune des
périodes a partir des conditions initiales et ddations définies plus haut. Nous proposons
dans un premier temps un exemple de simulatiors @lairgissons les résultats obtenus en

faisant varier les paramétres du modéle. Nous aoadyenfin les principaux résultats obtenus
a partir de ces simulations.

4.3.1.Un exemple de simulation

Nous réalisons dans cette partie une premiére atimnola partir du modele présenté
précédemment. Nous donnons pour ce faire les \afelivantes aux parametres :

- Le taux de croissance nominal de la productiorestsélaires est de 5% :

0=0,05 (4.38)
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- Les entreprises souhaitent réaliser un taux de endey 20% relativement aux

salaires versés :

m=0,2 (4.39)

- Les crédits bancaires financant les investissemsms remboursés a parts égales

sur les 5 périodes qui suivent celle de leur émissi

n=5 (4.40)

- Les ménages cherchent a maintenir un rapport detré &eur stock d’épargne et

leurs revenus :

a1 (4.41)

Les conditions initiales sont, compte tenu deswaleles parametres, les suivantes :

W, =1
R =0 (4.42)
m,=mW,=0,2

2(S) = a W+ 75)=1,2

Nous pouvons alors calculer les valeurs des tamxeltissement requis et des taux de
remboursement pour chaque période du modele. kedawestissement requis et le taux de
remboursement sont des variables totalement endegians ce modele. Nous détaillons dans
un premier temps les résultats obtenus pour las pemiéres périodes du modéle, puis

présentons graphiqguement les résultats obtenudgmpeériodes suivantes.
Au cours de la période 1 :
- Les salaires versés par les entreprises sont de :
(4.43)

W, =(1+ g) W, =1,05

- Les volumes de remboursement sont nuls, car iarpggs d’investissements passés :

R =0 (4.44)
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- Les profits que les entreprises espérent réal@merde :
7L =mW=0,21 (4.45)

- Les ménages souhaitent maintenir un rapport deiré érurs revenus et leur stock

d’épargne. Il faut donc que leur stock d’épargried®:
5(S)= a(W+7,)=1,25 (4.46)
- L'épargne des ménages est alors de :
S=3(S)-2( §=12512= 0,0 (4.47)

- Les investissements requis pour permettre aux miges de réaliser les profits

espéreés sont donc de :
I =R, +§ +(72""- 77.) =0,05+ 0,2k 0,2 0,0 (4.48)

- Le taux d’investissement requis est alors de :

1) I _ 0,06 ~ 4,76% (4.49)

Y, W+m+ R 1,05+ 0,21

— Les volumes de remboursement étant nuls, le tausecidoursement des crédits

bancaires ayant financé les investissements passgour cette premiere période
nul.

On peut vérifier que pour cette premiére périodsoiamme de la consommation et de
I'investissement est bien égale a la valeur deddyoction :

C,+1,=(W,+m~S)+ 1,=1,05+ 0,2- 0,05 0,06 1,z (4.50)
Y, =W+ + R=1,05+ 0,2k 1,26

Les investissements permettent de contrebalanéparyne des ménages (pour un
montant de 0,05) atréentles profits supplémentaires que les entreprispérest réaliser
(pour un montant de 0,01). lls doivent représeptaIr cette premiére période 4,76% de la
valeur totale de la production pour que les reversgs de la production soient suffisants
pour acheter la production.
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Nous présentons maintenant la valeur des diffésentriables pour la période

suivante (période 2) :

- Les salaires versés par les entreprises sont de :

W, = (1+ g) W=1,102 (4.51)
- Les volumes de remboursement dépendent des irsersisits financés par crédit
bancaire au cours de la premiere période et daul@edd’émission des crédits

bancaires financant les investissements :

R =11,=0,012 (4.52)
5
- Les profits que les entreprises espérent réal@merde :
7, =mW, = 0, 2205 (4.53)
- L’épargne des ménagéest de :
S, = a(W + 7, — W+ 1,) =0,062E (4.54)

- Les investissements requis pour permettre aux miges de réaliser les profits

espérés sont donc de :

=Ry () (459
=0,012 0,062% 0,2265 0,21 O,

- Le taux d’investissement requis est alors de :

I, P 0,085 6.37% (4.56)

Y, W +m+R 11025+ 0,2205 0,012

% On peut vérifier qu'ainsi le stock d’épargne et levenus demeurent dans une proportion de 1 :
W, + 77, =1,1025+ 0,2F 1,3125
2(S,)==%(S)+ $=1,25+0,0625 1,312
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- Le volume des remboursements, relativement a kuvale la production, est quant

a lui de :

& = 0,012 ~0.9% (4.57)
Y, 1,1025+ 0,220% 0,012 ,

Il faut donc, pour que la production soit intégraémt écoulée au cours de cette
seconde période, que les investissements finarmrés ¢dit bancaire représentent 6,37% de la
valeur de la production. Si le taux des investism®s financés par crédit bancaire est
inférieur a celui-ci, alors les dépenses de consatiom et d'investissement seront
insuffisantes pour permettre aux entreprises déoemser leurs crédits bancaires passés et de

vendre leur production avec une marge nettelativement a leurs codts de production.

Nous prolongeons le raisonnement jusqu’a la pérsnileante (période 3).
- Les salaires versés par les entreprises sont de :
W, = (1+ g) W, = 1,157€ (4.58)

- Les volumes de remboursement dépendent des irs@sints financés par crédit
bancaire au cours des périodes 1 et 2, et de léeddiemission des crédits

bancaires finangant les investissements :
1 1 4.59
R = l+1,=0,028 (4.59)
- Les profits que les entreprises espéerent réal@@rde :
7, =mW, =0, 231¢ (4.60)

- L'épargne des ménages est de :

S, = a( W+ 7m,~ W+71,) = 0,0656% (4.61)
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- Les investissements requis pour permettre aux miges de réaliser les profits

espérés sont donc de :

|§C - R3 + Sa + (ﬂgnticipés_ 77.2)

(4.62)
=0,029 0,06568 0,2315 0,22
= 0,1057
— Le taux d’investissement requis est alors de :
12° | 2 (4.63)

=7,45%

Y, W+m+R
- Le volume des remboursements, relativement a kuvale la production, est quant

a lui de :

R _ 2.04% (4.64)

3

Il est également possible de rapporter I'épargn@egmentation des profits espérés a

la valeur de la production :

§ =4,63%

Y (4.65)
nticipés __

BT 20, 78%

3

Le taux d’investissement permet donc de contreloalates remboursements (qui
représentent 2,04% de la valeur de la productikgpargne des ménages (qui représentent
4,63% de la valeur de la production) et de créeplefits supplémentaires que les entreprises

anticipent de réaliser (qui représentent 0,78%adealeur de la production).

Au sein de cette période, comme pour les suivarss,salaires, les profits, la

consommation et le stock d’épargne croissent auartéox g :

(4.66)

d_Wd_]TE::dZ—(S):QZS%
w 7 C (9
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En revanche, les investissements financés partdradcaire devront augmenter a un
rythme plus important, pour permettre aux reven@&séges par la production de croitre au

méme rythme que la valeur de la production.

Nous présentons dans la figure 8 les valeurs dudamvestissement requis et du taux
de remboursement pour les cent premiéres périodenatiele. Ces deux ratios atteignent

alors une valeur seuil et se stabilisent.
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Figure 8 : Evolution du taux d’investissement requs et du taux de remboursement dans
une économie en croissance

On constate que le taux d’investissement requisgtogressivement s’élever tout au
long de la croissance de I'économie pour que léeprises puissent vendre I'intégralité de
leur production. L’économie modélisée ici ne peoma croitre a un rythme régulier que si le
taux d’investissement des entreprises s’éleve gérapres période. Ce taux d’investissement
requis atteint rapidement dans notre exemple ddésungtres élevées. Ainsi, aprés 20
périodes, les investissements des entreprisescisapar crédit bancaire doivent représenter
plus de 20% de la valeur de la production pour aple-ci puisse étre intégralement vendue

avec la margen escomptée. Une fois la valeur seuil du taux d'atiggeement requis atteinte,
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les investissements financés par crédit bancairneedbreprésenter pour chaque période plus

de 30% de la valeur de la production, pour quedayction soit intégralement vendtie

Les revenus générés par la production ne peuvernt acheter cette production qu’'au

prix d'un effort d'investissement croissant. Cebgfcroissant est nécessaire car I'écart entre

les revenus générés par la production hors insestisnts \\/ +77_), et la valeur de la

production WV, + 77 + R) est de plus en plus important. Cet écart esiutegn plus important

car le remboursement des crédits bancaires pasgéssente, comme le montre la figure 8,
une part de plus en plus importante de la valeuladeoduction. Nous représentons sur la
figure 9 le rapport entre les revenus genérés gpgrdduction, hors investissements, et la
valeur de la production.
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Figure 9 : Rapport entre les revenus généres par laroduction, hors investissements, et
la valeur de la production

%9 On peut faire remarquer ici que si I'on avait s qu’une partie des profits réalisés étaienisésl pour
financer les colts de production des entreprigegiue Schmitt et Sadigh qualifient de dépenappropriéedu
profit (cf. section 4.1.1), alors les profits r&ék auraient été plus faibles pour un volume d&tiseements
donné. Des taux d’investissement plus élevés que @letenus auraient par conséquent été requispesurettre
aux entreprises de réaliser des profits avec umeemdarge d’'une période sur l'autre. Par exemplegprenant
les mémes valeurs pour les parameétres et les deim#ales que dans la simulation réalisée etuppgsant que
les entreprises consacrent a chaque période 10%ude profits a I'autofinancement de leurs déperdms
production, la valeur seuil atteinte par les taimvestissement requis serait de plus de 36%. Eacrant ainsi
10% de leurs profits a autofinancer leurs dépedsgwoduction, on peut montrer que les entrepfisaaceront
a terme ces derniéres a hauteur de 40%.
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On constate que plus la phase de croissance dmbéte se prolonge, plus le rapport
entre les revenus générés par la production esdiad®e d’investissements et la valeur de la
production est faible. Au sein de la période itdtides revenus générés par la production hors
investissement sont égaux a la valeur de la pramucCe ratio diminue ensuite, pour se
stabiliser aprés plusieurs dizaines de périodesuawt’'une valeur Iégérement supérieure a
0,73. Les revenus généres par la production hgesiissements permettraient alors d’acheter
seulement 73% de la production, s’ils étaient irdkggment dépensés. Des investissements
toujours plus importants devront étre émis pourm@tire aux revenus générés par la

production d’égaliser la valeur de la production.

Les investissements doivent contrebalancer I'épadgs ménages, le remboursement
des crédits bancaires passés et générer les mofidémentaires que les entreprises espérent
réaliser. Nous représentons sur la figure 10 la gd’évolution des investissements requis
qui s’explique par les remboursements des créditedires passés et la part qui s’explique

par 'augmentation de I'épargne et des profits.
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Figure 10 : Contribution du remboursement des créds bancaires passés, de I'épargne
et des profits a I'évolution des taux d’investisseant requis
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On remarque que dans les toutes premiéres périddesnodele, les volumes
d’'investissement requis sont principalement déteémipar I'épargne et la variation des
profits. Au-dela de ces périodes, en revancheengboursement des crédits bancaires ayant
financé les investissements passés joue trés mapiteune place prépondérante dans
I'’évolution des investissements requis. A partin@@Cd période, plus de 80% de I'évolution
des investissements requis s’explique par le remsieowent des crédits bancaires ayant

financé les investissements passés.

4.3.2.L’influence des parametres du modeéle

La simulation réalisée précédemment nous a permisidier I'évolution des taux
d’investissement requis et de remboursement dartasimionné. Nous élargissons dans cette
partie la portée des résultats obtenus a partoette premiére simulation en faisant varier la

valeur des différents parametres du modele. Ndssrfa varier successivement :
— La durée d’émission des crédits bancaires finariganhvestissements (n).
- Le taux de croissance nominal de I'économie (g).

- le taux de marge des entreprises (m).

- Le rapport que souhaitent maintenir les ménagese eldur stock d’épargne

accumulée et leurs revenus (a).

4.3.2.1 Variation de la durée de remboursement des créditsancaires

Nous avons supposé dans la premiére simulatioragdarée d’émission des crédits
bancaires financant les investissements était gérodes. Nous faisons varier dans cette
section la durée d’émission de ces crédits. Nounsidérons trois cas, selon que la durée
d’émission des crédits bancaires financant lessiisgements est de 3, 5 ou 7 périodes. Les
autres parametres de la simulation précédente demtenchangés. Nous représentons, dans

la figure 11, I'évolution des taux d'investissemegruis sur 100 périodes pour ces trois cas.
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On remargue que la dynamique générale des tauxediissement observée dans la
premiere simulation n’est pas affectée, quelle spi€ la durée d’émission considérée. Les
taux d’investissement requis doivent s’élever tautlong du processus de croissance de
I’économie jusqu’a atteindre une valeur seuil. N@aims, on observe que la durée d’émission
des crédits bancaires financant les investissemmodifie les valeurs prises par le taux
d’investissement requis. Ainsi, plus la durée d'ssiun des crédits bancaires est faible, plus

le taux d’investissement requis est élevé, tolbag du processus de croissance.
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Figure 11 : Taux d’investissement requis pour difféentes durées d’émission des crédits
bancaires ayant financé les investissements passés

Ce résultat peut s’expliquer de la maniére suivalbesque la durée d’émission des
crédits bancaires financant les investissementidim les volumes remboursés au cours des
périodes ultérieures, pour une méme somme empruat@égmentent. Les investissements
financés par crédit bancaire devront donc étre phogortants, au cours des périodes
ultérieures, pour contrebalancer ces remboursenpiugsforts. Ces volumes plus importants
d’'investissements augmenteront a leur tour les ekl de remboursement au cours des

périodes ultérieures, ce qui nécessitera en redesr investissements plus importants. A
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I’équilibre, les taux d’investissement requis, coenlas taux de remboursement, seront donc

plus élevés. Le phénomeéne est inverse lorsquallées de remboursement augmentent.

Les taux d'investissement requis d’équilibre dereatitoutefois élevés quel que soit
le cas considéré. Ainsi, dans le cas ou les créditeaires de long terme sont émis sur 7
périodes, les investissements financés par créditdire finissent par représenter, apres qu’ils

ont atteint leur valeur seuil, plus de 25% de lewade la production.

4.3.2.2 Variation du taux de croissance nominal de I’économ

Nous avons supposé dans la premiere simulationegiaeix de croissance nominal de
I’économie était de 5%. Nous faisons varier darttecgection ce taux. Nous allons réaliser
deux nouvelles simulations, pour un taux de croissaaominal de 3% et de 10%. Les autres
parameétres de la premiére simulation demeurentimgds. Nous représentons dans la figure

6 I'’évolution des taux d’investissement requis poes trois cas.
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Figure 12 : Taux d’investissement requis pour difféents taux de croissance de
I'économie
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On constate qu’une variation du taux de croissarmmrinal de I'économie n’affecte
pas la dynamique générale des taux d'investissepiesdrvée dans la premiere simulation.
Toutefois, on observe qu’un taux de croissance nahplus important nécessite des taux
d’investissement requis plus importants. La sehsghidu taux d’investissement requis au taux
de croissance est néanmoins relativement modérésquau dans notre exemple une
augmentation de 7 points du taux de croissanc8%a@ 10%) n’induit qu’'une augmentation

d’'un peu plus de 3 points de la valeur seuil dux @investissement requis.

Cette élévation, relativement faible, du taux déstrssement requis en réponse a une
augmentation du taux de croissance de I'’écononeaf p’expliquer par I'action de deux
effets antagonistes. D'un c6té, un taux de croisaplus important induit un taux de
croissance des profits et un taux de croissancestdck d’épargne accumulée, qui est
proportionnelle aux revenus, plus important. L’effd’investissement doit donc étre plus
important pour contrebalancer 'augmentation dedi§gne et permettre 'augmentation des
profits espérés. D’'un autre c6té, un taux de camiss plus important induit une dépréciation
plus rapide des valeurs passées. En effet, phasilede croissance nominal de I'’économie est
fort, plus le montant des investissements pass&s; des remboursements présents, sera
faible rapporté aux valeurs courantes. L’effortndéstissement supplémentaire induit par
'augmentation de I'épargne et des profits espé&stsdonc, aprés plusieurs périodes, en

grande partie contrebalancé par la valeur plusdfaibs taux de remboursement.

Nous représentons sur la figure 13 ci-aprées lesmes de remboursement des crédits

bancaires passés rapportés a la valeur de la grodyour les trois cas considérés.
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Figure 13 : Taux de remboursement requis pour difféents taux de croissance de
I’économie

On constate qu’a I'équilibre plus le taux de craige de I'économie est élevé, plus
les taux de remboursement sont faibles. Une él@vatu taux de croissance de I'économie
augmente donc les volumes d’investissement requass rdiminue a terme la part que
représente le remboursement des crédits bancajiees financé les investissements passeés.
Une variation du taux de croissance de I'écononaepour cette raison qu’un effet modéré

sur la dynamique des taux d’investissement requis.

4.3.2.3 Variation du taux de marge appliqué par les entrepises

Nous avons supposé dans la premiére simulationleqgé@ux de marge net que les
entreprises esperent réaliser sur la vente deplaagluction était de 20%. Nous faisons varier
dans cette partie ce taux de marge, en réalisamt nmieuvelles simulations, pour des taux de
marge nets de 10% et 30%. Les autres paramétrda geemiére simulation demeurent
inchangés. Nous représentons dans la figure 14lliéen des taux d'investissement requis

pour ces trois cas.
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Figure 14 : Taux d’investissement requis pour difféents taux de marge

On remarque qu’un taux de marge plus importantgsiigeun effort d’investissement
plus important. La sensibilité du taux d’investissat requis au taux de marge est toutefois
trés faible puisqu’un taux de marge supérieur dedifits n'implique qu’'une augmentation

d’un peu plus d’un point de la valeur seuil du talirvestissement requis.

Ces résultats peuvent s’expliquer de la maniéneaste. D’'un cbté, un taux de marge
plus important implique un effort d’investissemggitis important, pourcréer les profits
supplémentaires que les entreprises anticipenéaléser. D’'un autre, avec un taux de marge
plus important, les entreprises distribuent davgatde profits. Les revenus distribués par les
entreprises sont donc plus importants, ce qui teenpBaugmentation des taux
d’'investissement requis. L'augmentation des taumve'stissement requis est donc peu

sensible a I'élévation du taux de marge.

L'écart obtenu serait toutefois plus grand si I'supposait que les propriétaires des
entreprises épargnent davantage que leurs empldgés, que le taux d’épargne sur les
profits distribués est plus grand que celui suiskdaires versés. Dans ce cas, une élévation du
taux de marge entrainerait une élévation du taégaigne, et donc des taux d’investissement

requis, comme nous allons le voir.
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4.3.2.4 Variation du taux d’épargne des ménages

Nous avons supposé dans la premiére simulationlegieanénages cherchaient a
maintenir un rapport de 1 entre leur stock d’éparghleurs revenus. Nous faisons varier dans
cette partie ce rapport, en réalisant deux nouvsli®ulations, dans lesquelles le ratio entre le
stock d’épargne des ménages et leurs revenus €s5dpuis de 1,5. Nous représentons dans

la figure 15 I'évolution des taux d’investissemegrjuis pour ces trois cas.
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Figure 15 : Taux d’investissement requis pour difféents rapports entre le stock
d’épargne accumulée par les ménages et leur revenaurant

On constate qu’une variation du rapport entre delsti’épargne des ménages et leurs
revenus affecte fortement la dynamique des taumvditissement requis. Un rapport plus
élevé induit des taux d’investissement requis beap@lus élevés, et inversement. Ainsi, si
le rapport entre le stock d’épargne des ménagésuet revenus passe de 0,5 a 1, alors la

valeur seuil des taux d’investissement requis est@points plus importante.

L’explication de ces résultats est que I'épargmeésente dans notre modele une fuite

hors du circuit économique. Une épargne plus ingpoet induit donc des taux
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d’investissement requis plus importants, pour pé&nmeé la demande d’égaliser la valeur de
la production. Le processus est cumulatif puisdalildra au cours des périodes suivantes que
les investissements contrebalancent non seulemerntuvelle épargne créée, mais également
le remboursement des investissements qui ont pelenientrebalancer les montants épargnés
supplémentaires au cours des périodes passéestalesd’investissement requis et de

remboursements s’élevent donc plus fortement esepee d’une épargne plus forte.

4.4.Endogéneéisation du taux de croissance du modéle

Nous avons jusqu’a présent construit un modéeleigtd’évolution requise des
investissements financés par crédit bancaire poarlg demande issue des revenus générés
par la production soient suffisante pour acheterptaduction. Nous avons a ce titre
uniquement considéré I'impact des investissemamtdasdemande globale. Nous montrons
dans cette partie qu’il est également possibletéljrer 'impact des investissements sur la
capacité de production de I'économie. Le taux @éssance nominal de I'économie (g) n’'est
alors plus déterminé de maniére exogéne, mais pandée du taux d’investissement des

entreprises.

Afin de prendre en compte I'effet des investisseimienr la capacité de production de
I'économie, il est nécessaire d’ajouter a notre @®dine fonction de production. Nous
considérons une fonction de production dans lagukds facteurs de production sont

complémentaires :

Y, = Amin(K, L) (4.67)

Nous supposons que le travail est toujours dispereb s’ajuste instantanément au
volume de capital présent dans I'économie. La pcbdn dépend alors fine de la quantité

de capital dans I'economie. La fonction de prodaucipeut donc s’écrire sous la forme :

0| serait tout aussi possible d'utiliser une faantde production avec des rendements factorigtsoisants,

de type Cobb-Douglas, comme le font la plupart mhesliéles macroéconomiques néoclassiques. Néanmoins,
nous ne le faisons pas car ce type de fonctiorra#uption entre selon nous en contradiction avaeskervation

des faits (Sadigh, 1998, p. 188-190).
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Y = AK (4.68)

Le paramétre A représente le coefficient de capifakt-a-dire le volume de capital

nécessaire pour réaliser la production d’une wetéiens et services.

Il est possible, a partir de cette fonction de pmtithn, de calculer le taux de

croissance de la production pour un taux d’'investisent donné :

Y, = AK = dY= AdK= Al:%: AL (4.69)

t

Nous avions précédemment supposé un taux de anoesseominalg exogéne. Nous
réalisons maintenant une simulation ou il est eadeget dépend de la capacité de production

de I'économie. Nous avons alors :

W= 9w, =(1+ AIV] W, @10

t

En réalisant des simulations, sur le méme modédecglies effectuées précédemment,
nous pouvons désormais calculer le taux d’accumomlatiu capital requis pour que la

demande issue des revenus géneérés par la prodpaigse acheter la production.

Nous présentons sur la figure 16 les résultatsnolsteen conservant les mémes
paramétres que pour la premiére simuldfio@ ceci prés que le taux de croissance de
I'’économie est désormais endogene. Nous supposanteqoefficient de capital est de 1/3,

soit :

(4.71)

| existe une différence notable toutefois enee Valeurs initiales de la premiére simulationiséal et celle
effectuée ici. En effet, si nous supposons comnmes d& premiére simulation que les investissemenitisuix

sont nuls, alors I'accumulation de capital, doncrisissance de I'économie, est nulle. Par consédesiprofits
n‘augmentent pas, des investissements futurs nedsort pas nécessaires pour les faire croitre.aug te
croissance de I'’économie demeure alors nul etri@age initiale se reproduit indéfiniment. Nous sappns donc
ici, pour étudier la croissance de I'économie, tpgeinvestissements initiaux sont non nuls. Noygpesons

qu'ils représentent 1% de la valeur de la produciiatiale, soit: |, =0,01. La valeur choisie pour les

investissements initiaux ne modifie pas la natwe résultats ni la valeur seuil des taux d’investisent requis
obtenus. Seule la dynamique transitoire est Iégénémodifiée.
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Les investissements initiaux engendrent des renseowents au cours des périodes
suivantes et augmentent la capacité de producediedonomie. Les investissements devront
donc étre plus importants au cours des périodesresit pour contrebalancer ces
remboursements et permettre aux profits de cr@treméme rythme que la capacité de
production de I'économie. Les investissements giarg importants, le taux de croissance de
'économie s’éleve. Les volumes de remboursemegtewent également au cours des
périodes futures. Compte tenu de ces deux effetsjmestissements encore plus importants
sont nécessaires pour maintenir la demande glahaleiveau de l'offre globale. Le taux
d’accumulation du capital doit donc se poursuivismaythme de plus en plus élevé. Pour ces
différentes raisons, le taux de croissance regeifédonomie s’éleve progressivement. Au-
dela d’un certain taux d’accumulation du capitef taux de remboursement se stabilisent, et
donc les taux d’investissement et le taux requasclimulation du capital. Dans la simulation
réalisée, il serait nécessaire, pour que les revggnérés par la production soient égaux a la
valeur de la production, que le taux d’accumulatien capital au sein de chaque période
s’éleve jusqu’a atteindre une valeur seuil d’envitl%. On retrouve I'un des principaux
résultats du modeéele de Domar (1947) : la croissalinbee économie est une condition
nécessaire a sa stabilité.
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Figure 16 : Taux de croissance requis de la producin pour égaliser la demande issue
des revenus générés par la production et la valedle la production
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4.5. Généralisation des résultats obtenus

Nous dégageons dans un premier temps les princigeuttats issus des simulations
réalisées. Nous illustrons dans un second tempe poipos par de nouvelles simulations, qui
semblent indiquer que la dynamique des économEssesen grande partie sur un jeu stérile
de création et de destruction monétaire.

4.5.1.Une croissance de plus en plus difficilement soutahle

Le principal enseignement de toutes les simulati@atisées précédemment est que,
quelle que soit la valeur des paramétres, le talinveabtissement d’'une économie en
croissance doit progressivement s’élever pour gugeimande issue des revenus générés par
la production croisse au méme rythme que la valeula production. Une élévation du taux
d’'investissement est donc nécessaire pour éviegspdrition d'une éventuelle crise de
surproduction (Cottin-Euziol et Rochon, 2013). bex d’investissement requis finit ensuite
par se stabiliser, apres plusieurs dizaines degesi autour de valeurs qui peuvent étre tres
élevées. Il est donc nécessaire dans notre modeléeg entreprises accumulent du capital a
un rythme de plus en plus soutenu, puis finissantsp stabiliser, pour que les revenus et la
demande croissent au méme rythme que la valewa gdetuction. Nous nous étions posé en
introduction la question de savoir si le processegproduction était susceptible de générer,
dans une économie en croissance, des revenusastsfigour que la production soit vendue
avec profit. Notre réponse est en demi-teinte ; luprocessus de production peut générer
des revenus suffisants pour acheter la productioais uniguement au prix d'un effort

d’investissement croissant, puis constant.

Nous représentons sur la figure 17 la dynamiquetigém du taux d’investissement
requis tout au long d’une phase de croissance ddanaomie.
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Figure 17 : Evolution du taux d’'investissement reqgis au cours d’une phase de
croissance

Si le taux d’investissement effectif est égal auxtd’investissement requis, alors la
demande globale sera, pour chaque période, suffiggour que la production puisse étre
vendue avec la marge escomptée. Si, au sein d'émedg, le taux d’'investissement effectif
est supérieur a celui donné par la courbe représeadns la figure 17, alors la demande
globale sera supérieure a I'offre globale. A I'irse si le taux d’investissement est inférieur a
celui donné par la courbe, la demande globale isstdfisante pour acheter I'ensemble des
biens produits.

Les résultats obtenus nous amenent a énoncer @eglusions quant a la dynamique
d’'une économie dont la monnaie repose sur I'émisd® crédits bancaires. Premiérement, il
est de plus en plus difficile pour les entrepridese économie en croissance de générer des
revenus suffisants pour que leur production puése vendue avec profit. Deuxiemement,
I’économie vit sous la menace constante d'une ateseurproduction. Il suffirait pour cela
gu'au sein d'une période le taux dinvestissemefiectf devienne inférieur au taux

d’investissement requis.
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Dans notre modéle, les investissements financéslgmcrédits bancaires non encore
remboursés font les profits. Des investissementnfiés par crédit bancaire sont donc requis
pour permettre 'augmentation des profits, maidefgant pour contrebalancer les deux fuites
hors du circuit que représentent I'épargne et leb@ursement des crédits bancaires ayant
financé les investissements passés. Toutefoisarlfe et l'augmentation des profits
représentent une part constante des revenus, camog 'avons rappelé dans la section
4.2.2. llIs ne peuvent donc expliquer l'augmentates taux d’investissement requis.
L’élévation des taux d’investissement requis s'@&y® uniqguement par I'augmentation des
taux de remboursement. Ainsi, apres plusieurs @ésio la grande majorité des
investissements requis sert a contrebalancer ldoereement des crédits bancaires ayant
financé les investissements passés. Finalementséopasse comme si le remboursement des
dettes bancaires de certaines entreprises n'éasille que grace a I'’émission de dettes
bancaires plus importantes pour d’autres entregrise

L'importance prise par les remboursements dansolidwn des investissements
requis rend possible I'apparition d’'une surproduttiméme en l'absence d’épargne ou
d’augmentation des profits. Il suffit pour cela gleetaux d’investissement effectif soit
inférieur au taux des remboursements, qui représaptes plusieurs périodes une part
significative des revenus. Dans ce cas, la demaedait exactement égale aux revenus
générés par la production (D = E), mais ces revesmuaient inférieurs a la valeur de la

production (E <Y).

Ce résultat ne doit toutefois pas laisser penserlgpargne ou l'augmentation des
profits ne joueraient qu'un réle mineur dans la a@wique des économies. En effet, des
remboursements de crédits bancaires passés apgpataigniquement parce que des
investissements ont été financés par des créditsalras émis sur plusieurs périodes. Or, des
investissements ont di étre financés par créditdiem en premier lieu pour contrebalancer
I'épargne des ménages et permettre 'augmentatésnpaofits. Ainsi, imaginons que dans
notre modéle il n’y ait eu initialement augmentatioi de I'épargne ni des profits anticipés.
Dans ce cas, il n'aurait pas été nécessaire guengestissements soient financés par des
crédits bancaires émis sur plusieurs périodes ggatiser la demande issue des revenus
générés par la production et la valeur de la prigiic Il n’'y aurait donc pas eu de
remboursements de crédits bancaires passés audesupgriodes suivantes. Il faut donc bien

~

garder a l'esprit que si le remboursement des tébiancaires ayant financé les
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investissements passés explique dans nos simdaktomajeure partie de I'évolution des
investissements requis, ces remboursements existeaniement parce qu'il a fallu que soient
émis des crédits bancaires pour contrebalanceartfye et permettre I'augmentation des
profits.

4.5.2.Les fondements monétaires de la dynamique observée

Aucune considération d’'ordre réelle ne semble flestidans notre modeéle gu’une
croissance réguliere de I'’économie nécessite uwrteffl'investissement croissant. La
principale explication de la dynamique observée destnature monétaire. Des volumes
d’investissement toujours plus grands doivent &trancés par crédit bancaire uniquement
pour contrebalancer la fuite induite par le rembearent des crédits bancaires passés. La
dynamique de notre modéle semble pour cette raisajoritairement reposer sur un jeu
stérile, ou des crédits bancaires doivent saned@ss émis dans des proportions de plus en
plus importantes uniquement pour contrebalancereiieboursement des crédits bancaires

passeés.
Cette dynamique peut s’expliquer de la maniereasue:

—Le processus de production ne génére pas des meveuifisants pour que

I'intégralité des biens et services produits seitdue aux prix anticipés.

- Une injection monétaire, matérialisée dans notreléte par des investissements
financés par crédits bancaires, est par conséqueEmssaire pour permettre a la

demande globale de se maintenir au niveau ded' gfivbale.

— Toutefois, ces crédits bancaires devront étre remsés au cours des périodes
suivantes, la monnaie correspondante étant déti@Qitele remboursement d’un
crédit bancaire passé représente une fuite horsirduit, au méme titre que
I'épargne. Les nouveaux investissements requis @galiser I'offre et la demande
globale devront donc également contrebalancer lte fgque représente le

remboursement des crédits bancaires passés.

- Les nouveaux investissements requis seront doripiportants & mesure que les

remboursements des injections monétaires augmer@entdes investissements
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financés par crédit bancaire plus importants engeodt dans le futur des

remboursements plus élevés.

- Finalement, les rétroactions positives entre le®gstissements financés par crédit
bancaire et leurs remboursements conduisent a uéeatién des taux

d’investissement requis et donc du taux de crosde I'économie.

Il est possible d'illustrer ce propos en simuldévdlution des taux d’investissement
requis et des remboursements dans le cadre d'wor@ite qui cesserait de croitre au bout
d’'un certain nombre de périodes. Nous reprenons pela les valeurs des parametres et les
conditions initiales retenues pour la premiere é$aton et réalisons trois nouvelles
simulations, dans lesquelles nous supposons guanidnie cesse de croitre apres 20, 30 puis
40 périodes. Nous calculons pour chacune de cadations les taux d'investissement requis

et les représentons sur la figure 18 pour les Bfhjares périodes.
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Figure 18 : Taux d’investissement requis d’'une écamie dont la croissance devient
nulle aprés 10, 20 ou 30 périodes de croissance

On remarque que, méme lorsque le taux de croissgmtéconomie devient nul, les

taux d’investissement requis restent a des niveélevés. Une injection monétaire
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indépendante du seul paiement des colts de produett donc nécessaire pour que les
revenus géeneéreés par la production soient suffigamiis acheter la production avec profit. La
valeur autour de laquelle se stabilise le tauxv@gtissement requis dépend de la période a
laquelle s’arréte la croissance dans notre sinaratPlus I'arrét de la croissance est tardif,
plus le taux d’'investissement est élevé. Autrentintplus I'arrét de la croissance est tardif,
plus il est difficile de maintenir I'économie dawet état stationnaire. Ce résultat n'a a
nouveau aucun fondement réel dans notre modéle. itigustifierait en effet, d’'un point de
vue réel, qu'il soit plus difficile de maintenir & un état stationnaire une économie ayant
connu une phase de croissance plus longue. L'erigim ce résultat est d'ordre purement
monétaire : une phase de croissance économique lphgue induit des volumes de
remboursements plus élevés, relativement a la valeda production, et nécessite donc un
effort d’'investissement plus important. Ces invesgiments plus importants induiront des
volumes de remboursements plus élevés au courgrames suivantes, qui nécessiteront en
retour des volumes d’investissements plus impastgaur les contrebalancer. Les taux
d’'investissement requis et de remboursement selistaid donc a un niveau plus élevé

lorsque la phase de croissance de I'’économie estighgue.

A l'état stationnaire, les entreprises ne souhgipas voir leurs profits augmenter et
les ménages leur stock d’épargne s’élever, lewsnies étant constants. La persistance d’'un
taux d’investissement requis positif ne peut doas p’expliquer par 'augmentation des
profits ou de I'épargne. Les nouveaux crédits bamesdinancant les investissements requis
servent donc, dans une économie stationnaire, emigat a contrebalancer le remboursement
des crédits bancaires passés. On peut observehé@sompéne en calculant la part des
nouveaux crédits bancaires émis qui s’expliquelpaemboursement des crédits bancaires
passés. Nous présentons le résultat obtenu, paasleu I'économie s’arréte de croitre aprées
20 périodes, sur la figure 19. Les mémes calcutslesi autres cas étudiés donnent des

résultats similaires.
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Figure 19 : Contribution des remboursements des cdits bancaires passés a I'évolution
des investissements requis, pour un arrét compleeda croissance apres 20 périodes

On observe quimmédiatement aprées l'arrét de lassamce, le remboursement des
crédits bancaires passés explique la totalité dasaaux investissements requis. On retrouve
I'idée de jeu stérile décrit précédemment, ou dms/aaux crédits bancaires doivent étre émis
uniquement pour contrebalancer le remboursementideits bancaires passés. Les crédits
bancaires permettaient a I'origine de contrebalatiépargne des ménages et d’accroitre les
profits. lls ne servent plus, dans une économiet dancroissance devient nulle, qu'a

contrebalancer le remboursement des crédits basgaitssés.

4.6.Le retournement de la conjoncture : les crises etycles
économiques dans une économie reposant sur une

monnaie bancaire

Nous avons jusqu’a présent étudié I'évolution des<td’investissement requis pour
qgue la demande issue des revenus générés pardacpom soit suffisante pour acheter
I'intégralité de la production avec profit. Nousoae constaté que ces taux devaient
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progressivement s’élever, indépendamment de laivdles parameétres, jusqu’a atteindre des

niveaux relativement élevés.

Nous allons dans cette partie considérer une écienqui ne pourrait pas suivre le
rythme d’accumulation imposé par I'évolution desuxtad’investissement requis. Nous
étudions les conséquences d’une telle situatiois, [igxistence de mécanismes stabilisateurs

et les possibilités d’une relance par I'endettenperuic.

4.6.1.Le déclenchement de la crise

Nous considérons une économie qui croit selon tewlitions décrites dans les
sections précédentes. Nous supposons cependala ux d’investissement effectif de cette
économie ne parvient pas, passé un certain nomergéliodes, a suivre le rythme
d’accumulation imposé par les taux d’investissemmeqtiis. Le taux d’investissement effectif
de I'économie deviendra donc, passé un certain nonde périodes, inférieur au taux

d’investissement requis. Nous représentons cettatigin sur la figure 20.

requis

| be jeffectif

<[

» temps

Figure 20 : Le taux d'investissement effectif maxiral devient inférieur, apres plusieurs
périodes, au taux d’investissement requis
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La demande globale sera dans ce cas insuffisaniteqoe les entreprises parviennent
a vendre leur production avec la méme marge netteugcours des périodes précédentes.
Deux solutions sont alors envisageables : une ditien du niveau des prix ou I'apparition

d’une situation de surproduction. Nous étudionssisivement ces deux situations.

4.6.2.L’'impossible ajustement par la flexibilité des prix

Nous nous demandons dans cette partie si la flagilbies prix peut suffire & combler
I'écart entre le niveau de la demande globale etadeur de la production, lorsque les
investissements sont trop faibles pour permettne emtreprises de réaliser les profits

anticipés.

Si les revenus générés par la production sontfailyes pour acheter la production
aux prix anticipés, les entrepreneurs ont la pd#silole diminuer leur prix de vente. Pour ce
faire, ils peuvent d’'une part choisir de maintdairrs profits et de baisser les salaires qu’ils
paient a leurs employés. Toutefois, dans ce cagelenus des ménages baissent d’autant et
le probléme de l'insuffisance des revenus n’estrpaslu. Il n'y a donc pas de raisons, toutes
choses égales par ailleurs, qu'un tel processudiamdes perspectives de vente des
entreprise€. Les entrepreneurs peuvent également choisir digamer leurs marges, pour un
méme volume de salaires versés. Dans ce cas,ixedepvente sont plus faibles et la valeur a
laquelle la production est vendue diminue, tandis ps revenus générés par la production
restent les mémes. On peut retrouver ce résultegpelant les déterminants de la valeur de

la production (Y) et de la demande (D) issue desmres générés par la production :

Y =W RS W Re mn (4.72)
D, =W~ §+77,+ [*

Si la demande est insuffisante, on constate qué& sasme diminution des profits
anticipés permet de diminuer la valeur de la prtidocsans affecter le niveau de la demande

2. 0n pourrait toutefois bien str supposer que ladeailu revenu des ménages pousse ces derniessérbai
part de leurs revenus qu'ils consacrent a I'éparBaams ce cas, une plus grande part des revertubuls par
les entreprises aux ménages leur reviendrait sousefde consommation et les volumes d’investisséenegjuis
seraient plus faibles.
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globale au sein de la période. Il est donc possgmar les entreprises de remédier a

I'insuffisance de la demande en contractant lelasyes.

Toutefois, si la baisse des marges n'affecte pasrdeenus au sein de la période
considérée, elle affectera les revenus de la p&rsodvante, puisque les entreprises, qui ont
réalisé des profits plus faibles, distribueront msode revenus a leurs propriétaires. Une
nouvelle baisse des marges pourrait étre alorsseate, au cours de la période suivante, pour
compenser la diminution des revenus distribuéslgmrentreprises. Nous allons étudier a
I'aide d’une simulation I’évolution demarges requisesur plusieurs périodes pour permettre
aux entreprises de vendre l'intégralité de leurdpotion lorsque les taux d’investissement

effectifs sont inférieurs aux taux d’investissemeajuis.

Nous reprenons pour cela la simulation réalisées darsection 4.3.1 et supposons,
comme dans la section précédente, que le taux estissement effectif ne peut suivre le
rythme d’accumulation du capital imposé par le tdlirvestissement requis. Il se produira
donc un moment ou les taux d’investissements défecteviendront inférieurs au taux
d’investissement requis et seront donc insuffisqaisr permettre a la demande globale de
croitre au méme rythme que la valeur de la prodoctNous supposons alors que les
entreprises contractent leurs marges pour perméttta production d’étre malgré tout

intégralement vendue.

Nous supposons que le taux d’investissement effidioerge du taux d’'investissement
requis lorsque celui-ci dépasse les 20%. Dansdeeade la simulation réalisée dans la section
4.3.1, le taux d'investissement requis excéde oateur a partir de la £7période. Par
conséquent, les dépenses de consommation et dissarent seront insuffisantes au cours
de cette période pour acheter la production, s efintinue a étre vendue avec une marge
nette de 20%. Nous supposons que le taux d’insestisnt effectif demeure ensuite de 20%
et déterminons, pour chacune des périodes suivaetdaux de marge requis afin que la
production soit intégralement vendue. Pour ce fam®us repartons de I'équation (4.13),

appelonsm_, la marge que les entreprises ont réalisée au cleuls périodet(-1) et m la

marge qu’elles doivent réaliser au cours de laop@t pour pouvoir vendre I'intégralité de la

production. L’équation (4.13) devient alors :

R LMW MW, £ _ S (4.73)
Vvt+mW+ R W+ mW- tR W th t R IW t mwt Rt-'-vvt th
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Nous appelon$ le taux d’investissement effectif maximal. Unesfaie taux atteint,
Nous supposons que les entreprises continuentedtinau cours des périodes suivantes a ce
méme taux. Nous avons alors, quelles que soiepEiisdes ultérieures considérées :
I bc

! h

_ (4.74)
W+ mW+ R

Nous déterminons ensuite pour chaque période anide marge requis pour que la

production puisse étre intégralement vendue :

m = MW, + W+ R- R~ & (4.75)
W, - hwy

Précédemment nous cherchions a déterminer le taoxestissement requis pour
permettre a la production d'étre vendue en intégrahvec une marge donnée. Nous
supposons maintenant un taux dinvestissement dduné fois qu’il a atteint sa valeur
maximale) et déterminons la marge que doivent flgsrentreprises pour leur permettre de
vendre l'intégralité de leur production. Les réatdtde la simulation sont représentés sur la

figure 21.
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Figure 21 : Evolution du taux de marge requis poupermettre a la production d’étre
intégralement vendue lorsque le taux d’investisseme effectif devient inférieur au taux
d’investissement requis
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La principale conclusion de cette simulation es s marges des entreprises doivent
progressivement diminuer, jusqu’a devenir nullegyjrpque la production puisse étre vendue
en intégralité au sein de chacune des périodesdgmaes®. Autrement dit, la contraction des
marges des entreprises ne peut suffire a compesablement I'écart entre I'offre et de la
demande globale, lorsque les taux d’investissemeffisctifs sont inférieurs aux taux
d’investissement requi

Ce résultat n’est pas surprenant si I'on se rappalui obtenu dans la section 3.3.2.3,
ou I'on étudiait I'effet d’une variation des margasr les taux d'investissement requis. Nous
avions alors observé gu’une contraction importatgse marges n’avait qu'un faible impact
sur I'évolution des taux d’investissement requiar Bonséquent, si le taux d’investissement
effectif se situe en-deca du taux d’'investissememis, une forte contraction des marges sera
nécessaire pour compenser l'écart entre le taurveltissement effectif et le taux
d’investissement requis. Pour étre plus précissrauions observé qu’une contraction de 10
points du taux de marge n’impliquait qu'une dimioatd’'un peu plus d’'un point du taux
d’'investissement requis. Par conséquent, si le thimvestissement effectif est inférieur de
plus de deux points au taux d’'investissement reguis diminution de 20 points du taux de
marge, c’'est-a-dire son annulation compléte, nfiraitfpas a compenser I'écart entre les taux

d’investissements effectifs et requis.

3 On remarque que la pente de la courbe représdatamrge des entreprises prend une allure trésdéwent
sinusoidale. Cette allure s’explique par I'effetdoaier de I'épargne sur les taux de profit. L'épe est par

hypothese fonction de la différence entre les resegénérés au sein d’'une périolf¥l (- 77_, ) et ceux générés

au sein de la période précédent® ( + 77_,). Dés lors, si les marges des entreprises dolvaisser au sein

d’'une période, pour leur permettre de vendre Igradité de leur production, les revenus généréseau de la
période suivante, et par conséquent le flux d'éparde la période suivante, seront plus faibles.ude, plus
faible augmentation de I'épargne au sein d'uneogériaura un effet positif sur les profits réalisésdonc
ralentira la baisse des taux de profits. Le tauxméssance des revenus sera donc plus élevé qaias de la
période précédente, ce qui élevera par conséqeeriiuk d'épargne et aura un effet négatif surplesits. Le
taux d’accroissement des revenus sera donc plbte fabur la période suivante, et donc les flux di§¢pe
également.

" Dans notre modéle, le taux d’épargne sur lestsrdfstribués par les entreprises n’est pas distiecelui sur
les salaires. Si I'on rejetait cette hypothéseugipssait que le taux d'épargne sur les profitpest élevé que
celui sur les salaires, alors une baisse des grdfiitribués induirait une diminution du taux d'gpee des
ménages et donc une diminution plus forte des thimxestissement requis. Dans ce cas, une cortrackes
marges pourrait permettre de combler plus faciléantenfaiblesse des revenus générés par les ersespri
relativement a la valeur de la production.
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La baisse des marges, nécessaire au sein d'urelprour permettre I'écoulement de
la production, impliquera une diminution des pmofiistribués au cours de la période
suivante. L'écart entre les revenus générés ppardduction n’est donc pas comblé, mais en
partie reporté sur les périodes suivantes. Au sein de ces péjadee nouvelle contraction
des marges pourra étre alors nécessaire pour camplarbaisse des profits distribués par les

entreprises.

Si la contraction des marges des entreprises ssffisante pour permettre de combler
I'écart entre I'offre et la demande globale, alorstaux d’investissement effectif inférieur au
taux d’investissement requis se traduira nécegsaine par I'apparition d’'une situation de
surproduction. Nous en étudions les conséquenaek silynamique de I'économie et nous

posons ensuite la question de I'existence d’'un méoee stabilisateur.

4.6.3.Les conséquences d’'une insuffisance de la demandebale

Simuler la dynamique de I'’économie considérée loedq demande est insuffisante et
les entreprises ne parviennent pas a écouler helnlee de leur production demanderait
d’ajouter plusieurs hypothéses a notre raisonneminfiaudrait notamment établir une
relation, nécessairement arbitraire, entre I'évotutdes investissements et celle des stocks
d’'invendus. Afin de ne pas alourdir notre modelecace type d’hypothéses, nous allons
uniguement nous contenter d’affirmer que les emisep ne parvenant plus a écouler
I'ensemble de leur production auront tendance ardier leurs investissements. En effet, les
entreprises seront moins incitées a accroitredapacité de production ou leur productivité si
elles ne parviennent déja pas a écouler leur ptamuprésente. Nous allons dés lors nous
contenter de décrire, sans la simuler, I'évolutiqgne connaitrait I'économie si les

investissements effectifs devenaient inférieursiaugstissements requis.

D’aprés ce que nous avons vu dans la section peat&dsi les investissements
effectifs sont inférieurs aux investissements regailors la demande issue des revenus
générés par la production sera insuffisante pobetac I'intégralité de la production. Ceci
aura tendance, comme nous venons de l'expliquedé@urager l'investissement. En
revanche les volumes de remboursement, qui dépempgemt a eux des investissements

financés par crédit bancaire durant la période rdessance, continueront & demeurer a des
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niveaux élevés. Les investissements requis, doptiteipal déterminant est I'évolution des
remboursements, resteront donc également a un wiv&avé. L'écart entre les
investissements effectifs et requis, a l'origine ldecrise, aura par conséquent tendance a
s’accentuer avec la crise. Le déséquilibre ingiatre offre et demande aura donc également
tendance a se creuser. Cet écart affectera daeaatamre les décisions d’'investissement et
de production des entreprises, qui se retrouvenmaipables de vendre une part croissante de
ce gu’elles produisent. Au lieu de mécanismes ctetas, c'est un cercle vicieux qui se met
en place ici, dans lequel la faiblesse des investients, a I'origine de la crise, s’accentue
pendant la crise. Le processus possede des péspréito-réalisatrices : si les entreprises
craignent de ne pas pouvoir vendre leur productetles diminuent leurs investissements,
donc la demande globale, ce qui les empéche derevdimtégralité de leur production et

confirme leurs prédictions.

D’une situation ou elle connaissait une augmematéguliére de sa production, de ses
revenus et de sa consommation, I'économie passkmad a une situation ou baisseraient a la
fois production, revenus et consommation. Nousnallmous demander dans la section

suivante si I'existence de mécanismes stabilisateourrait enrayer cette baisse.

4.6.4.Un mécanisme stabilisateur a long terme ?

Nous avons étudié le cas d’'une économie qui negausuivre sa croissance au-dela
d’'un certain nombre de périodes, car son taux dstigsement effectif devient inférieur au
taux d’investissement requis. Elle connait alore situation de surproduction, qui provoque
un processus cumulatif de baisse des revenus kt pi@duction. Nous étudions dans cette
section l'existence d'un éventuel mécanisme skdldiur en nous intéressant aux
conséquences d'une baisse réguliere de lactivii@n@mique sur I'évolution des taux

d’investissement requis.

Nous modélisons pour cela une économie dont le teugroissance devient négatif
aprés un nombre donné de périodes. Plus précisemaus réalisons une simulation dans
laguelle I'économie considérée, apres avoir conna aroissance réguliere a un taux g

pendant un nombre de périodes donné, finit parodtéerau méme rythme. Ainsi, nous
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pourrons étudier I'évolution des taux dinvestisg@tnrequis au cours d'une phase de

croissance et d’'une phase de décroissance.

La durée de la phase de croissance, comme la \@letaux de croissance, ne modifie
pas la nature des résultats obtenus. Nous chaisisssimuler une économie qui cesserait de
croftre aprés 30 périodes de croissdficeuis commencerait & décroitre. Le taux de
croissance, puis de décroissance, est supposdeEt®o. La valeur de ces deux parameétres
n'influe pas sur la nature des résultats. Nous ésprtons ['évolution du taux

d’investissement requis et du taux de rembourseswena figure 22.
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Figure 22 : Taux d’investissement requis et de remdursement pour une économie
connaissant une phase de croissance de 30 périogrss une phase de décroissance

Au cours de la phase de croissance, les taux dboumsement et d’investissement
requis s’élévent progressivement, pour les raisxpdicitées dans les parties précédentes. On
observe dans la figure 22 que, symétriguementétaoissance de I'économie tend a faire

" Nous avons choisi de faire cesser la croissanoe dette simulation aprés 30 périodes de croissaficede
pouvoir étudier sur un temps suffisamment long ¢dancas de cette simulation, 20 périodes) lesémprences
sur les taux d'investissement et de remboursememedéconomie en décroissance. Nous aurions tastefo
obtenu des résultats similaires si nous aviongdééte stopper la croissance de cette économie apnésmbre
plus court (ou bien sdr plus long) de périodesrdessance.
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baisser les taux de remboursement et d’investisseneguis. Il est possible de distinguer
trois étapes dans la dynamique des taux d’investisgat requis au cours de cette phase de

décroissance. Nous les détaillons ci-dessous.

Au cours de la premiére période qui suit le retearant de la croissance, les taux
d’investissement requis diminuent fortement. Erteffa contraction de la production induit
une contraction des profits anticipés, et la catitbpa des revenus, une contraction du stock
d’épargne accumulée par les ménages, puisqueaiadk- proportionnelle aux revenus. Les
investissements n’ont donc plus a contrebalanceeffets de 'augmentation des profits et de
I'épargne. Au contraire, I'évolution des profitgpéges et de I'épargne tend désormais a faire
baisser les investissements requis. Nous pouvam®idrer en reprenant I'équation (4.5), que

nous reproduisons ci-dessous :
requis — anticipés__
=R +9+7 7Ty

Dans cette équation, si I'épargne et la variaties gdrofits sont négatives, alors les
volumes d’investissement requis sont plus faibl@ss investissements demeurent toutefois
nécessaires, afin de contrebalancer le rembourgesiesncrédits bancaires ayant financé les
investissements passés. Le taux d’investissemgutsreontinue donc a étre positif, mais est

plus faible que si I'économie avait poursuivi sagd de croissance.

Durant les trois périodes suivantes, le taux d'stigeement requis s’éleve Iégérement.
Cette augmentation du taux d’investissement regjeiglique par 'augmentation du taux de
remboursement. En effet, la baisse de la produetiales revenus ne s’accompagne pas d’'une
baisse paralléle des remboursements, puisque ¢elépendent des investissements émis au
cours des périodes précédentes, durant la phaseidsance. Les remboursements vont donc
demeurer élevés, tandis que le revenu est en baessgli va se traduire par une élévation des
taux de remboursement. Cette augmentation desdawemboursement annule dans notre
simulation, pendant un temps, l'effet baissier Iggrtaux d’'investissement de la diminution
des profits espérés et de I'épargne. Les taux edtissement requis vont par conséquent

augmenter Iégérement durant ces trois périodes.

Cette augmentation des taux de remboursement puéeopar la baisse des revenus
rappelle la théorie d’endettement-déflation de &isli1933). D’apres cette théorie, la

diminution des prix provoquée par le remboursemées dettes dans une période de
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dépression renforce le poids de dettes restan@sensi I'endettement global de I'économie
est plus faible. Dans la simulation réalisée icgnme si 'économie se désendette pendant les
premiéres années de la crise, le poids des rendroards s'éléeve de maniére significative.
Nous pouvons ainsi remarquer que les taux de rermboent d'avant-crise ne sont a
nouveau atteints dans notre simulation qu'apress pllune dizaine de périodes de
décroissance des revenus. Il a par conséquentgiadides revenus nominaux baissent de plus
de 40% et la dette bancaire de long terme despeises de plus de 50% pour que le poids

des remboursements commence a devenir inférienm aigeau d’avant-crise.

Enfin, dans un troisieme temps, qui débute plusipériodes apres le retournement de
la croissance, les taux d’investissement requisncentent a décroitre progressivement. lls
diminuent sous l'effet conjugué de la désépargreladbaisse des profits qu’anticipent de
réaliser les entreprises et de la diminution pregjke du poids des remboursements. Méme
s’ils demeurent a un niveau élevé relativement r@wenus, les volumes de remboursement
diminuent, car ils ne dépendent plus que des irsseshents réalisés durant la crise. A mesure
gue baissent les taux d’investissements requis;daditions d’une reprise en sont facilitées,
puisque des taux d’investissement effectifs plilsléda sont suffisants pour que la demande
globale évolue au méme rythme que l'offre glob&ette baisse des taux d’investissement
requis peut donc constituer I'amorce d’'un mécanistabilisateur a long terme, susceptible
de contrecarrer I'enfoncement progressif des écd®rdans une crise de plus en plus
profonde comme décrit dans la section précédendanidoins, une diminution importante
des revenus est requise pour que les taux d’iregestient et de remboursement commencent

a décroitre significativement.

4.6.5.Les cycles économiques

Nous avons considéré précédemment le cas ou ledtawestissement effectif d’'une
économie ne pouvait suivre plus de quelques pé&isda taux d'investissement requis. Une
crise de surproduction se développait alors aptesiqurs périodes de croissance. Nous
considérons désormais le cas ou le taux d'investisat effectif redeviendrait supérieur au

taux d’'investissement requis, apres plusieurs andéerises.
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Les taux d’investissement ne deviennent pas nulgaus d'une crise. En effet,
malgré la situation économiquement déprimeée, deteges continuent toujours a croitre, des
entreprises a investir, et de nouveaux produitagigsent sur le marché. Or, nous avons
montré dans la section précédente que les tauxvedtissement requis baissaient
progressivement apres plusieurs périodes de crisese produira par conséquent
nécessairement un moment ou les taux dinvestissenedfectifs, méme faibles,

redeviendront supérieurs aux taux d’investissemamis.

Dans ce cas, les dépenses de consommation et stissament deviendront
supérieures a la valeur de la production. Les prites seront alors incitées a produire
davantage et a accumuler de nouveau du capitalc doninvestir davantage. Les
remboursements, qui dépendent des investissemaatecés par crédit bancaire pendant la
crise, demeureront quant a eux faibles. Les taumvestissement requis, qui dépendent
essentiellement de ces remboursements, le seromt @galement. Une élévation des taux
d’investissement effectifs, méme faible, va donccreitre I'écart entre le taux
d’investissement effectif et le taux d’investissemequis, incitant a nouveau les entreprises
a produire et investir davantage. L'économie enttealors dans une nouvelle phase de
croissance au cours de laquelle s’éleveraientddumtion, les revenus et la demande globale.
Toutefois, comme nous l'avons vu dans les sectimésédentes, les taux de remboursement
s'éléveraient également. Cette nouvelle phase @issance se heurterait alors a son tour a la
trop forte élévation des taux de remboursement,reguierrait pour les contrebalancer des

taux d’investissement effectifs trop importants.

Dans notre modeéle, I'économie considérée pourraitcdconnaitre une croissance
cyclique, alternant des phases de hausse et deebdésl'activité. Ces fluctuations auraient
pour origine I'évolution sous-jacente des remboonesets de crédits bancaires passés, comme
nous l'avons expliqué précédemment. Elles troueetailonc leur origine dans le mécanisme
de création monétaire par le crédit bancaire. teureement de la conjoncture ne s’explique
donc ici que par des causes purement monétaires. i justifierait en effet, d’'un point de

vue réel, un tel retournement.

Il est possible de réaliser des simulations pogridEces cycles. Néanmoins, ce type
de simulations nécessite, d’une part, de poseramebreuses hypothéses qui dépassent le
cadre de notre travail et n’apporte pas, d’autm, pkéléments fondamentalement nouveaux

par rapport & l'analyse déja effectuée. Il seratamment nécessaire de faire dépendre
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I’évolution des taux d’investissement effectif déchrt entre la valeur de la production et la
demande globale. Si la valeur de la production @éxc&a demande globale, les taux

d’investissement effectifs baissent, et inversenseta demande globale excéde la valeur de
la production. Il faudrait également poser des liypses liant le taux d’investissement des
entreprises au stock de marchandises qu’elles gessePour les cas ou la demande globale
serait supérieure a la valeur de la production axater, il faudrait en déterminer de plus les
effets sur I'évolution du niveau des prix, donc Bunflation. C’est pourquoi nous proposons

uniquement ici de décrire, sans les simuler, I'étioh attendue des taux d’investissement
effectifs et requis.
Nous représentons dans la figure 23, en nous appayal'analyse effectuée précédemment,

I’évolution que pourraient connaitre les taux déstissement requis et effectifs au cours de
ces cycles.

effectif

requis

Phase de Phase de
croissance décroissance

Figure 23 : Evolution des taux d’investissement efttis et requis au cours d’'un cycle
économique
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Nous montrons dans la section suivante qu’'uneigoétde relance par les dépenses

publiques pourrait permettre d’atténuer ces fluidtus cycliques de I'activité.

4.6.6.La relance par la dépense publique

Nous nous posons dans cette section la questiobeffieacité des politiques de
relance budgétaire dans le cadre du modele élaodébut de ce chapitre. Nous repartons du
cas considéré dans les sections précédentes, & salkd d'une économie dans laquelle le
taux d'investissement effectif ne pourrait suiveerythme d’accumulation imposé par le taux
d’investissement requis. Il se produit donc nédessent un moment ou les investissements
des entreprises seront insuffisants pour permatteedemande issue des revenus générés par

la production d’acheter 'intégralité de la prodaont

Nous pouvons alors montrer que I'économie ne cdrangias nécessairement une
situation de surproduction si les pouvoirs pubfitsndettent et prennent ainsi a leur charge
'augmentation de la dette bancaire nécessair@galisation de I'offre et de la demande
globales. En effet, dans notre modéle I'endettenpaibiic joue un rdle similaire a celui de
l'investissement. Il génere des revenus qui, une donsommeés, sont une source de profit

pour les entreprises et peuvent donc permettre demieres de réaliser les profits anticipés :

“Since deficit spending by the state is merely ¢tbenterpart of private sector saving, the
previous statement highlights the fact that defggending is not some sort of financial
vacuum that draws government revenues into onditgpcial black hole over time. What
government deficit spending does is permit theapeivsector to achieve its level of desired

savings.” (Seccareccia, 2012, p. 72)

Nous nous demandons alors comment devrait évoleeddttement public pour

permettre a I'économie considérée de poursuiviE@asance.

Nous réalisons pour cela une simulation sur le mémeéele que celles réalisées dans
les sections précédentes, dans lesquelles le tamwestissement effectif de I'’économie ne
peut dépasser une valeur donnée. Nous suppososgjak lorsque le taux d'investissement
requis excede cette valeur, I'Etat prend a sa ehbegdettement nécessaire a I'accroissement

des revenus. Nous considérons que I'’économie pib@sigroissance sur le méme rythme que
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précédemment, mais que I'égalisation de I'offraletla demande n’est plus assurée par les
seuls revenus issus de la production, mais égakepagrceux issus de I'endettement public.
Nous obtenons alors une équation (4.13) modifi@sndonnant I'évolution requise des
investissements et du déficit public (dB) de mamiar ce que la demande globale soit
suffisante pour que les entreprises puissent vdhdtégralité de leur production aux profits

anticipés :

I*,dB_R_§ A"t-m, (4.76)
Y Y Y Y A

Tant que le taux d’investissement effectif est si@pé au taux d’investissement
requis, I'endettement public demeure nul. A paditir moment ou le taux d’investissement
requis devient supérieur au taux d’investisseméet#, qui a atteint sa valeur maximale,
I'apparition de déficits publics est nécessairerpegaliser la demande globale et la valeur de

la production. Ces relations, entre investissemeadglis, effectifs et déficit public, sont
formulées ci-dessous :

be requis be effectif max
B_y si | & <| -
Y

Vt
SDEIES c requis c requis c effectif max

B _ (5 §+ﬂe_—ﬂj( ] s { j >('t_bj

Yooly Y Y ; Y

Nous pouvons également calculer I'évolution de ééted publique, relativement a la

(4.77)

valeur de la production, sachant que la dette gubl(B) correspond a la somme des déficits

publics successifs :

(El Zda (4.78)

—i=0
Y Y

t

Nous ne prenons pas en compte le paiement deétstdans cette équation, puisqu'il
constitue le revenu des banques. Il augmente dabume,cote, les besoins de financement des
pouvoirs publics, mais les diminue parallelementndautre en augmentant les revenus de

I’économie, donc en diminuant I'écart entre leserays de I'économie et la valeur de la
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production. Les choses seraient bien évidemmeférdiftes si I'économie était ouverte et les

intéréts payés a des agents économiques extéaeynays considere.

Nous pouvons alors réaliser une simulation en repreles mémes valeurs pour les
parameétres et les conditions initiales que celldsées dans la premiére simulation de ce
chapitre (section 4.3.1). Nous supposons que lesdanvestissement effectifs divergent des
taux d'investissement requis lorsque ceux-ci exaed&% de la valeur de la production. Le
chiffre choisi n’influe pas sur la nature des réastsl Une fois que le taux d’'investissement
effectif atteint cette valeur, nous supposons guiemeure. Nous présentons dans la figure
24 I'évolution des taux d’investissement effectifrequis, ainsi que du déficit public requis.
Dans la figure 25, nous représentons I'évolutiaquige de la dette publique pour qu’'au sein

de chaque période la demande globale égalised’gftfybale.

0,2
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Figure 24 : Evolution du déficit public requis lorgue le taux d’investissement effectif
maximal devient inférieur au taux d’investissementequis

Au-dela de la 1Dpériode, le taux d’'investissement requis deviemtésieur au taux
d’'investissement effectif. Le déficit public s’actiralors pendant plusieurs périodes pour
compenser I'écart croissant entre le taux d’ingsstinent effectif et le taux d’investissement

requis. Il cesse d’augmenter lorsque le taux dstigsement requis atteint & son tour sa
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valeur maximale. Il doit alors représenter a chapéeode pres de 2,8% de la valeur de la
production. L’accumulation de ces déficits élevegpessivement la dette publique, qui finit

par se stabiliser et atteindre prés de 60% deléwde la production courante.
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Figure 25 : Evolution de I'endettement public requs rapporté a la valeur de la
production

Des déficits publics chroniques peuvent donc ééeegsaires dans une économie en
croissance pour assurer une croissance paralléleegtenus et de la production. Ces déficits
sont nécessaires dans notre simulation parce qieniande issue des revenus générés par la
production est, au sein de chaque période, inguiftés pour acheter la production. Elle est
insuffisante principalement parce que les nouvaaugstissements des entreprises financés
par crédit bancaire ne parviennent pas a contretalal’épargne des ménages et le
remboursement des crédits bancaires passés. Lesipgopublics prennent alors a leur charge

I'endettement bancaire nécessaire a 'augmentaioa masse monétaire et des revenus.

Ce résultat n'est pas surprenant si le caracténedir® de la monnaie est pris en
compte. Dans la mesure ou les revenus générésg paidment des colts de production et la
distribution des profits passés sont insuffisantsirpacheter la surproduction, alors une

injection monétaire ayant une dette bancaire poutrepartie est nécessaire pour égaliser
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I'offre et la demande globale. Jusqu’a présent,snavions considéré que les entreprises
prenaient seules a leur charge cet endettemient financement de leurs investissements par
crédit bancaire. Nous considérons maintenant da&tl’'prend également a sa charge une
partie de cet endettement, lorsque les entrepnsesont plus capables d’assurer seules une
augmentation suffisante des revenus. Le déficitipubprésente alors une part donnée de la
valeur de la production pour chaque période, guiespond a I'écart entre les investissements
requis et effectifs. La dette publique s’accroitangua elle progressivement jusqu’'a se

stabiliser autour d’'une valeur seuil aprés plusielizaines de périodes.

L’endettement des pouvoirs publics ne signifie dpas ici que ces derniers dnbp
dépensgen regard de la capacité de production de I'égid@oCet endettement va permettre
au contraire d’'assurer un débouché a une produgtidrserait sinon demeurée invendue. |l
est donc justifié d’'un point de vugel, mais se traduit par un accroissement de la dette
publique d’un point de vumonétaire puisqu’une injection monétaire a été nécessaicie
cette derniere a nécessairement pour contrepatierdation d'une dette bancaire d'un

montant équivalent.

4.7.Les principaux enseignements du modele

Dans ce chapitre nous avons étudié la dynamiqueed&conomie dont la monnaie

repose sur I’émission de crédits bancaires et daplle :
- Les dépenses de production des entreprises camdtifunique source de revenus
des ménages.

- Les investissements des entreprises sont finararédgs crédits bancaires émis sur

plusieurs périodes.

- Les ménages souhaitent maintenir un rapport constdre leur stock d’épargne et

leurs revenus courants.
- Les entreprises souhaitent réaliser un taux detparfstant.

- Les entreprises dépensent leurs profits au couls plériode qui suit celle ou ils ont

été constatés.
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Nous avons montré que dans cette économie la demssuk des revenus générés par

la production pouvait étre inférieure a la valeara production pour trois raisons :

—Le paiement des colts de production et la déperese mlofits passés sont
insuffisants pour permettre aux entreprises desefatles taux de profits constants

d’une période sur I'autre dans une économie erssaoice.
- Une partie des revenus distribués par les entespast épargnée par les ménages.

- Une partie des dépenses des entreprises — le resenoent des crédits bancaires
ayant financé les investissements passés — ne gyémécun revenu dans
I’économie, la monnaie correspondante étant détrdies remboursements créent
donc un décalage entre les revenus générés pavdaqgtion et le prix auquel est
vendue la production. Le remboursement de ces teraublige en effet les
entreprises a réaliser des recettes plus impoganiais ne génére aucun revenu

dans I'’économie.

Une injection monétaire, matérialisée dans notredate par le financement
d’'investissements par des crédits bancaires émiplagieurs périodes, est alors nécessaire
pour permettre a lintégralité de la production ttéévendue aux prix anticipés. Si cette
injection est insuffisante, les entreprises ne ipadront pas a écouler I'intégralité des biens

produits.

Nous avons ensuite étudié la dynamique de cetteodaie. Notre principal résultat est
que dans une économie en croissance il devientlide gn plus difficile de maintenir la
demande globale au niveau de I'offre globale. Geltét s’explique par I'existence d’un écart
croissant entre les revenus générés par les esepen produisant, et la valeur de la
production. Cet écart s’expligue quant a lui pamportance croissante prise par le

remboursement des crédits bancaires passés, eataint a la valeur de la production.

Les possibilités gu’une telle économie connaisse arise de surproduction s’élévent
donc a mesure que la phase de croissance se pouBsuine telle crise advenait, le
déséquilibre entre les investissements financéscpalit bancaire et leurs remboursements
s'accentuerait a court et moyen terme. En effatjdgestissements ont tendance a diminuer
en période de crise tandis que les remboursemenisdépendent des investissements

effectués durant la phase de croissance, demeacad niveaux élevés.
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Une baisse des salaires ne suffirait alors pasnédier a la crise, puisque les revenus
baisseraient autant que les colts de productior. ddmtraction des marges des entreprises
serait quant a elle trés certainement insuffisasdae)me nous I'avons montré, pour permettre
de ramener durablement l'offre au niveau de la dwlaale seul stabilisateur automatique
gue nous avons pu mettre en évidence serait, alphg terme, que la diminution des
investissements au cours de la crise engendre iomaution des remboursements futurs et
donc des taux investissements futurs requis. Leditons d’'une reprise s’en trouveraient par
conséquent facilitées. Il est alors possible d'sager une explication des cycles
économiques, au sein desquels I'élévation progressies taux de remboursement et
d’investissement requis au cours d’'une phase deszmce empécherait la poursuite de cette
phase au-dela de quelques périodes, et leur dimmptogressive apres plusieurs périodes de

décroissance faciliterait une reprise économitue

Les investissements jouent un rble clé dans la mim#e observée, puisqu’ils
constituent a la fois la source du profit, le moyBaccroitre la capacité de production de
I’économie et une composante essentielle de la deenglobale. Le fait que le financement
d’investissements par crédit bancaire soit nécesgaiur maintenir I'équilibre entre I'offre et
la demande globales nous conduit a conclure avenad@1947) que la croissance d’'une
économie est une condition nécessaire a sa séalit effet, une économie doit investir,
donc accumuler du capital, pour ne pas faire faoaecrise de surproduction. Le processus
décrit ici est celui d'une fuite en avant : il @stcessaire d’accumuler toujours plus de capital
pour ne pas que I'économie s’effondre. Si les @mnises arrétaient d’investir, le probleme ne
serait donc pas tant que I'économie cesserait digrer mais plutét qu’elle connaitrait une

crise de surproduction particulierement aigue.

Toutefois, si les investissements constituent @méht essentiel de I'équilibre entre
I'offre et la demande globales, ce n’est pas tamtlpur nature méme que par leur mode de
financement et la maniére dont ils sont comptadsli€n effet, le financement d’'une dépense
par un crédit bancaire non remboursé en fin deogérajoute aux revenus de I'économie,
parce que de la monnaie est cré&kenihilo Pour autant, les investissements ne sont pas

comptabilisés comme des colts de production. Lenimment d’'un investissement augmente

6 Cette explication serait bien sir insuffisante rp@ndre compte de I'ensemble des phénoménes @ssamv
cours des cycles économiques ainsi que de la di¥eats ces cycles. Néanmoins, couplée a d'autrpsapes
comme par exemple celle de la théorie de la réguldBenasst al, 1979), elle pourrait permettre d'affiner la
compréhension de ces cycles, particulierement eguceoncerne le passage d’'une phase de prospétite
phase de crise.
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donc les recettes des entreprises sans accraitededts de production, et leur permet ainsi

de réaliser des profits, condition nécessaire jpowr la production soit vendue. De la méme

maniere, le financement d’'un déficit public, ou ldeconsommation des ménages par des
crédits bancaires émis sur plusieurs périodestamux revenus de I'économie sans accroitre
les colts de production des entreprises. Ils jodent de ce point de vue la un rdle similaire

a celui des investissements. Toutefois, ces créléisont étre remboursés, tout comme ceux
ayant financé les investissements, ce qui conduidavantage de remboursements au cours
des périodes suivantes et nécessitera donc queweaux crédits plus importants soient

émis pour contrebalancer ces remboursements.

Il serait donc possible de construire un modélepgendrait non seulement en compte
I'endettement des entreprises, mais aussi celupdasoirs publics et des ménages. Dans ce
cas, nous obtiendrions qu’wifort d’endettement croissaest nécessaire pour permettre a la
demande de croitre au méme rythme que I'offre dameséconomie en croissance. Nous nous
étions concentrés principalement dans cette psutid’endettement des entreprises, car nous
cherchions a étudier si les seuls revenus issua geoduction pouvaient suffire a acheter
cette production dans une économie en croissarmgefbis une étude plus compléte nous

amenerait a considérer également I'endettemenEta ket des ménages.

L’endettement public ayant en théorie le méme effat le niveau de la demande
globale et la réalisation des profits que les itiseements, les pouvoirs publics peuvent donc
en cas de crise de surproduction pallier I'insaffise des investissements en accroissant leur
endettement. Tout se passe alors comme si les peupoblics prenaient a leur charge
I'endettement nécessaire au maintien de la demglotbale au niveau de I'offre globale. Il ne
serait donc pas justifié dans ce cas d’affirmer berdettement public a pour origine une
mauvaise gestion des comptes publics, ni qu’iliseraeflet d’'un pays qui vivraiu-dessus
de ses moyensCet endettement représenterait en effet uniquerteerncontrepartie de
I'injection monétaire qu'’il a été nécessaire deliséa pour égaliser la demande et I'offre

globale.

Le modéle développé ici pourrait étre égalemenicbknren exprimant les taux
d’investissement effectifs en fonction des antitignes de croissance des entrepreneurs ainsi
que du niveau de leur stock, et en caractérisaistmécisément la fonction de production des
entreprises. Il doit donc étre considéré en ce sEmsme une premiere étape dans la

compréhension des mécanismes régissant la dynanduee économie monétaire de
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production dans laquelle la monnaie repose surcdedits bancaires pouvant étre émis sur

plusieurs périodes.

L'objectif du prochain chapitre est d’étudier sk leésultats obtenus au sein de la
théorie du circuit monétaire restent valides loestjon sort du cadre de cette théorie. Nous y
étudions pour ce faire la dynamique du modele dem@9pen supposant que I'épargne y est
détenue sous forme monétaire et que les investsusnsont financés par des crédits

bancaires émis sur plusieurs périodes.
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Chapitre 5 : La dynamique du modele de Domar avec

des crédits bancaires émis sur plusieurs périodes

«Il'y a donc un état antérieur qu'il faut étudérec soin, et en
I'absence duquel les causes que l'on croirait les puissantes sont sans
action. C’est ce qu’en médecine on appelle la ppédision : le froid, par
exemple, est la cause de beaucoup de maladiesz Khe, d'un
rhumatisme, chez l'autre d'une pneumonie, chez rl@sieme d'une
pleurésie. La cause restant la méme, le résultdifé&rent. »

Clément Juglar (1862),Des crises commerciales et de leur retour

périodique en France, en Angleterre et aux Etats-4dn

Nous montrons maintenant que les résultats obteéans le quatrieme chapitre ne sont
pas spécifiques a la théorie du circuit monétdius allons pour ce faire nous intéresser a la
dynamique du modéle de Domar, qui constitue I'us geemiers modéles de croissance
postkeynésien, et donc l'un des premiers modélespaser a la fois sur une monnaie

endogene et sur le principe de la demande effective

Avant de mener a bien cette étude, nous faisonsarmgrar qu'il existe deux
difféerences fondamentales entre le modéle de Doestaun modeéle circuitiste typique.
Premierement, dans le modéle de Domar, comme damsddéeles postkeynésiens en général,
c’est la demande qui géneére l'offre, tandis quesdam modéle circuitiste c’est I'offre qui
génére la demande. En effet, dans un modeéle dgteules décisions de production précedent
le paiement des revenus. Le processus de produssiola source des revenus, et donc de la
demande. Toute la question est alors de savoinsipuoduction donnée pourra générer des
revenus et une demande suffisante pour pouvoiraétietée. Dans un modéle postkeynésien
au contraire, la production est fonction du niveleula demande. Les quantités produites ne
peuvent donc étre supérieures a la demande, palkesusont produites en réponse a celle-ci.
La question n’est pas alors de savoir si la pradoatst supérieure a la demande, mais si la
capacité de production de I'économie est supéri@ufa production mise en ceuvre pour
répondre a la demande. Dans le cadre des modeieg®tdans le quatrieme chapitre, il y

bY

avait surproduction lorsqu’'une partie des marchsegliproduites ne parvenait pas a étre
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vendue. Dans le cadre du modéle de Domar, on papleitét de capacités de production

excédentaires ou de sous-utilisation des capatétgsoduction.

Le second point concerne le principe du multipkcatet la notion de période. Les
modeles postkeynésiens reposent le plus souveré guincipe du multiplicateur, que nous
expliciterons dans la section 5.1. La période dstsadéfinie comme le laps de temps
nécessaire pour que I'ensemble des réactions ddden par I'effet multiplicateur ait pu se
produire. Une période se compose donc d’'une mdditde flux, allant successivement des
ménages vers les entreprises et des entreprisasslegerménages. A linverse, dans la
définition de la période que les circuitistes mtient habituellement, cette derniére se
compose d’'une unique phase de flux, des banquedeg&entreprises, puis vers les ménages
et d’'une unique phase de reflux, des ménages esreritreprises puis les banques. Il n'y a

pas d’effet multiplicateur au sein d’une périodagian modele circuitiste.

Le principal point commun entre le modeéle de Doratiles modeéles circuitistes
étudiés précédemment est que la monnaie est dandelex cas endogene. Or, lorsque la
monnaie est endogene, les remboursements des scrBditcaires ayant financé les
investissements passés représentent une fuitediiocircuit économique et sont ameneés a
jouer un réle essentiel dans la dynamique des @@ comme nous I'avons montré dans la

section 3.1.

Nous considérons dans ce chapitre I'impact du remdgment des crédits bancaires
passés sur la dynamique du modéle de Domar. Nouwstt@m pour cela les mémes
hypothéses que pour le modele précédent, a saveiteguinvestissements sont financés par
des crédits bancaires émis sur plusieurs périodgsesles ménages détiennent une partie de
leur épargne sous forme monétaire. Nous commengangrésenter le modéle de Domatr,

puis y ajoutons ces deux hypothéses et étudiodgrammique.

5.1.Le modele de Domar

Le modele de Domar repose sur son artiek@ansion and Employmeptblié dans
I’ American Economic Revieen 1947. Il propose d’étendre au long terme larikédu

multiplicateur développée par Keynes dan3h&orie GénéralePour ce faire, il intégre les
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effets de I'investissement sur I'évolution du stalekcapital, donc sur I'offre globale. A partir
de la, Domar construit un modéle de croissancenggant d’étudier la dynamique d’une

économie sur un plus long terme :

“Because investment in the Keynesian system islynaneinstrument for generating income,
the system does not take into account the extrezssBntial, elementary, and well-known fact
that investment also increases productive capadityis dual character of the investment
process makes the approach to the equilibrium odtgrowth from the investment (capital)
point of view more promising: if investment botbréases productive capacity and generates
income, it provides us with both sides of the dqguathe solution of which may yield the
required rate of growth”. (Domar, 1947, p.139)

5.1.1.La détermination de I'offre et de la demande globads

L’évolution de la demande globale s’appuie dansnoedele sur la théorie du
multiplicateur keynésien. Keynes explique dandkeorie Généralague «pour une valeur
donnée de ce que nous appellerons la propensida demmunauté a consommer, c'est le
montant de l'investissement courant qui déterminaiveau d’équilibre de I'emploi (1936,

p. 55). Investissement et revenus sont liés pan «apport défini, qui sera appelé
Multiplicateur » (ibid, p.133), mis en évidence par Kahn (1931). Kahomésle principe du

multiplicateur dans ce célébre passage :

“The increased employment that is required in @mtion actually with the increased
investment will be described as the "primary" ergpient. It includes the "direct"
employment, and also, of course, the "indirect" leynpent that is set up in the production
and transport of the raw materials required for rimak the new investment. To meet the
increased expenditure of wages and profits thatsisociated with the primary employment,
the production of consumption-goods is increasedreHagain wages and profits are
increased, and the effect will be passed on, thouigih diminished intensity. And so on ad
infinitum. The total employment that is set uphis way in the production of consumption-
goods will be termed the "secondary" employmene Tétio of secondary to primary
employment is a measure of these "beneficial regsions” that are so often referred to.”
(Kahn, ibid, p.1)
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Un volume d'investissements initiaux '’ déclenche une cascade de réactions qui

entraine un accroissement de la demande globdfe Gupérieur a la variation des

investissements. Cette succession de réaction®daipparce que les recettes des entreprises
forment le revenu des ménages, qui s’en servent gamsommer, accroissant en retour les
recettes des entreprises. Les flux de revenus etagtes s’affaiblissent progressivement car
les ménages conservent une partie de leurs revamussforme d’épargne. En poussant ce
raisonnement jusqu’a son terme, jusqgu’au momeniesusommes dépensées et percues
deviennent infinitésimales, on obtient la valeumdlultiplicateur. La propension a consommer

(c) ou a épargness) est supposée constante.

It
1-c (5.1)

Y! =1 +cl +C +..+Cl +..=

_
S

Dans le modele de Domar, ce phénomene se reprpdidde aprés période : les
investissements de la premiere période généramtrtzande globale de la premiere période,

ceux de la deuxieme période la demande globala deuxieme période, et ainsi de suite.

Il est alors possible d’exprimer la variation dediemande entre deux périodes, pour

une variation donnée des investissements :

(5.2)

Dans le méme temps, ces investissements vont aed®ttock de capital (K) et donc
la capacité de production de I'économie, commeyppelle la citation précédente de Domar.
Domar relie la capacité de production et les irigestents par le paraméete qu'il appelle
le «potential social average productivity of investmeniCe parameétre a la signification

suivante :

" Keynes ne pose pas dansTléorie Généralda question du financement de ces investissenigitisux :
« Lorsqu'il étudie la question de l'investissemengyKes insiste sur le role de I'efficacité margindle capital
qui dépend des prévisions de rentabilité, du puxcdpital, et du taux d’'intérét. Keynes (1936) agenche pas
sur le probleme du financement de l'investissenieaffirme que « le flux effectif de I'investissamh courant
sera grossi jusqu’a ce qu'il n'y ait plus aucuneégorie de capital dont I'efficacité marginale sesiipérieure
au taux de l'intérét courant » (Keynes, 1936, p4)1&t la majeure partie de la discussion menée datisre 4
intitulée « L’Incitation a Investir » concerne lature et la détermination du taux d’intérét(Sawyer, 2003, p.
90)
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« [It] indicates the increase in productive capgoivhich accompagnies rather than which is

caused by each dollar invested » (Domar, 1947,)F40

L’évolution de la capacité de production de I'écom® en fonction des
investissements peut alors étre décrite par I'égnai-dessous :

Y=ok,
Y =oK =0 (Ka+ly)=Ya+ol,

}:) A =0l (5.3)

Ces deux effets des investissements, a la foid'cftne et sur la demande globale,
forment I'ossature du modele de Domar. Dans ce mpd@vestissement est a la fois le
facteur explicatif de I'augmentation de la demanetede I'offre. Toutefois, comme I'écrit
Domar, et comme le rappellent les équations (5t2f563), il n'agira pas de la méme

maniére sur les deux :

“[...] the whole body of investment, so to speakreases productive capacity, but only its
very top -the increment -increases national inconj&here is a] “lack of symmetry between

the effects of investment on productive capacity@nnational income”. ( ibid, p.47)

L’investissement, en diminuant la capacité de pctidn excédentaire a court terme,
via 'augmentation de demande qu’il génere, peut daggraver a long terme en augmentant

la capacité de production de I'’économie :

“As far as unemployment is concerned, investmeat ihe same time a cure for the disease

and the cause of even greater ills in the futufdjid, p 49-50)

5.1.2.Le taux de croissance requis

Il existe un taux d’investissement pour lequel laigsance de la demande est

compatible avec la croissance de l'offre. Ce taoxisndonne le taux d’accumulation du

" Harrod utilise un parametre similaire dans son émdappelé C, qu'il #ent pour la valeur du capital
nécessaire a I'augmentation d’une unité de la paiun » (Harrod, 1939, p.16, notre traduction). Ces deux
parameétres sont reliés par la relation suivante :
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capitalrequis et par conséquent le taux de croissaegglis pour que I'économie croisse le

long d’'un sentier de plein-emploi. Domar expliapoint dans le passage suivant :

“If investment increases productive capacity andoatreates income, what should be the
magnitude of investment, or at what rate shouldrdw, in order to make the increase in

income equal to that of productive capacity? Colildn equation be set up one side of which
would represent the increase (or the rate of insgaof productive capacity, and the other-

that of income, and the solution of which woulddytee required rate of growth?” (ibid, p.7)

Ce taux dinvestissement requis est similaire aiicaelis en évidence dans notre
modéle précédent. En égalisant les équations €.8).3), on obtient le taux de croissance

requis. Il dépend de la propension marginale ageeairet du coefficient

(%) =0s (5.4)

Si les investissements croissent a un taux infé@ecelui obtenu, la croissance de la
capacité de production de I'économie sera plugfquie celle de la demande globale. Il y aura
donc sous-utilisation des facteurs de productioils $roissent a un taux supérieur, la
croissance de la demande sera plus forte quedmlke capacité de production. La capacité de

production de I'économie sera alors insuffisantergépondre a la demande.

Le taux de croissance requis des investissemenhtsoastant, pour une propension
marginale a épargner et un coefficiamit donné. L’économie doit donc croitre a un méme
rythme au sein de chaque période pour que le taakcumulation du capital et

I'accroissement de la demande globale soient égaux.

L’'analyse pourrait s'arréter la, mais il nous a bEmgu’'un élément fondamental
manquait a ce modele. Dans le modele de Domar, eomiams la plupart des modeles
postkeynésiens, tout se passe comme si l'investmseétait financ&x postpar I'épargne
des ménages. Les ménages achetent des titres amisspentreprises, et les entreprises
utilisent la monnaie collectée pour rembourser ldatte bancaire. Cela signifie que les
ménages détiennent I'ensemble de leur épargne faoose de titre et non sous forme
monétaire (sur un compte bancaire). Comme nousi'avdéja expliqué précédemment, ce
point nous semble génant pour quiconque cherchemgprendre le fonctionnement d’'une

économie monétaire. Cela signifie également queméeprises remboursent I'ensemble des
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crédits bancaires ayant financé leurs investiss&snen fin de période, alors que ces

remboursements s’étalent en réalité sur plusiennges. Les entreprises ne sont donc plus
endettées vis-a-vis des banques a chaque fin dedpéet n'ont pas a rembourser au cours
des périodes suivantes les crédits qu’elles ortractiés au cours des périodes précédentes.

Dans ce chapitre, nous allons supposer que lesgagmeeuvent détenir leur épargne
sous forme monétaire et que les entreprises fimarlears investissements par des crédits
bancaires émis sur plusieurs périodes. Pour desnside simplicité, nous allons supposer
que les ménages détiennent I'intégralité de leargipe sous forme monétaire, et donc que les
entreprises financent l'intégralité de leurs inissgments par des crédits bancaires émis sur
plusieurs périodes. Les entreprises restent dodet&Ees auprés des banques a la fin de la
période et remboursent leur dette au cours desgasisuivantes. Il serait bien sir possible de
construire un modéle intermédiaire entre celui denBr et celui proposé ici, dans lequel les
ménages détiennent une partie de leur épargnefeous monétaire, tandis que l'autre est
captée par les entreprises pour rembourser lesitrédncaires ayant financé leurs

investissements.

Par ces deux hypotheses, le modele que nous akmrssruire est tres proche de celui
étudié dans la premiere partie de ce chapitre.ddrecthéorique est en revanche différent,
puisque nous ne nous placons plus dans le cadte theorie du circuit monétaire. Nous
étudierons quelles sont les conséquences de crdgpothéses sur la dynamique de modéle

et comparerons les résultats obtenus avec ceurwbtians le cadre de la théorie du circuit.

5.2.Le remboursement des crédits bancaires ayant finagc

les investissements

Nous avons vu dans les chapitres 2 et 3 que leaersbment d’'un crédit bancaire
ayant financé un investissement représentait uite fiors du circuit économique. Dans le
modele que nous développons ici, les investissesrait financés par des crédits bancaires
émis sur plusieurs périodes. Les entreprises remmboudonc ces crédits bancaires au cours
des périodes suivantes. Nous étudions les conséegietle ces remboursements sur la
dynamique du modéle de Domar.
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Deux approches somat priori possibles pour prendre en compte ces remboursement
(R). La premiere consiste a supposer que les endespciontractent davantage de crédits, dans
le but de rembourser leurs crédits précédemmerttamiés. Dans ce cas, si les entreprises
souhaitent réaliser des investissements pour untanbmn, elles contracteront auprés des
banques des crédits pour un montahtR), afin de réaliser leurs investissements et de
rembourser leurs crédits précédents. Si ce phémmragiste tres certainement il ne peut,
malgré tout, étre considéré comme récurrent etgonéthnt. L'objectif a terme d’une
entreprise est de rentabiliser son investissentamrede se complaire dans un jeu pyramidal
dans lequel chaque investissement serait rembguése a I'’émission d’'un nouveau crédit.
De la méme maniére, une banque ne se complairaguaplus dans ce type de relation avec
ses clients. Le fait qu’'une entreprise recourt liégement au crédit bancaire pour des
questions de trésorerie est trés différent de didgelon laquelle elle demanderait
systématiqguement des nouveaux crédits pour en nensdrod’anciens. Nous excluons donc

cette possibilité de notre étude.

La seconde possibilité consiste a supposer quenkesprises consacrent une partie de
leurs recettes au remboursement des crédits pd3ags.ce cas les entreprises ne distribuent
plus l'intégralité de leurs recettes aux ménagesproe c’était le cas dans la théorie du
multiplicateur. Une partie de leurs recettes sevasacrée au remboursement des crédits
contractés précédemment auprés des banques, antraime destruction de monnaie. Nous

retenons cette possibilité pour la suite de ndtrded

Le remboursement d’'un crédit bancaire se composded& parts : le paiement de
I'intérét, qui forme la recette des banques, etdmboursement du capital, qui entraine
I'élimination de la ligne de crédit correspondarite.paiement des intéréts représente un flux
des entreprises vers les banques, qui dépensertmir &our cet argent, augmentant les
recettes des entreprises. Cela ne modifie donc Ipaprincipe du multiplicateur. Le
remboursement du capital, au contraire, constitne fuite hors du circuit économique
puisqu’il constitue une dépense qui he génére atexenu dans I'économie et ne peut donc
refluer vers les entreprises. Il va pour cetteojisau méme titre que I'épargne, affecter la
valeur du multiplicateur. Lorsque nous parleronseteboursement de crédits, nous ne ferons

donc allusion désormais qu'au remboursement dualapors intérét.

Précédemment, a chaque cycle production-revenwoamation, une partiesf des

sommes distribuées sortait du circuit sous fornépalgne. Désormais, au sein de chacun de
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ces cycles, une pa(S+ b) sortira du circuit, ave(h) la part consacrée par les entreprises

au cours de la période au remboursement des crédits précédemment cadrasibus
supposons que le taux d’épargne des ménages esaigbrNous supposons également, pour
simplifier 'analyse, que I'endettement de chaquéreprise est proportionnel a son chiffre
d’affaires et que les conditions de remboursemestatédits sont les mémes pour chacune

des entreprises. Par conséquent, la (jqr)t consacrée par chacune des entreprises au sein

d’'une périodet au remboursement des crédits bancaires contractéurs des périodes

précédentes est supposée constante.

L’évolution de la demande globale pour un montdimvestissements initiaux donné

est alors d€ :

Y=l +(1-s-b) |+ (1= 5= bf |+..+ (- s bY [+ .
1
s+h

(5.5)
|

t

La valeur de multiplicateur ne dépend plus uniquente la propension a épargner
des ménages, mais également de la part de lewee®gue les entreprises consacrent au
remboursement des crédits bancaires précédemmatfctgs. Pour paraphraser Keynes,
nous pouvons désormais affirmer que pour une vatlunmée de la propension de la
communauté a consommet un volume de remboursement de crédits bancgessés
donné c’est le montant de I'investissement courantdgtermine le volume de I'emploi. La
prise en compte de ces remboursements de créditaibes passés diminue la valeur du

multiplicateur.

Il est possible de calculer le montant total dexlics remboursés par les entreprises

pour une valeur donnée ¢R) :

® En réalité, les entreprises ne distribuent auxagés qu'une parfl—1) des revenus qu'elles ont pergus et

les ménages consomment une fdrt S)de ces revenus. L’évolution de la demande globaleait donc étre
1

de:Y’ =1 +(1-9)I-b) | + (1~ 9)(I- bY |+ .+ (& s)F b) I+ Teth-sb !

Toutefois, afin de simplifier les calculs, et compénu du fait que le tern(éb) est négligeable par rapport au
terme(S+ b) nous faisons comme si n’existait, au sein de gbaxycle de production, qu’'une seule fuite d’'un

montant(S+h).
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R=QL+h(-s-b) |+ bl- s P I+.+ p(l- s bf ..
__h

= l,
s+h

(5.6)

Autrement dit, si les entreprises ont des échéarcdwnorer pour un montant

h

R :m l, et si les investissements initiaux sont d’'un monta, alors il faut que chaque

entreprise consacre une plade ses recettes a rembourser ses crédits bangagess.

Nous pouvons, de la méme maniere que dans la septiécédente, calculer les

montants épargnés pour un volume d’investissemierdsnné :

S=s|l+gl-s P+ €- s ¥ H.+ & s B +.
_ S
_s+b|t

(5.7)

Contrairement aux enseignements ddh&orie Généralel’épargne n’est plus égale
dans ce cadre au montant des investissementsesealisdébut de période. En effet, dans la
théorie du multiplicateur, I'épargne constitue kstihation finale de la totalité de I'argent
injecté dans la circulation en début de périodde Ekt donc nécessairement égale aux
montants investis. Dans la théorie proposée iceganche, les fonds levés ont, au final, deux
destinations : le remboursement des crédits passégpargne. L'épargne ne peut donc

qu’étre inférieure aux investissements.

On peut ainsi constater que la somme de I'épargmiel eemboursement des crédits
bancaires passés correspond tres exactement aamhdes investissements, quelle que soit

la période considérée :

§+R=— |+ = (5.8)

s+h ' stb '
Cette équation peut se réécrire sous la forme stava

(5.9)
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Le membre de droite représente la variation nedteidvestissements au cours de la
période. L’épargne est donc finalement égale aaldation nette des investissements. Ce
résultat peut s’expliguer comme suit. Dans le medi&l multiplicateur et celui de Domar, un
investissement financé par crédit bancaire généme @épargne équivalente. Ici, le
remboursement d’'un crédit bancaire ayant financé inrestissement passé provoque
symétriguement une diminution de I'épargne. En tefien affaiblissant la valeur du
multiplicateur ces remboursements diminuent lesemag de I'économie et I'épargne des

ménages.

En affectant la valeur du multiplicateur, la prise compte du remboursement des
crédits bancaires ayant financé les investissemasssés modifiera donc le niveau de la
demande globale et par conséquent la dynamiqueadiélende Domar. Nous intégrons dans

la section suivante ce résultat au modeéle de Domar.

5.3.La dynamique du modéle

L’évolution de I'offre globale n’est pas modifiédans le modele de Domar, par les
résultats obtenus dans la section précédente.\Emake, I'évolution de la demande globale
va quant a elle étre affectée par la diminutiol'eféet multiplicateur résultant de la prise en
compte du remboursement des crédits bancairesgpdssenouvelles équations qui régissent

le modele de Domar sont alors les suivantes :

AYS = Al, (5.10)
s+h
A =0l (5.11)

Une croissancegquilibrée nécessite par conséquent un taux de croissance des

investissements de :

(ﬂl —o(s+h) (5.12)
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L’effet multiplicateur étant plus faible, une vdrm donnée des investissements
générera une croissance plus faible de la demalal®lg. Un taux de croissance des
investissements plus élevé sera par conséqueris ngour permettre a la demande globale de
croitre au méme rythme que l'offre globale.

5.3.1.Détermination du taux de croissance requis en présee des

remboursements de crédits

La propension des ménages a épargner et le ceeffici sont les parametres du
modele. Les investissements requis dépendent addar de la variabld, , qui nécessite de

connaitre le montant des investissements passés ebnditions de leurs remboursements. I
est donc nécessaire de connaitre le montant destissements depuis la période initiale pour
pouvoir étudier la dynamique du modele. Une foisrues les valeurs de paramétres g et

et les conditions initialesK,,R,), il est alors possible de déterminer la dynamigiue

modele. La principale variable du modele, les itigeements requis, est totalement
endogéne. Les conditions initiales permettent derdéner les investissements nécessaires a
I'égalisation de l'offre et de la demande pour lerpiére période, ce que déterminera la
valeur des remboursements pour la période suivaetedonc celle des nouveaux
investissements nécessaires au maintien d'unesaraie eéquilibrée, et ainsi de suite (figure
26).

Conditi
fm. .I lons Période O Période 1 Période 2
initiales
KO \\ >4 Kl \ / K2 \ I .7
Iy I, 2
/ \$ / \ \\ / e
A W e

Figure 26 : Détermination des volumes d'investisseants requis dans le modele
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Nous cherchons a déterminer le montant des ingestients requis pour que I'offre et

la demande globales augmentent d’'un méme montanegériode sur I'autre. Pour ce faire,

nous exprimons dans un premier termpsen fonction des variable(slt,R[) et du taux

d’épargne(s), en nous servant de I'équation (5.6) :

__h __ s (5.13)
R T

Puis, nous résolvons I'équation (5.12), en rempiabapar I'expression obtenue dans

I'équation (5.13) :

(%j Co(seh) =7 :U[S+It/;t-1j (5.14)

I t-1

Nous exprimons enfin, a partir de cette équatianjdleur des investissements requis

au sein d’'une période, en fonction des volumes efeboursement, des investissements
réalisés au cours de la période précédente et eles mhrameétres du modé(s,a). Ceci

revient a résoudre une équation du second degmd, ldoseule solution ayant un sens

économique est la suivafile

| required - (R + It—l +JSI1—1) +\/(_ R - |l_1_0'Sl_1)2 _4 Il—lR (515)
‘ 2

Si I'on connait la valeur des investissements pmténés, donc des remboursements
présents, cette équation nous donne le montarindestissements nécessaires a I'égalisation

de l'offre et de la demande globales.

Il suffit alors d’expliciter les conditions de remlrsement des crédits bancaires ayant
financé les investissements passés pour pouvoarrdiéter I'évolution des investissements

requis au sein de chaque période. L’hypothése gus semble la mieux a méme de réaliser

8 || existe une deuxiéme solution & cette équationsecond degré. Dans cette solution, les volumes
d'investissement sont inférieurs a la valeur desb@ursements. Le taux de remboursen(ehlt) devient alors

négatif (équation 5.13), ce qui permet d’obtenirtanx de croissance requis des investissementsfaihie
gu’en 'absence de ces remboursements (équati@).3Jh taux de remboursement négatif n’a toutebais de
sens économique, nous ne retenons donc pas celtierso
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un compromis entre réalisme et nécessaire simgiific de la réalité consiste a supposer,
comme dans les chapitres précédents, que chagestissement est remboursé a parts égales
sur les n périodes qui suivent son émission. Dansas les remboursements au sein d’'une
période seront fonction des investissements réadisé&ours des n périodes précédentes.

1 1 1 5.16
R=H|1-1+E|t-2+'"+_nlt-n ( )

En insérant I'équation (5.16) dans I'équation ($,1Bous obtenons une suite
récurrente de degré n. Les investissements de riadeét dépendent de la valeur des
investissements réalisés de la période-1) a la période {(—n). Il est extrémement
compliqué de déterminer des valeurs analytiques poe telle suite. C’est pourquoi nous
allons déterminer, de la méme maniére que danshagitte précédent, I'évolution des

investissements requis a l'aide de simulations.

Une fois connue I'évolution des investissementsuisggnous pouvons déterminer
I’évolution du taux d’accumulation du capital reguc’est-a-dire du taux de croissance de
I’économie requis, pour maintenir la demande au eméimeau que la capacité de production

de I'économie :

Ktrffuired_ Kt _ |trequired (517)

K K

t t

5.3.2.Simulations et résultats

Pour réaliser ces simulations, nous avons besoifixde les valeurs des paramétres

ainsi que les conditions initiales. Nous choisisspour les paramétres s @t les valeurs

. , . 1
suivantes, fréquemment usitées=0,2 ; azg . Nous supposons les remboursements en

début de modéle nulsR, =0) et posons le stock de capital initial eégal a iténgK, =1).

Nous étudions alors I'évolution du taux d’accumioiatrequis du capital pour différentes

valeurs de n, la durée d’émission des crédits haasca
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Nous présentons sur la figure 27 le résultat obsmwne vingtaine de périodes pour
des durées d’émission des crédits bancaires det3l®ans. Au-dela de ces vingt périodes, le

taux d’accumulation requis du capital finit parssabiliser.

0,25

0,2 /
i
0,15 - [ ]poum=3

- -
- .-..0’°...‘... -— o l/dK 3 —5
" _/ T JE )RS
P d ...o"
’.oc"'..
oo d

ol
0,05 scccce [?] pour 2 =10

0 5 10 15 20
périodes

Figure 27 : Evolution du taux de croissance du catal requis pour maintenir le plein-
emploi des facteurs de production

Le principal résultat, identique a toutes les satiohs réalisées, est que le taux
d’accumulation du capital doit s’élever progressieamt, au cours du développement de
I’économie, pour faire croitre la demande globalar@me rythme que I'augmentation de la
capacité de production de I'’économie. Autrementibést de plus en plus difficile dans une
économie en expansion de maintenir une progregsimailele de la demande et de la capacité
de production. La cause principale de ce résuftiaiaeprise en compte du remboursement des
crédits ayant financé les investissements passeés.des remboursements sont importants,
plus une part importante des recettes des entespsisrt du circuit économique afin de les
rembourser, plus I'effet multiplicateur et doncugmentation de la demande globale est

faible, et plus il est nécessaire que les investients soient importants.

Losque Domar écrit :itvestment is [...] the cause of even greater illhafuturé, il
pense a l'accroissement de la capacité de productie I'économie, provoqué par
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l'investissement. Plus les investissements préseatd importants, plus la capacité de
production de I'’économie sera grande dans le fetynius il faudra une demande importante
pour que la totalité de ces facteurs de producsoi utilisée. En prenant en compte le
remboursement des crédits bancaires ayant finascivestissements passés, nous ajoutons,
en plus de cet effet sur la capacité de produatier’économie, un effet dépressif sur la
demande globale, puisque les crédits bancaired fiyjamcé les investissements passés font
les remboursements présents. Afin de pallier ces ddfets, le taux de croissance des
investissements doit donc s’élever au cours du senapant de se stabiliser dans nos

simulations aprés une vingtaine de périodes.

On remarque que plus la durée d’émission des sréditcaires est faible, plus le taux
de croissance requis du capital sera élevé. En @lies la durée d’émission des crédits est
faible, plus les volumes a rembourser seront ingpdst au cours des périodes suivantes et
plus il sera nécessaire que de nouveaux investesgsrsoient réalisés pour contrebalancer la
diminution de la demande provoquée par ces rembmasts. Ces investissements plus
importants accroitront en retour les remboursematdsieurs, nécessitant a nouveau des flux

d’investissements plus importants.

Ces deux résultats sont identiques a ceux obteamss ld cadre de la théorie du circuit
monétaire. lls ne sont donc pas propres a cettgithiais s’expliquent par la nature bancaire
et endogene de la monnaie, qui fait de chaque rersbment des crédits bancaires passés une

fuite hors du circuit économique.

Ces résultats pourraient fournir, comme ceux olsedans le chapitre 4, une
explication au passage d’'une phase de prospétitée phase de dépression. On constate en
effet que le rythme d’accumulation du capital dei#lever progressivement, avant de se
stabiliser, afin de permettre a la demande gloldde croitre au méme rythme que
'augmentation des capacités de production de héoue. Les conditions requises pour
permettre une croissanaguilibrée de la demande et de la capacité de production de
I’économie sont donc de plus en plus contraignaatesesure que la phase de croissance se
poursuit. Le taux d’accumulation du capital recgesstabilise aprés une vingtaine de périodes
de croissance. A ce stade, le rythme d’accumulationcapital devra étre soutenu pour
permettre une pleine utilisation des capacitésrddyztion de 'économie au sein de chaque

période. Dans le cas ou I'économie considérée nergio suivre ce rythme d’accumulation
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du capital plus de quelques périodes, elle seuredrait systématiquement avec des capacités

de production excédentaires aprés plusieurs pé&rideeroissance.

5.4.Les principaux enseignements du modele

Dans le modéle de Domar, les entreprises finaneeminteleurs investissements par
crédit bancaire, et ne peuvent faire autrementgpeid’investissement précede I'épargne.
Dans le modele que nous avons développé ici, lesages détiennent leur épargne sous
forme monétaire. Les entreprises ne peuvent paséguent capter I'épargne des ménages
pour rembourser leurs dettes bancaires et restart ehdettées aupres des banques en fin de
période. Elles devront donc consacrer une partitewds recettes futures au remboursement
de cette dette. Ce remboursement aboutira, comme t&a chapitre précédent a une

destruction de monnaie, et représentera une faitedu circuit économique.

Seule la part des revenus épargnés ne reflue padesentreprises sous forme de
dépenses de consommation dans le modele de Domaor@ désormais la part des revenus
épargnés et la part des recettes consacrées aouesaiment des crédits bancaires passés qui
ne refluent pas vers les entreprises. Le multifdimaen est donc d’autant plus faible. Les
nouveaux investissements financés par crédit banckvront donc étre plus élevés pour
contrebalancer cette fuite supplémentaire. lls Bdgggont alors en retour des volumes de
remboursements plus importants, renforcant le padédsremboursements futurs. Le principal
résultat que nous obtenons est alors que le tawxaigsance requis des investissements doit
progressivement s'élever au cours d’'une phase alesance. Ce résultat pourrait permettre
d’expliqguer comment une économie peut se retroumM@es plusieurs années de croissance,

avec une demande trop faible en regard de sa ¢&pkecproduction.

Ces résultats corroborent ceux obtenus dans lei¢uat chapitre. lls tendent donc a
confirmer gqu’il est de plus en plus difficile, danse économie monétaire de production, de

faire croitre les revenus et la demande globala&ume rythme que l'offre globale.
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Chapitre 6 : Monnaie  bancaire, endettement et

financement d’'une économie monétaire de production

« La clef du plein-emploi ne doit donc pas étrerchée
dans I'expansion monétaire, ni dans la Politique Bevenus, ni
dans les autres expédients déduits de la Théoneralé. Elle se
trouve, a notre avis, dans I'abandon de cettetingth empirique,
injuste et inefficace qu’est la monnaie de crétligan remplacement
par une monnaie rationnelle, adaptée a ses foiscoonomiques et
sociales. Puisse I'ouvrage de Keynes aider a lepoamdre. »

Jean de Largentaye (1968), Préface de Théorie Générale

Nous avons étudié dans les chapitres 4 et 5 landignee de deux modeéles décrivant le
fonctionnement d’'une économie monétaire de prodoctie principal résultat obtenu,
commun a ces deux modeles, est qu’une crise deosluigtion a de plus en plus de chances
de se développer a mesure que la phase de craesdame économie se poursuit. Nous nous
servons dans ce chapitre des résultats obtenusppoposer une analyse plus générale de la

dynamique d’'une économie monétaire de production.

Pour ce faire, nous allons tout d’abord revenirsdansection 6.1 sur la question de la
réfutation de la loi de Say dans une économie naingétle production. Les résultats obtenus,
fortement dépendant de la nature bancaire de lana®@nnous améneront & nous poser dans
la section 6.2 la question de la pertinence desamgmes de création et destruction
monétaires actuels. Nous verrons alors dans ldose6t3 que le développement d’'une
nouvelle source de création monétaire, en plus réditcbancaire, pourrait permettre un
financement plus satisfaisant de la croissanceédesomies. Nous nous intéresserons alors
aux modalités que pourrait prendre cette nouvellerce de création monétaire, en nous
appuyant sur les travaux de plusieurs économistast aléfendu par le passé des réformes

similaires.
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6.1.La réfutation de la loi de Say dans une économie

monétaire de production

Nous revenons dans cette section sur la réfutaiola loi de Say dans une économie
monétaire de production, en nous appuyant suréladtats obtenus dans les chapitres 4 et 5.
Afin de bien mettre en évidence le réle essentieladnature bancaire de la monnaie dans
cette réfutation, nous abordons tout d’abord lastjae de la réfutation de la loi de Say dans
une économie monétaire dans laquelle la natureair@nde la monnaie n’est pas prise en

compte.

6.1.1.La nature bancaire de la monnaie n’est pas prise ecompte

Nous commencons par étudier la réfutation de ladéiSay dans un modéle qui ne
prendrait pas en considération la nature bancaréadmonnaie. Nous supposons que ce
modele décrit le fonctionnement d’'une économie rairegg dans la mesure ou I'ensemble
des transactions économigues sont monétairesritespeses rémunerent ainsi leurs salariés
avec de la monnaie, et espérent réaliser des pnofitnétaires), mais que la question de

I'origine de la monnaie n’est pas posée.

La loi de Say n’est pas vérifiée dans ce type diéaae pour au moins deux raisons.
Premiérement, une partie du revenu des ménage£peuthésaurisé et donc ne pas refluer
vers les entreprises, empéchant ['écoulement densdmble des marchandises.
Deuxiemement, les détenteurs de capitaux percoiver® rémunération sous forme
monétaire. Les entreprises doivent donc réaliser rdeettes supérieures a leurs colts de
production pour les rémunérer. Une injection mon&tajui s'ajoute a celle permettant le
paiement des facteurs de production, est donc s&cegour expliquer les profits dans une
économie monétaire. Cette injection monétaire fupphtaire pouvait avoir pour origine
dans nos modeles la consommation des capitalistégeestissement. Or, rien n’assure que
cette injection soit suffisante pour permettre amreprises d’écouler I'intégralité de leur

production aux profits anticipés.
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Dans le premier cas, les revenus sont suffisants @cheter la production (E =),
mais la consommation issue de ces revenus esfigasué (D < EJ". Dans le second, ce sont

les revenus issus de la production qui sont insafifis pour acheter la production (E <Y).

Une crise de surproduction généralisée est doneildesdans une économie
monétaire, alors qu’elle ne I'était pas dans urenémie de tro®. Néanmoins, dés que I'on
s’intéresse a la dynamique d’une économie monétar@bserve que cette surproduction ne

peut apparaitre que dans des conditions trés peacis

Considérons pour cela une économie feffhdans laquelle les profits constatés a la
fin d'une période sont dépensés au cours de lag&rsuivante. Dans cette économie, en
supposant tout d'abord I'absence d’épargne, laaonsation des profits passés est la source
de nouveaux profits et permet aux entreprises aéset des profits identiqgues d’'une période
sur l'autre. Cela n’est toutefois pas suffisantdane économie connaissant une croissance
réguliere. Dans ce cas en effet, les profits qicgrent de réaliser les entreprises augmentent
également et la seule consommation des profitsépass peut permettre aux entreprises de
réaliser les profits anticipés. Les revenus génpagdes entreprises en produisant sont donc
insuffisants pour leur permettre de vendre leudpotion avec la méme marge qu’au cours de
la période précédente. Une injection monétaire Igapgntaire, d’'un montant (Y — E), est
alors nécessaire pour permettre aux entreprisesatiser des profits croissants d’'une période

sur l'autre.

L’écart entre les revenus générés par la producttola valeur de la production ne
représente cependant, pour une marge donnée, gpamien minime de la valeur de la
production. Nous pouvons l'illustrer en prenankémple d’une économie dont la production
augmente en valeur de 5% par période et les ergesprealisent une marge nette de 20% sur
la vente de leur production. Dans ce cas, l'augatem des profits que les entreprises

anticipent de réaliser entre deux périodes reptéseniguement 0,8% de la valeur de la

81 Nous rappelons que nous nommons, comme dans etrehd, Y la valeur de la production, E les revenu
générés par la production et D la demande issweslesvenus.

82 En supposant bien sdr que les biens produits af@nuelconque utilité.

8 Nous considérons une économie fermée car I'éttuleedéconomie ouverte n'offre pas un cadre pertinen
comme nous l'avons rappelé dans le chapitre 2, pgnandre aux questions posées ici.
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productiorf®. Il suffirait donc d’une injection monétaire repeéitant 0,8% de la valeur de la
production au sein de chaque période pour queelesnus soient égaux a la valeur de la

production.

En intégrant I'existence d’'une épargne détenue dSousie monétaire a notre
raisonnement, la demande issue des revenus ggrerkssproduction est alors inférieure a la
valeur de la production (D < E). Une injection mam& supplémentaire, d’'un montant (E —

D) sera par conséquent requise pour contrebalaetierépargne.

En supposant que les ménages souhaitent mainteniapport constant entre leur
stock d’épargne accumulée et leurs revenus, nougops calculer I'épargne des ménages au
sein de chaque période, relativement a la valeua goduction. Nous reprenons pour cela
I'exemple précédent et supposons que les ménaglaigent maintenir un rapport de 1 entre
leur épargne accumulée et leurs revenus. Danssgeiga injection monétaire supplémentaire
représentant 4,7% de la valeur de la produltiserait nécessaire pour que la demande issue

des revenus générés par la production soit édalealeur de la production.

Une injection monétaire représentant 5,5% de lauradle la productidfi serait alors
nécessaire afin de contrebalancer I'épargne etedmgitre aux entreprises de réaliser les
profits anticipés.

La demande issue des revenus générés par la pamdsetait donc insuffisante pour
acheter I'ensemble de la production si cette ilgaatnonétaire supplémentaire était inférieure
a (Y — D), donc si cette derniére représentait dentee exemple moins de 5,5% de la valeur

de la production.

La surproduction est désormais possible parce d¢éeorlomie est monétaire.
Néanmoins, la surproduction ne s’explique pas rs&esnent par des causes monétaires. En

effet, dans une économie connaissant une croissaégodiere et dans laquelle les ménages

34Yt_E:nt-_nt-—1:mW_ m\{ylzoiz_ 0’2 _0,00E

Y, Y 1+ MW 1,2 1,2*1,05
s 5D :AS — E-E. :W+7Z_1_(W_1+7'{_2) ~0.047
Y Y Y W+t ’
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souhaitent maintenir un ratio constant entre letacks d’épargne détenue sous forme
monétaire et leurs revenus, I'écart entre la dematda valeur de la production représente
une part constante de la valeur de la productiore idjection de monnaie proportionnelle a
la valeur de la production est donc requise audeichaque période pour égaliser la demande
et la valeur de la production. Par conséquentnsiarise de surproduction se développe au
sein d’'une période, elle ne peut s’expliquer pardaation des injections monétaires requises,
puisque celles-ci sont constantes (en pourcentBge3upposant que les injections monétaires
effectives étaient initialement supérieures aurdtipns requises, seule une diminution des
premiéres peut expliquer que les injections morggadeviennent a un moment donné
insuffisantes pour combler I'écart entre la demarnste des revenus générés par la
production et la valeur de la production. Or, celitainution des injections effectives trouve
son origine dans une modification du comportemerst agents économiques, se traduisant
par exemple par une hausse de I'épargne ou unseldés investissements.

La nature monétaire de I'économie est donc, dawnaded’'une économie dans laquelle
'ensemble des transactions sont monétaires, undittmn nécessaire mais non suffisante

pour expliquer les crises de surproduction.

6.1.2.La nature bancaire de la monnaie est prise en comgpt

Nous considérons maintenant un modéle décrivafunietionnement d’'une économie
monétaire de production, donc dans lequel la nabamecaire de la monnaie est prise en
compte. L'intégralité de la monnaie a alors pougioe I'émission d’'un crédit bancaire, et
tout crédit contracté doit étre remboursé. Nousliéns la réfutation de la loi de Say dans ce

modeéle.

Nous avons montré dans la section précédente quitendu paiement des codts de
production et de la distribution des profits passg® injection monétaire était requise pour
égaliser la demande globale et la valeur de laymti@h. Si la monnaie repose sur I'émission
de crédits bancaires, cette injection monétair@ alomc nécessairement pour contrepartie

I’émission d’une dette bancaire et devra étre ramd®®e dans le futur.
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Un nouveau paramétre apparait alors : le rembownsedes crédits bancaires ayant
financé les injections monétaires passées. Cesoasdments représentent une déduction sur
les revenus futurs, puisque les différents agesaa@miques vont devoir consacrer une partie
de leurs revenus futurs a rembourser ces créditssel composent de deux parties : le
remboursement des intéréts et le remboursementypitat Le remboursement des intéréts
représente un transfert de revenus des agents réapres vers les banques. La monnaie
correspondant au remboursement du capital est guailie détruite. Le remboursement du
capital d’un crédit bancaire passé ne génere docwnarevenu dans I'économie. Il représente
par conséquent une déduction nette sur les revd@mli€@conomie, une fuite hors du circuit

économique.

Précédemment, une injection monétaire était requise contrebalancer I'épargne et
permettre 'augmentation des profits. Elle doit atésais, dans le cadre d’'une économie
reposant sur une monnaie bancaire, contrebalargaendent la perte de revenu liée au
remboursement des crédits bancaires passés. Enreffeseulement les revenus générés par
la production sont insuffisants pour acheter cptmduction, comme nous I'avons montré
précédemment, mais en plus une partie de ces reasgilconsacrée au remboursement des
crédits bancaires passés. L’écart entre les revgénsrés par la production et la valeur de la
production s’en trouve par conséquent accru. Ufextion monétaire plus importante sera
donc nécessaire pour combler I'écart entre la demaget les revenus générés par la

production.

Ce processus est cumulatif. D’'une part, une irgectnonétaire plus importante est
nécessaire pour contrebalancer le remboursemencréeits bancaires ayant financé les
injections monétaires passés. D’autre part, cejeetion monétaire plus importante générera
des volumes de remboursements plus importants aus abes périodes suivantes. Ces
remboursements nécessiteront en retour de nouvejetions monétaires plus importantes
pour les contrebalancer. L'égalisation de la demagtdde la valeur de la production est donc
de plus en plus difficile a mesure que la phaserdessance de I'économie considérée se
prolonge. Dans notre exemple, le remboursementcdedits bancaires ayant financé les
injections monétaires passées finit, du fait dproeessus cumulatif, par représenter une fuite
hors du circuit économique qui peut étre bien pinportante que la fuite représentée par
I'épargne des ménages. Ainsi, en reprenant lesrgdaras précédents et en supposant que les

crédits bancaires ayant financé les injections rnaomes passées sont remboursés a parts
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égales sur les cinq périodes qui suivent celle ede Emission, les nouvelles injections
monétaires requises pour les contrebalancer st@at/gisqu’a représenter presque 25% de la
valeur de la production, tandis qu’elles ne devareprésenter que 4,7% de la valeur de la

production pour contrebalancer I'épargne des ménage

Dans une économie reposant sur une monnaie baniearemboursement des crédits
bancaires ayant financé les injections monétaigességes implique de nouvelles injections
monétaires de plus en plus importantes relativer@éatvaleur de la production, pour égaliser
la demande et la valeur de la production. La sulypecton est dans ce cas possible parce que
I’économie est monétaire, mais elle pourra égaléms@xpliquer uniqguement par la nature
monétaire de I'économie. En effet, quel que soitdenportement des agents économiques,
des conditions de plus en plus contraignantes semmuises dans cette économie pour
maintenir les revenus et la demande au niveau delkur de la production, du fait du
remboursement des crédits bancaires ayant finaxénjections monétaires passées. Une
crise pourrait ainsi se produire alors que les tdumvestissement (ou d’endettement) et
d’épargne des agents économiques demeurent cqredamds injections monétaires requises
croissent a un rythme plus rapide que I'économég.denséquent, contrairement a I'’économie
monétaire considérée dans la section précédents 'daonomie considérée ici la monnaie et
ses mécanismes de création et destruction comntihe® seulement une condition nécessaire
au développement de crises de surproduction, neaigemt également suffire a expliquer leur

apparition.

La surproduction est possible dans une économiesagh sur une monnaie bancaire
parce que la loi de Say n'est pas vérifiée. Ellesh’pas vérifiée parce que les entreprises
n'injectent pas automatiquement dans le circuitsi@®mes nécessaires a la monétisation de
leurs profits, parce que les ménages thésaurisenpartie de leurs revenus et parce que le
remboursement des crédits bancaires passés refgrémeméme titre que I'épargne, une fuite
hors du circuit économique. Nous aboutissons & asthclusion car nous avons d’'une part
intégré la monnaigia ses véritables mécanismes de création et de diéstrulans un modeéle
macroéconomique, et d’autre part étudié la dynaenid@ ce modele en nous intéressant a

I’évolution des flux monétaires.

La maniére dont la monnaie est créée et détruiparaft alors avoir une influence

décisive, et particulierement déstabilisante, sudynamique des économies. Les résultats
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obtenus posent donc directement la question dertinpnce des mécanismes de création et

destruction monétaire.

6.2.La pertinence des mécanismes de création et desttion

monétaires actuels

Nous avons expliqué dans la section précédenteqpouil était de plus en plus
difficile, dans une économie dont la monnaie repmsel’émission de crédits bancaires, de
faire croitre les revenus et la demande au ménmmeytque la valeur de la production. Ce
résultat s’explique par limportance croissantes@ripar le remboursement des crédits
bancaires passés relativement a la valeur de @uption. L'importance croissante prise par
ces remboursements s’expliqgue quant a elle pagdeurs systématique a I'endettement que
requiert I'égalisation des revenus et de la vatluta production. Or nous allons voir qu’il ne
parait pas toujours justifié de faire reposer Eation monétaire sur I'émission d’'une dette

bancaire.

La question de la pertinence gu'il y a a faire sgyoune injection monétaire sur une
dette bancaire se pose tout particulierement l@r$egi revenus générés par la production (E)
sont inférieurs a la valeur de la production (Yand ce cas, méme si I'intégralité des revenus
est dépensée, cela n'est pas suffisant pour ackerteemble des biens produits aux prix en
vigueuf’. Une injection monétaire supplémentaire d’un men(¥ — E), donc I'’émission de
crédits bancaires pour un méme montant, est alressaire pour égaliser les revenus et la
valeur de la production. L’endettement des agetws@miques vis-a-vis du systéme bancaire
doit donc s’accroitre a chaque fin de période, méprés remboursement des crédits ayant
financé les codts de production, pour que l'intégrale la production soit vendue.

Or, nous pouvons nous poser la question du biedéfatiune telle dette. En effet,
I'endettement croissant de I'’économie donne l'ingpien que les différents agents qui la
composent, puisqu’ils dépensent plus qu’ils ne gagrviventau-dessus de leurs moyeltis

devront dailleurs, pour cette raison, consacree yartie de leurs revenus futurs au

87 Nous avons par ailleurs rappelé dans la secti®2 4ue la flexibilité des prix ne pouvait suffieenrayer sur
le long-terme la surproduction.
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remboursement de cette dette. Toutefois, d’'un pdmtvueréel, il n'‘est pas possible
d’affirmer que les agents de cette économie viantessus de leurs moyens, puisqu’ils ne
font que consommer ce qu’ils produigént.es agents économiques devront donc consacrer
dans le futur une partie de leurs revenus a renskoume dette qui leur a uniguement permis
d’acheter des biens qu’ils avaient eux-mémes ptediisemblerait par conséquent que le
meécanisme faisant de I'émission d’une dette baadainécessaire contrepartie de la monnaie
crée un décalage entre la perception que I'on peair d’'une économie, selon gu’elle est
étudiée sous un angle monétaire ou réel. Ce déxalagrrait s’avérer problématique dans la
mesure ou il pourrait constituer un frein a la igglon de certaines dépenses, qui seraient
pourtant justifiées d’un point de vue réel. Un Efr exemple, pourrait refuser de conduire
une politique budgétaire expansionniste afin dpaseaccroitre son endettement, alors qu’'une
telle politique serait justifiee d’un point de vieel, puisqu’elle ne ferait que combler I'écart
entre les revenus générés par la production etlurde la production.

Nous venons de voir que I'émission d’'une dette mmumbler I'écart entre les revenus
générés par la production et la valeur de la pribglua’était pas justifiée d’'un point de vue
réel. Nous pouvons montrer que cette dette va de @tcentuer les déséquilibres futurs de
I’économie considérée, au moment de son rembourdeiBe effet, si les revenus générés par
la production sont systématiquement inférieurs avddeur de la production, alors le
remboursement des crédits bancaires passés, eanbpgre déduction sur les revenus, va
accentuer I'écart entre les revenus générés gaptiuction et la valeur de la production. Une
injection monétaire plus importante sera donc megyour égaliser l'offre et la demande
globales. L'éventualité que les injections monéwieffectives deviennent inférieures aux
injections monétaires requises, donc que les amesp ne parviennent pas a écouler
'ensemble de leur production, s’en trouvera dognfarcée. Par conséquent, non seulement
les agents économiques devront réaliser un effuah€ier pour rembourser une dette qui n’a
pas de signification d’'un point de vue réel, maisptus cela contribuera a déséquilibrer
I’économie dans le futur, en accentuant |'écartestds revenus et la valeur de la production.
Seuls des flux d’endettement croissants, relativenaela valeur de la production, peuvent
alors permettre de maintenir & plus long terme quiliére entre demande, revenus et

production.

8 Dans une économie fermée, comme nous le suppdspnies agents ne peuvent en effet consommer
globalement plus qu’ils ne produisent.
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L'insuffisance des revenus générés par la prodaaide remboursement des crédits
bancaires passés constituent, comme nous venonsle deoir, deux phénomenes
inextricablement liés. En effet, le processus dmpction ne génére pas nécessairement un
revenu suffisant pour acheter la production, a €arincipalement du remboursement des
crédits bancaires passés, et des crédits bancawes émis sur plusieurs périodes

essentiellement pour compenser les écarts pasgegerenus et production.

On peut donc se demander ce qui justifierait, gdamt de vue réel, le remboursement
d'une dette ayant permis de combler par le pags@ait entre les revenus générés par la
production et la valeur de la production. Celaeavia se demander s'il est nécessaire de faire
reposer toute injection monétaire sur une dettecdiesy et pose donc la question de la
pertinence des mécanismes de création et destiutkimétaires actuels. Ce questionnement
rejoint celui de Grandjean :

« Pourquoi, en théorie, serait-il nécessaire quagent s'endette pour que cette monnaie
supplémentaire soit injectée dans I'économie ? Boaor privilégier, si ce n'est par habitude,

un mécanisme de monnaie temporaire qui endetterigmie ? » (Grandjean, 2012, p.2)

Dans le méme ordre d’idée, Holbecq (2011) se demandrquoi une collectivité qui
aurait «un besoin, la volonté de le satisfaire, les moyenkniques et énergétiques, un exces
de main-d’ceuvre et le savoir-faire devrait s’endetter pour réaliser ce projet (oypaerrait
le réaliser afin de ne pas accroitre son endettgnm@ea raisonnement est trés proche de celui
gue nous venons d’effectuer, puisqu’il revient adsenander pourquoi une société devrait
s’endetter, et consacrer une partie de ses revlriuss a rembourser cette dette, pour

produire une richesse a partir de ses propresussEs

La question de la pertinence des mécanismes deiocréamonétaire actuels peut
également se poser dans notre modéle pour la paeud épargne que les ménages préferent
détenir sous forme monétaire. Si les ménages obretréh maintenir un rapport donné entre
leurs revenus et I'épargne qu’ils détiennent sowsné monétaire et que leurs revenus
augmentent, alors globalement leur stock d’épargié¢enue sous forme monétaire
augmentera. Tout se passe donc comme si les mémdigaechaient définitivement au sein de
chaque période une part de leurs revenus pourésatiiiser. L’épargneette thésaurisée
représente alors une déductmermanentesur les revenus. Il ne serait dans ce cas paBgust

de financer cette déduction permanente sur lesitesvpar une monnaie temporaire qui devra
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étre remboursée dans le futur. Ce remboursemeignanait en effet a opérer une déduction
sur les revenus futurs et accroitrait progressivémeomme nous l'avons montré
précédemment, I'écart entre les revenus et la valela production. Or, rien ne justifierait ici
d’un point de vue réel que les revenus générésaparoduction représentent une proportion
de plus en plus faible de la valeur de la productibdonc que des taux d’endettement de plus

en plus importants soient requis pour acheterddysstion.

Dans certaines situations, le recours a une motuzaieaire qui endette I'économie ne
semble donc pas justifié. Nos résultats remettantcpnséquent en cause le bien-fondé des
mécanismes de création et destruction monétairaselacpour assurer un financement
satisfaisant des eéconomies. Nous allons étudies thasection suivante, sur la base de ces
résultats, quelle réforme des mécanismes de créatanétaire pourrait étre mise en ceuvre

pour assurer un meilleur financement des économies.

6.3.Réformer le processus de création monétaire

Nous commencons par montrer dans cette sectionl'existence d’'une nouvelle
source de création monétaire, non bancaire, peaaitettie remédier au probleme
d’endettement injustifié des économies décrit glaat. Un des bénéficiaires principaux de
cette création monétaire pourrait étre I'Etat, garaupposé de l'intérét général. Nous
aborderons alors la question des modalités d’ilgeate cette monnaie, en nous appuyant sur

les travaux d’économistes favorables a la moné&isalune partie des déficits publics.

6.3.1.Une nouvelle source de création monétaire

Les mécanismes de création et destruction moneteiteels conduisent, comme nous
I'avons montré dans la section précédente, a uatameninjustifié des économies, qui peut
s'avérer extrémement préjudiciable pour la pouesdi¢ leur croissance. Il nous paraitrait
donc nécessaire de les réformer, en permettaninnaeat le développement d’'une nouvelle
source de création monétaire en paralléle du psosede création monétaire par le crédit

bancaire.
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Pour le montrer, nous commencgons par considéadel’une économie dans laquelle
la demande globale est égale aux revenus, margvesus sont inférieurs a la valeur de la
production (D = E, E <Y).

Nous avons montré dans la section précédente dqogction d’'une monnaie
d’endettement pour combler I'écart entre les regeg@nérés par la production et la valeur de
la production n’avait aucune justification de natwéelle. Cela provoque en effet un
endettement des économies sans lien avec leuttisitugéelle, qui tend a accroitre les
déseéquilibres entre revenus et valeur de la pramuctans le futur. Il aurait par conséquent
été plus légitime, pour combler I'écart entre ravest production, d’injecter une monnaie
n'ayant pas pour contrepartie I'émission d’'une a@diancaire, donc n‘ayant pas a étre
remboursée. Autrement dit, il aurait été justifitnjgcter une monnaie que l'on pourrait
qualifier de permanente par opposition a la monnaie bancaire qui a uneéaue vie
temporaire puisqu’elle est détruite au moment du rembourseérde crédit qui lui a donné

naissance.

Si une monnaie permanente est injectée pour corfbart entre les revenus générés
par la production et la valeur de la productios, revenus deviennent, au sein d’'une période
donnée, identiques a la valeur de la productiole etsque de surproduction est écarté. De
plus, il N’y a plus a craindre un accroissement'@gart entre production et revenus dans le
futur, puisque les agents économiques n'auront glpsiser dans leurs revenus futurs pour
rembourser les injections monétaires ayant coméde dcarts passés entre production et

revenus.

Nous avons calculé précédemment que I'écart emserévenus générés par la
production et la valeur de la production représgntaur un taux de croissance de 5% de la
valeur de la production et un taux de marge de A@Hlivalent de 0,8% de la valeur de la
production. Une injection de monnaie permanentevétpnte a 0,8% de la valeur de la
production serait donc nécessaire dans notre mpdélepermettre au sein de chaque période
d’égaliser les revenus et la valeur de la prodactidvec une telle injection, la part de
monnaie permanente augmenterait progressivemest ldaonomie, jusqu’a se stabiliser a
un peu plus de 14% de la masse monétaire totaetég, entendue comme la somme de la
monnaie créée par les banques et de la monnaiepente. L'économie continuerait donc a

reposer majoritairement sur une monnaie bancaird’egtdettement, mais connaitrait une
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croissance équilibrée des revenus et de la pramuchii fait de I'existence conjointe d’'une
monnaie permanente. Nous revenons un peu plusstoimes modalités d’injection de cette

monnaie permanente.

Cette injection équivalente a 0,8% de la valeudaderoduction au sein de chaque
période permettrait de faire croitre les revenuméame rythme que la production, si elle avait
été réalisée depuis la période initiale. Si cesciipns de monnaie permanente ne débutent
gu’apres un certain nombre de périodes, il faudtaits qu’elles soient plus importantes, pour
rattraper les injections monétaires non effectuées au cal@s périodes passées. Ces
injections monétaires devraient donc connaitre phase de rattrapage ou elles seraient

supérieures a 0,8%

Nous intégrons désormais la possibilité pour lesagés de thésauriser une partie de
leurs revenus. Nous avons montré dans la sect@&regdente que l'injection d’'une monnaie
d’endettement n’était pas davantage justifiée pmumbler I'écart entre les revenus générés
par la production et la demande globale si le stbégpargne des ménages détenu sous forme
monétaire progressait régulierement. La encorajeltion d’'une monnaie permanente
permettrait d’égaliser au sein de chaque périodeemande globale et la valeur de la
production, et empécherait que I'écart entre cex dgandeurs ne s’accroisse au cours des
périodes futures. En supposant comme précédemmenieg ménages souhaitent maintenir
un rapport de 1 entre leurs revenus et le stockadgne qu’ils détiennent sous forme
monétaire, I'injection d’'une monnaie permanenteésentant a chaque période I'équivalent
de 5,5% de la valeur de la production serait al@sessaire. Avec une telle injection, les
revenus seraient égaux a la valeur de la produetida demande globale serait égale aux
revenus au sein de chaque période. La quantité atenaie permanente dans I'économie
augmenterait progressivement, jusqu’a représemntg@eu plus de 53% de la masse monétaire
totale au sein de chaque période par les banqeeser@it alors I'existence d’'une monnaie a
53% permanente et a 47% bancaire qui permettrassdrer un développement équilibré de la

demande, des revenus et de la production dansbéae considérée.

Nous avons jusqu’a présent déterminé les injectid@smonnaie permanente qui
devaient s’ajouter au seul paiement des colts dduption pour permettre a la monnaie et

aux revenus de croitre au méme rythme que la valeua production. Nous n’avons donc

8 Un rapide calcul montre que cette phase de raiy@ourrait prendre la forme d’une injection mairét
équivalente a 3% de la valeur de la production aenf périodes.

208



Deuxieme Partie - Chapitre 6 : Monnaie bancairedettement et financement d’'une économie
monétaire de production

pas considéré gue les entreprises pouvaient finamee partie de leurs investissements par
crédit bancaire. Si tel est le cas, alors une figeade monnaie permanente plus faible sera
requise pour égaliser les revenus et la valeur ad@rbduction. En supposant un taux
d’investissement constant, il est possible de éaldas injections monétaires requises. Nous
avions réalisé ce type de calcul dans la secti®6 4our des investissements financés par des
crédits bancaires représentant 15% de la valela peduction. Nous obtenions alors qu’une
fois pris en compte le remboursement des crédiisdiges ayant financés les investissements
passés, une injection monétaire représentant audsathaque période 2,8% de la valeur de la
production était nécessaire pour égaliser la demahubale et la valeur de la productibn
Cette monnaie injectée, qui s’ajouterait a I'enskemties dépenses des entreprises et serait
nécessaire a I'écoulement de la production, depmit les mémes raisons que précédemment

ne pas reposer sur I'émission d’une dette.

Nous pouvons alors nous poser la question des itegldlinjection de cette monnaie
permanente. Nous pensons qu’elle pourrait venmeaiier le budget du garant supposé de
I'intérét général, a savoir I'Etat. Un certain nambd’économistes se sont par le passé
prononcés en faveur de l'injection d’'une monnaigyaht pas de dette pour contrepartie au
profit de I'Etat. Nous revenons maintenant sur dedifférentes contributions, afin d’étudier

plus précisément quelle forme pourrait prendreedejection de monnaie permanente.

6.3.2.La monétisation d’'une partie des dépenses publiques

Un certain nombre d’économistes se sont par leépassnoncés en faveur de la
monétisation d’'une partie des dépenses publiquest-&-dire de leur financement par la
création monétaire, lorsque les dépenses publiguesdent les recettes, et non uniqguement
par la detté".

% Cette injection était alors matérialisée par udettement public croissant. Nous nous placions tinas ol
le taux d’investissement requis avait atteint dawaseuil.

%1 La grande majorité des économistes sont cepemdaiite ou alors ne voit pas I'utilité d’'un tel fimeement.
Deux raisons principales pourraient I'expliqueroselnous. Premiérement, la plupart des économistes n
raisonnent pas sur des modeéles intégrant la mommiges véritables mécanismes de création et destnycti
comme nous l'avions rappelé dans l'introduction ggéte. La monnaie n’est donc pas dans ces modgles |
contrepartie d’'un endettement bancaire, et le fbedé de ce mécanisme ne peut par conséquent pas ét
guestionné. Deuxiemement, les économistes qui preren considération le caractére bancaire et émdode

la monnaie, comme le font les postkeynésiens etitistes, ont tendance a considérer que I'endagedé la
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Nous pouvons tout d’abord citer Fisher qui a prépes 1936 de refondre totalement
les mécanismes de création monétaire dans un cbeEgis€L00% MoneyFisher rendait le
mécanisme des réserves fractionnaires responsabla drande instabilité des économies

capitalistes :

“[...]the recent depressions, and, so far as | wateab get any evidence, all the other great
depressions, have been due mainly to one or batlvawtauses: too much short term debt to
start with and, later, when liquidation is attemghtend as a consequence of such liquidation,
too great a contraction of the circulating mediuBoth of these two factors, debt and

deflation, are found combined in our short-resdpa@king system.” (Fisher, p. 9, 1936)

Il proposa alors de fonder un nouveau systeme tameel les banques devraient
posséder une couverture intégrale de leurs dép@tssysteme bancaire se verrait par
conséquent privé de son pouvoir de création mameétgui serait confié a une instance
publigue. Dans ce cadre, Fisher suggéra que lesctionps monétaires nécessaires a
I'accroissement de la masse monétaire pourraiewir g&emonétiser directement une partie de

la dette ou des dépenses publiques :

“But with the [...] increase in prosperity, more mgneould be needed year by year to
transact the growing business of the country witreturtful fall of prices. The new money
thus required could and should be issued by thee@onent through its Monetary Authority
in the purchase of Government bonds.” (Fisher,9.1936)

Allais (1977, 1999), trés critique également envérsmécanisme de création

monétaire par le crédit bancaffea proposé une réforme de ce systéme s'inscrivams la

monnaie suffit & assurer une évolution paralléleladenonnaie et de la production. En effet, une nagan
endogéne apparait pour répondre aux besoins dacénent des entreprises et disparait, une foi® cett
production vendue, avec le remboursement des sréziincaires ayant permis le financement de cette
production. Elle semble donc parfaitement adaptéer @juster le volume de monnaie en circulatioraa |
production. Ce raisonnement n'est toutefois valahl& condition de considérer que les entrepriggscient
dans la circulation des sommes suffisantes pounvgipwendre leur production avec profit. Dans les ca
contraire, les demandes de crédits bancaires despeses pour assurer le financement de leur mtamu
peuvent ne pas suffire a générer des revenus quoieent d’acheter I'intégralité de la productidre seul
caractére endogéne de la monnaie ne suffit alus @lassurer une évolution paralléle de la moretade la
production. Une injection monétaire qui s'ajoutdeala création de monnaie par le crédit bancaiterpi alors
permettre de faire croitre le volume de monnaieiemulation au méme rythme que la valeur de la petidn.

9 « Pour six raisons au moins, la création (ou latdestion) irresponsable de monnaie par les décisides
banques et des particuliers, la trés grande selitgibdu mécanisme du crédit a la situation conjonele,
I'instabilité fonciére qu’il engendre, I'altérationles conditions d’'une efficacité maximale et l'atéon de la
distribution des revenus qui en sont les consé@ggnet enfin I'impossibilité de tout contrble effie du
systeme du crédit par l'opinion publique et le panent en raison de son extraordinaire complexité,
I'organisation actuelle du crédit, dont I'origineidtorique a été tout a fait contingente, apparaitrene tout a
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continuité de celle proposée par Fisher. Sa réforepeend I'idée d’'une confiscation du
pouvoir de création monétaire aux banques, quuratrait dans les mains d’'une instance

publique, permettant aux Etats de financer uneepdet leurs dépenses par seigneuriage.

Cette réforme dite di00% Moneyposséde de nombreux défenseurs aujourd’hui. Elle
a notamment été reprise par Gomez (2010) et faltjdt d’une publication par deux
chercheurs du FMI (Benes et Kumhof, 2012) ainsidjue article dans I&evue Banqupar
Giraud (2012). A en croire ces différents autewrse telle réforme aurait des effets
bénéfiques considérables :

“At the height of the Great Depression a numbere#EHding U.S. economists advanced a
proposal for monetary reform that became known lees €hicago Plan. It envisaged the
separation of the monetary and credit functionghef banking system, by requiring 100%
reserve backing for deposits. Irving Fisher (198&)imed the following advantages for this
plan: (1) Much better control of a major source lofisiness cycle fluctuations, sudden
increases and contractions of bank credit and @& Supply of bank-created money. (2)
Complete elimination of bank runs. (3) Dramatic wetion of the (net) public debt. (4)
Dramatic reduction of private debt, as money cr@atho longer requires simultaneous debt
creation. We study these claims by embedding a mmapsive and carefully calibrated
model of the banking system in a DSGE model obtBe economy. We find support for all
four of Fisher's claims. Furthermore, output gaimgproach 10 percent, and steady state
inflation can drop to zero without posing problefias the conduct of monetary policy.”
(Benes et Kumhof, 2012)

Elle présente toutefois nous semble-t-il plusiedéfauts. Le premier est qu’en
centralisant le pouvoir de création monétaire, muveau systéme monétaire perdrait
incontestablement de la souplesse par rapportla eelplace actuellement. Le second est
gu’elle aboutiraide factoa rendre la monnaie exogene ce qui pourrait ppeeproblemes de
financement de I'économie et aboutir a une vaitgbibccrue des taux d'intérét, qui
redeviendraient endogénes. Enfin, il y a égalen@rbmplexité de sa mise en ceuvre, qui
obligerait a révolutionner les mécanismes actuelriancement de I'économie et rendrait du

méme coup peu plausible sa réalisation prochaine.

fait irrationnelle. En tout état de cause, il sdrabuhaitable que la masse monétaire globale autgn&rune
allure réguliere, ce qui, de toute évidence, pamaipossible au regard de la structure actuelle gatdme du
crédit. » (Allais, p. 200, 1977)
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D’autres économistes se sont prononcés en faveufdemes plus simples, qui
consisteraient a conserver le mécanisme actuelé@dian monétaire par le crédit bancaire

mais & permettre aux Etats de monétiser une mitieurs dépenses publigties

Nous pouvons citer sur ce point Lerner (1943), ppuirl’endettement public ne doit
pas étre vu comme une contrainte s’il permet dentaair la demande globale au niveau de
I'offre globale. Lerner propose d’opérer une distion entre d’'une part lfinance saine
(«sound finance); qui s'appliquerait aux ménages et aux entreprised’aprés laquelle
chaque dépense doit a terme étre équilibrée paragstte ou un revenu ; et d’autre part la
finance fonctionnellg« functional finance }; qui s’appliquerait a la gestion des comptes
publics et d’apres laquelle les dépenses ne denrpss s’ajuster aux recettes mais répondre a
des objectifs économiques précis, comme le mairdieda demande globale au niveau de
I'offre globale ou d’'une inflation stable :

“The central idea is that government fiscal polidtg spending and taxing, its borrowing
and repayment of loans, its issue of new moneyitandithdrawal of money, shall all be
undertaken with an eye only to the results of tret®ns on the economy and not to any
established traditional doctrine about what is sduor unsound. [...] The principle of
judging only by effects has been applied in mahgrotields of human activity, where it is
known as the method of science as opposed to sticden. The principle of judging fiscal
measures by the way they work or function in thenemy we may call Functional
Finance.” (Lerner, 1943, p. 39)

Par conséquent, si la poursuite de cet objectiesste de recourir a un déficit
budgétaire, alors ce dernier ne doit en aucun EEpuper le gouvernement. Le financement

des déficits publics pourra alors se faire par pemmt ou par création monétaire :

% Keynes ne proposera pas de réformer les mécanidenegéation et destruction monétaires, mais cEboé!l
passage de [@héorie Généraleappelle qu'il n’était pas contre le principe dendétiser une partie des dépenses
publiques :

«Si la Trésorerie était disposée a emplir de billdis banque des vieilles bouteilles, & les enfounlea
profondeurs convenables dans des mines désaffapiéssraient ensuite comblées avec des détritnains, et
a autoriser l'entreprise privée a extraire de noawdes billets suivant les principes éprouvés dsskz-faire (le
droit d'exploiter les terrains billetiferes étarttjen entendu, concédé par adjudication), le chompgerrait

disparaitre et, compte tenu des répercussionstipeobable que le revenu réel de la communaut@éme que
sa richesse en capital seraient sensiblement gexgé qu'ils ne le sont réellement. A vrai direserait plus
sensé de construire des maisons ou autre chosied utais, si des difficultés politiques et pratas s'y
opposent, le moyen précédent vaut encore mieuremue> (Keynes, 1936, p. 106)
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“In applying the first law of Functional Financehé government may find itself collecting
more in taxes than it is spending, or spending ntbam it collects in taxes. In the former
case it can keep the difference in its coffersaw i1 to repay some of the national debt, and
in the latter case it would have to provide thdeténce by borrowing or printing money. In
neither case should the government feel that tieeesmything especially good or bad about
this result; it should merely concentrate on kegptine total rate of spending neither too

small nor too great, in this way preventing botlemployment and inflation.” (ibid, p. 40)

Cette idée selon laquelle les budgets publics needb pas étre gérés d'aprés les
principes d’'une finance saine, mais d’apres cewnel’finance fonctionnelle, a été reprise
plus récemment par Bougrinet Seccareccia (2003) et Bougrine (2012). Ces auteurs
expliquent que, dans le circuit économique, lesedéps des gouvernements précedent leurs
recettes, comme cela est le cas pour les entrepiiss dépenses publiques sont en effet
constitutives de la phase de flux du circuit, targlie les recettes publiques — qui ne peuvent
exister qu’'une fois le revenu formé — le sont dpHase de reflux. Les dépenses n’ont donc
pas pour vocation a étre financées par des recbsemles. Ces deux flux doivent par
conségquent étre déterminés en fonction des bedeiliéconomie, sans se soucier de savoir si
'un sera suffisant pour financer l'autre. On retve cette idée au coeur de Néodern
Monetary Theorydéfendue par les néochartalidfegui sont favorables au principe d’un Etat
employeur en dernier ressort et développent unerithéans laquelle le compte du Trésor
Public n’est pas distinct de celui de la Banquetdm (Lavoie, 2011). La notion de déficit
public perd alors son sens, I'Etat devant fixer d&senses et recettes en fonction des risques

de chémage ou d’inflation.

Une injection de monnaie permanente au profit Bt a également été proposée, par
des auteurs comme Galand et Grandjean (1996), Deru@005), Giraud et Renouard
(2009), Holbecq (2010) et Grandjean (2012). Towgeétent que les Etats puissent bénéficier
d’une injection monétaire de la Banque Centraléntaurait pas pour contrepartie 'émission

d’'une dette.

% Les néochartalistes défendent 'idée selon lagualimonnaie est & I'origine une création de I'Etatju’elle
tire sa valeur de ce que ce dernier I'accepte [@rgglement des impbts. Cette vision est différate celle des
circuitistes, comme le rappelle Parguez et Seccar¢2000) :

“An important difference between the TMC and theahestalist view relates to the emphasis that el
places on taxes. As we have defended in our hisfodiscussion, viable monetary systems existeéthglur
periods of economic theory when taxes were qugigmificant. What matters, therefore, was not whetiax
liabilities were of any significance but ratherydgly through the legal system, the state endoesesting banks
by allowing them to issue debts on themsé(@sd, p. 434)
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Cette idée n’est pas trés éloignée non plus desicas proposées par Fitoussi (1995)
et Stiglitz (2002) pour relancer 'économie mondialinsi, Fitoussi, qui raisonne dans le
cadre d'une économie mondiale ou la demande globatait insuffisante, propose de

stimuler cette demande en ayant recours aux dieitSrage spéciaux (DTS) du FMI. Ceci

Y

reviendrait a injecter de la monnaie dans I'écompméans que cette injection ne
s’accompagne d’'une augmentation parallele de I'teaent. Cette injection consisterait en

un «don» aux pays en développement destiné a I'imponat®biens d’investissement :

« Une observation, méme hative, de la situationdiad® montre que presque partout existent
des capacités de production inutilisées. Partoussade chdmage est élevé, la pauvreté
croissante. Rien ne s'oppose donc a ce que la ptamu s’'accroisse sans tensions
inflationnistes [...].

[...]Jil faudrait fournir a chaque pays, simultanémgenltes liquidités a n'utiliser que pour
importer. Ainsi tous exporteront davantage, saneiraa redouter que l'accroissement des
importations ne conduise a un surcroit d’endettetn@r ce type particulier de liquidité
existe : ce sont les droits de tirage spéciaux dnds monétaire international. S'’il parait
impossible, en raison des difficultés de la négomiainternationale, de distribuer partout ce
surcroit de liquidités internationales, on peutmoins en fournir aux pays qui en ont le plus
urgent besoin : les pays de I'Est et du Sud. Pdan Haire, il faudrait y mettre une forte
condition : que la plus grande part de ces liquditsoit utilisée pour I'importation de biens
d’investissement. Les pays industrialisés y troometeur compte puisque leurs exportations
augmenteront — ce « don » aux pays en développestant en méme temps, une subvention
aux industries exportatrices des pays industrialige..]. On taxera de telles idées de naives
ou, pis encore, d'élucubrations d’intellectuel ; iman’est-il pas plus naif de penser que le
monde puisse encore s'accommoder d’années de anaisdente, alors que le chémage, la
pauvreté, la famine se développent, et que le malisme semble renaitre de ses cendres. »

(Fitoussi, 1995, p. 271 — 273)

De la méme maniére, Stiglitz propose de financer ggs mémes droits de tirage
spéciaux du FMI les biens publics mondiaux. Cecimgttrait alors de combler le manque

d’investissements dans ces secteurs et stimulé&einomie mondiale :

« Les pays en développement ont besoin non seulemen’aide leur soit donnée d'une
facon qui contribue a leur développement, mais iamgd y en ait davantage. Des sommes
relativement limitées pour faire d’énormes diffé@@es en matiere d'alphabétisation et de

santé. L'aide au développement a en fait diminuteenes réels (ajustés pour tenir compte de
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I'inflation), et plus encore si on la calcule enysoentage des revenus des pays développés,
ou par téte d’habitant des pays en développemefatut une base de financement : cette aide
(et d’autres biens publics mondiaux) doit reposar 8n fondement permanent, & I'abri des
vicissitudes de la politique intérieure aux EtatsidJou ailleurs. Plusieurs propositions ont
été faites. Quant le FMI a été créé, on lui a dotmélroit d’émettre des droits de tirages
spéciaux (DTS), une sorte de monnaie internation@lésqu’aujourd’hui des pays mettent
chaque année de c6té des milliards de dollars diessréserves — sage précaution pour se
protéger contre les aléas des marchés internatisnauune partie des revenus n’est pas
réinjectée dans la demande globale. Le ralentiss¢rdeonomique mondial de 2001-2002 a
mis ces préoccupations au premier plan. Emettre DIES pour financer des biens publics
mondiaux — dont I'aide au développement — pouwaittribuer & maintenir le dynamisme de
I'’économie mondiale tout en aidant certains desspag plus pauvres du monde. » (Stiglitz,
2002, p. 381)

Stiglitz ne justifie toutefois pas I'émission de BPpar I'écart entre les revenus générés
par la production et la valeur de la productionjsyar la constitution de réserves de change
par les différents pays du monde, qui empéche arteepe la monnaie d’étre réinjectée dans

le systeme économique.

Cette proposition d’'une injection monétaire au prafi Trésor Public, sans émission
de dettes en contrepartie, peut également faire &dh proposition de Blanchard@tavazzi
(2004) de ne pas comptabiliser les dépenses diisgements dans les budgets publics, mais
uniguement leur dépréciation et les charges déwsémafférentes, sur le modele de la
comptabilité des entreprises. Dans ce cas, en, éfetdépenses d’investissement des Etats
seraient soustraites du calcul de leur déficit létmige, ce qui permettrait par exemple aux
Etats européens d’'accroitre leurs dépenses d’'isgestent tout en continuant a respecter les

criteres du traité de Maastricht.

L’avantage d’'une réforme qui viserait a monétisee partie des dépenses publiques
est gu'elle permettrait de résoudre les probléemesép par l'existence d'une monnaie
purement bancaire et redonnerait des marges de uwaeeebudgétaires aux Etats sans
modifier en profondeur le systeme actuel de finerex® de I'économie, donc sans nécessiter
de lourdes réformes. Elle libérerait alors les gwoements d’'une contrainte budgétaire
artificielle et imposée (Bougrine et Seccareccia, 2003, p. 175), quina@ent ainsi relancer

durablement les économies.
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A contrario I'inconvénient principal d’'une tellefoéme serait que les gouvernements,
se sentant libérés de toute contrainte budgétingsent du recours a la création monétaire et
se mettent a gérer de maniéere laxiste les compiiglicp. De telles pratiques étant facilitées
par la difficulté a discriminer entre des défigitgblics qui seraient justifiés et d’autres qui le
seraient moins. C’est pourquoi nous pensons paiteréset écueil gu'il serait nécessaire de
fixer une régle déterminant, a partir de calcutsilgires a ceux que nous avons effectués dans
la section 4.6.6, la quantité de monnaie permandotd les Etats pourraient bénéficier
chaque année. La justification de cette injectierais, comme nous l'avons précédemment
évoqué, linsuffisance des revenus générés dapsniamie relativement a la valeur de la

production.

La conduite d’études plus poussées serait bien&tgssaire pour analyser I'ensemble
des conséquences d’'une telle réforme. Nous espéotefois avoir montré dans ce chapitre

gu’une telle réforme serait justifiée dans le catks modéles que nous avons développés.
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Conclusion de la deuxieme partie

Nous avons étudié dans cette seconde partie lardgona d’'une économie monétaire
de production dans laquelle les ménages détienmentpartie de leur épargne sous forme
monétaire et les investissements des entreprisasepe étre financés par des crédits
bancaires émis sur plusieurs périodes. Nous avomsr ela construit et étudié
successivement deux modeles. Le premier, qui sitndans le cadre de la théorie du circuit
monétaire, a été présenté dans le chapitre 4.dandequi s’appuie sur le modele de Domar
(1947), a été présenté dans le chapitre 5. Leipehenseignement de ces deux études est que
la demande globale ne peut croitre au rythme dérd’@lobalé® qu'au prix d’un effort
d’'investissement croissant, puis constant. Autreéngén plus la phase de croissance d'une
économie se prolonge, plus il est difficile d’y minir la demande globale au niveau de
I'offre globale. Ce résultat pourrait donc permeetie comprendre pourquoi les économies se
heurtent régulierement, aprés plusieurs annéesisance, a des crises de surproduction.

La principale explication de ce résultat résidesdédmportance croissante prise par le
remboursement des crédits bancaires ayant combléeppassé I'écart entre les revenus
générés par la production et la valeur de la priiolucCes remboursements représentent une
dépense qui ne génére aucun revenu dans I'’écondaigonnaie correspondante étant
détruite. lls créent donc un décalage entre legmey que percoivent ou anticipent de
percevoir les entreprises, et leurs dépenses. DEiae maniéere, I'épargne des ménages crée
un décalage entre la demande globale et les revgénirés par les ménages. Seule une
injection monétaire, matérialisée dans nos moddglas le financement de nouveaux
investissements par crédit bancaire ou I'endettérdes pouvoirs publics, peut permettre de
combler ce décalage entre la production et lesniev@’une part, les revenus et la demande
globale d'autre part. Toutefois, cette injection métaire donnera lieu & des nouveaux
remboursements dans le futur, ce qui contribuerecantuer I'écart entre les revenus généres
par la production et la valeur de la productioncessitant des volumes d’investissements

financés par crédit bancaire toujours plus impastan

% Par offre globale, nous entendons le niveau éffelet production dans le chapitre 4 et la capadié
production de I'’économie dans le chapitre 5. Nowmna expliqué cette différence entre les deux nesdéhns
I'introduction du chapitre 5.
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Nous avons ensuite établi dans le chapitre 6 undigre les résultats obtenus et le
mécanisme de création monétaire par le crédit lii@ndan constituant la source unique de
création monétaire, nous avons montré que ce ngnanmboutit a un endettement injustifié
des économies. C’est le cas par exemple lorsquart’éntre les revenus générés par la
production et la valeur de la production est conpmé I'émission d’'un crédit bancaire. Il
apparait alors nécessaire de développer une auireesde création monétaire, n'ayant pas
I’émission d’'une dette pour contrepartie. Nous &vensuite étudié les modalités d’injection
de cette nouvelle monnaie, dite permanente, paofpn a la monnaie bancaire qui est
temporaire et d’endettement. Aprés nous étre agpsyeun certain nombre de travaux sur le
sujet, nous en sommes arrivés a la conclusion quinjection réguliere donnée de monnaie
permanente venant alimenter le budget de I'Etatrrpduprévenir cet endettement injustifié
des économies et par conséquent la survenue négule crises économiques. Une telle

injection redonnerait en outre des marges de mareobunlgétaires aux pouvoirs publics.
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Nous avons rappelé dans notre travail pourquoitéjration dans les modéles
macroéconomiques d’une monnaie bancaire, et repesanles crédits pouvant étre émis sur
plusieurs périodes, devait permettre de mieux cengre le réle du systéme bancaire et de
I'endettement dans la dynamique d’une économie maimeéde production. Nous avons alors
développé deux modeles de ce type et revenonsenainit sur les principaux enseignements

gue nous pouvons en tirer.

Le premier concerne le réle central que joue laneabancaire de la monnaie dans le
déclenchement des crises économiques décritekeisirésultats obtenus nous conduisent a
I'interpréter de la maniere suivante. Le paiemeas# cbdts de production et la distribution des
profits réalisés ne permettent pas aux entreprgegénérer des revenus suffisants pour
pouvoir vendre leur production avec une marge emstd’'une période sur l'autre. Une
injection monétaire supplémentaire est donc néoespaur permettre I'écoulement de la
totalité de la production. Compte tenu de la nahaecaire de la monnaie, cette injection ne
peut avoir pour contrepartie que I'émission de itsdubncaires. Ces crédits bancaires devront
alors étre remboursés au cours des périodes sesvdrgs agents qui composent I'économie
considérée devront donc consacrés une partie dg teuenus ou recettes dans le futur au
remboursement de ces crédits. Or ce remboursemeenéméficie a personne — a I'exception
des intéréts, qui forment les recettes des banguasnonnaie correspondante étant détruite.
Il représente donc une fuite hors du circuit écoigoie, puisqu’il est une dépense qui ne
génére pas de revenus. Les revenus générés pavdacpon étant déja insuffisants pour
acheter cette production, ils le seront alors dagn encore, une fois ce remboursement
effectué. Une injection monétaire plus importantanc I'émission de crédits bancaires plus
importants et un endettement accru, sera par coasémqécessaires pour combler I'écart
entre les revenus générés et la valeur de la ptioduclToutefois ces crédits creuseront a
nouveau l'écart entre les revenus et la producaoanmoment de leur remboursement,
nécessitant I'émission de nouveaux crédits barxa@@si que des flux d’endettement
toujours plus importants. La crise éclatera lorstpe demandes de crédits bancaires et
I'endettement des agents ne pourront plus suivig oequis pour permettre I'écoulement de

I'intégralité de la production.

Le second, qui est la conséquence directe du premi& que la probabilité
d’occurrence d’'une crise augmente dans nos modéahessure que la phase de croissance de

I’économie considérée se prolonge. Nous venonsfiet @expliquer que I'émission de
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crédits bancaires toujours plus importants, retmtient a la valeur de la production, était

nécessaire pour éviter qu'une crise ne se dévelo@gerésultat pourrait permettre de

comprendre pourgquoi une €économie connaitrait uoureement de conjoncture apres

plusieurs années de croissance. L'origine de caineément ne serait alors pas a rechercher
dans le caractéere privé et décentralisé du mod@rdduction capitaliste, mais dans les

mécanismes de création et destruction monétaiiesng@accompagné son développement.

Enfin, un troisiéme enseignement est que les casamanifestent fondamentalement
par une insuffisance de la demande globale relatin a I'offre globale. Cette insuffisance
s’explique principalement par I'écart croissantrerés revenus générés par la production et
la valeur de la production que provoque le rembaaent des crédits bancaires passés. Une
politique budgétaire expansionniste, visant a élevaiveau de la demande globale, serait par

conséquent efficace pour résorber ce type de crises

Nous ne prétendons pas expliquer avec ces diflegétents 'ensemble des crises.
Nous pensons toutefois qu’ils pourraient permetttenrichir la compréhension de ces
phénomenes, et plus particulierement les retourntmee conjoncture observés aprés
plusieurs années de croissance. Afin de fourniramadyse plus fine de ces mécanismes, nos
travaux devraient néanmoins s’enrichir dans au mmimh deux directions. La premiere
consisterait a nous intéresser davantage aux aspstitutionnels, en incorporant notamment
les apports de la théorie de la régulation. Lesesrdécrites ici n’auront pas en effet la méme
vigueur ou régularité ni les mémes conséquencem dek institutions en place et plus
globalement le mode de régulation du capitalismesiciéré. Les crises devraient notamment
étre moins violentes dans un mode de régulatios fdwrorable a l'accroissement de la
demande et a une intervention de I'Etat, commait'@ar exemple le régime de régulation dit
fordiste Il serait également nécessaire de mieux déaimmportement des banques et des
entreprises, et de spécifier plus précisémentdiasions entre les banques commerciales et la
Banque Centrale, les banques commerciales etdéants. La seconde serait de conduire des
études empiriques afin de confirmer ou infirmerriEsultats obtenus. Il serait alors nécessaire
de disposer de données macroéconomiques sur fesl’8mission et de remboursement de

crédits bancaires.

Ces différents ajouts ne devraient cependant padifiero une des conclusions
principales de notre travail, qui fait du mécanissheecréation monétaire par le crédit bancaire

la cause principale des crises économiques déddtedJne réforme de ce mécanisme
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apparait alors comme un élément incontournable poigux prévenir l'instabilité du
capitalisme. La réforme qui nous a paru de ce mentue a la fois la plus simple a mettre en
ceuvre et la mieux a méme de résoudre les probléutepiés consisterait en la monétisation
d’'une partie des dépenses publiques. Les Etatsgient ainsi bénéficier chaque année, pour
financer leurs dépenses, d’'une injection monétimrmée de la part de leur Banque Centrale.
Cette injection aurait pour contrepartie I'insudiice des revenus générés par la production
relativement & la valeur de la producfidrl serait toutefois nécessaire que ce montarit soi
décidé a I'avance et peu susceptible de varien afie les gouvernements n’aient pas le
sentiment de bénéficier avec cette réforme d'unercgode financement potentiellement

illimitée.

Une telle réforme serait bien sir insuffisantel@-séule pour résoudre I'ensemble des
probléemes économiques auquel le monde est confemttillement. Elle devrait également
s'accompagner d'une réforme du systéme interndtidea paiemen? ainsi que d'une
meilleure régulation de la mondialisation et déinance. Elle pourrait toutefois étre mise en
ceuvre indépendamment de ces autres réformes,les-cels’avéraient trop compliquées a

instaurer dans un avenir proche.
Le bénéfice d'une telle réforme serait alors double

— Elle permettrait d’'une part de revenir sur une atigél économique : lorsque les
revenus issus de la production sont insuffisants poheter la production, il n’est
pas pertinent de combler cet écart par I'injeciame monnaie bancaire. Une telle

% De nombreux économistes postkeynésiens s’oppa@seette idée que les Etats pourraient bénéficien d’
financemengratuit d’'une partie de leurs dépenses et rappellent dage<fonctionner la « planche a billets »
sans création de valeur par le processus produnifpermettrait] en aucune facon d’améliorer la seuure

des besoins sociaux (Betoine, 2012, p. 9). Nous rappelons que darssmodeles la création endogéne de
monnaie par les banques en réponse aux demandemdeement des entreprises peut se révéler isanti
pour permettre I'écoulement de l'intégralité depladuction. Dans ce cas la crainte d’une injectimmétaire

non créatrice de valeur n’est pas fondée, puisgualeur estiéja créée mais ne peut étre écoulée par manque
de moyen d’échange. Nous rappelons également quelite réforme ne remet en aucun cas en cause
I'importance des banques dans le financement deri@mie, la nécessité de rembourser les créditwdés, la
facturation d'un intérét sur ces crédits, la natarelogéne de la monnaie ou l'obligation pour leastEte
s’endetter auprés des secteurs bancaires et ferarii leurs déficits dépassent I'injection de n@mardont ils

ont bénéficié de la part de la Banque Centrale.

" Nous pensons par exemple a celle développée paddom (2011), qui reprend un certain nombre d'@grs
de la réforme du systéme monétaire internationap@sée par Keynes a la fin de la Seconde Guerreliaien
Un des aspects de cette réforme est que le rdemugé des balances commerciales entre les paysvnaitdas
uniquement reposer sur les pays déficitaires ngageéent sur les pays excédentaires. La logiquat siwnc
complétement différente de celle en vigueur actusdint, ou un pays déficitaire doit réduire lui-méson
déficit commercial, en compressant généralemedesande intérieure, ce qui contribue a déprimeetaande
au niveau mondiale.
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injection aboutit en effet a un endettemanustifié, d’'un point de vue réel, des
économies et accroit au cours des périodes sus/digteart entre les revenus
générés par la production et la valeur de la priiolucamenant progressivement

I’économie vers une crise de surproduction.

— Elle redonnerait d’autre part des marges de mareduwdgétaires aux Etats, qui
leur font cruellement défaut aujourd’hui. Elle dggeait alors les nations du
dilemme actuel, qui consiste a choisir entre deaxnm relancer 'économie, au
prix d’'un endettement public croissant, ou tenter sopper dans un contexte
économique morose la progression de la dette peyligu prix d’'un chémage
toujours plus massif. Pour Cohen et Grandjean (ROd2e telle injection de
monnaie permanente pourrait servir a financer @rif# la transition écologique,
dont la gestion constitue tres certainement le dédijeur qu'aura a relever

I'humanité au cours de ce siécle.
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Monnaie Bancaire et Dynamique d’'une Economie Monétee de Production

Résumeé :L’objectif de cette these est de mieux compremesdiens entre la nature bancaire|de
la monnaie et la dynamique d’'une économie monétirproduction. Nous proposons pour dela
de construire un modele dont la monnaie reposelssircrédits bancaires pouvant étre émi
plusieurs périodes. Cette thése est divisée en gautes, elles-mémes composées de

mécanismes de création et destruction monétaitaslagermettrait de financer de maniere
satisfaisante la croissance des économies.

Mots clés : [Economie monétaire de production, Tigédu circuit monétaire, Monnaie bancaire, Origdes
profits, Dynamique]

Bank Money and Dynamics of a Monetary Economy of Rrduction

Abstract: This thesis aims at a better understanding of ithles Ibetween the banking nature|of
money and the dynamics of a monetary economy afymtion. Therefore, we suggest to buil
model in which money relies on bank credits bessyed on several periods. This thesis is made
of two parts each divided into three chaptershinfirst chapter, we go back over the concept jof a
monetary economy of production and we present theetary circuit theory which appears to|us
as its most complete representation. In the seoorgdwe focus on the question of the origins of
the profits, which constituted one of the majomdbling blocks of this theory. We then show|in
the third chapter that this question arises diffdyeif some credits are issued on several perjods
and we offer a new solution to the question ofdtigins of the profits within the monetary circuit
theory framework. The fourth chapter is dedicatdhe dynamical study of a circuit model|in
which investments are financed by multi-period bargdits and profits are determined from the
equation obtained in chapter three. The main resdfuthis modeling shows that it has become
more and more difficult in this growing economy file revenues and the production value to
increase at a same pa&uch an economy would then necessarily undergtgwislg several
years of growth, an overproduction crisis. In ttih fchapter, this analysis is expanded to a Post
Keynesian framework, through considering the dyranof the Domar model when investments
are financed by bank credits issued on severabg&riThe results obtained confirm thos
chapter four. These results raise the questiomefihks between the banking nature of money
and the dynamics of a monetary economy of prodagctwhich will be studied in the final
chapter. Then, the conclusion reached is that@mebf current money creation and destruction
mechanisms would financially support the growteodnomies more satisfactorily.

Keywords: [Monetary economy of production, Monetasiycuit theory, Bank money, Origin of profit,
Dynamics]



