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It est montré que les économistes néo-marxistes, comme les
économistes post-keynésiens ou les économistes du circuit, endos-
sent une théorie de la monnaie endogéne, fondée sur la monnaie
de crédit. L'impact des crédits bancaires dont le réle est d'éponger
Jes pertes subies par les entreprises, en particulier suite a la dévalori-
sation du capital par obsolescence est alors étudié. Le lien entre ces
erédits et Uinflation contemporaine, tel qu'il est proposé par les
néo-marxistes, est ensuite critiqué. Finalement, un autre méca-
nisme de transmission est proposé. Celui-ci est fondé sur la luite
pour le partage du revenu national. Ce mécanisme désamorce {'ap-
proche monétariste et il renforce la thése de la monnaie endogéne.

It is shown that neo-Marxist economists, as their post-
Kevnesian counterparts, accept a theory of endogenous money
based on credit-money. The impact of bank loans, the role of which

* Avant la rédaction de ce texte, j’ai bénéficié de trés intéressantes
discussions avec Jean-Guy Loranger, Alain Parguez et Michel de Vroey.
Evidemment, on ne peut présumer de leur accord pour aucune des affirma-
tions du texte. Celui-ci a été présenté 4 la Eastern Economic Association
{Pittsburgh, mars 1985).
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is partly to absorb the losses incurred by the firms, in particular as
a consequence of the devalorization of capital by obsolescence, is
then studied. The link between these credits and contemporary infla-
tion, at it is proposed by neo-Marxists, is then criticized. Finally,
another type of transmission mechanism is proposed. The latter is
based on the struggle for a share of national income. This mecha-
nism avolids the monetarist approach and it sirengthens the hypothe-
sis of endogenous money.

La thése de la monnaie endogéne est maintenant bien éiablie.
Gunnar Heinsohn et Otto Steiger {1983] lui ont donné une assise
historique. L’hypothése de la monnaie endogéne a permis d’expli-
quer de nombreux faits économiques, comme on a pu le constater
grace a des travaux statistiques qui cherchaient a le démontrer
(Forman et al. [1985], Moore [1979], Moore et Stuttman [1984]),
ou grace a des recherches empiriques dont I'objet était tout autre
(Bryant {1983]). La théorie de la monnaie endogéne, qu’on peut
aussi appeler théorie de la monnaie de crédit, est endossée aussi
bien par les universitaires que par les praticiens (liés aux banques
privées comme aux banques centrales). Chez les premiers, comme
chez les seconds, le concept de monnaie endogéne est transnatio-
nal. Malgré la grande diversité des mécanismes et des institutions
bancaires ou monétaires, il y a accord sur la genése de la monnaie
¢t le réle de la banque centrale, contre analyse orthodoxe,

Par exemple, aux Etats-Unis, on peut identifier aux premiers
le nom de Basil Moore [1984] et aux seconds les noms'de Raymond
Lombra [1980] ou d’Albert Wojnilower [1980}. En Angleterre, on
pense naturellement & Nicholas Kaldor [1970; 1982], Richard
Kahn {1972] et John Hicks [1982, ch. 19] pour les premiers et a
Roger Bootle [1984] pour les seconds. En France, il Y a tous les
théoriciens du circuit (Parguez [1985; 1984], Léonard [1984],
Rachline [1982]), auxquels il faut joindre d’autres universitaires
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tels que Jacques Le Bourva [1959 ; 1962] ou Michelle de Mourgues
{1978] et aussi de nombreux économistes. proches des banques ou
de la Banque de France, comme Jean Denizet [1969], Pierre Berger
[1975] et J.G. Thomas [1981, ch. 6]. Evidemment, cetie liste n'est
qu'indicative.!

L’objet de la présente étude est de montrer que la thése de la
monnaie endogéne recouvre un spectre encore plus large d’opi-
nions. La théorie de la monnaie de crédit n'est pas seulement
préconisée par une petite partie des économistes non-orthodoxes
(les économistes cambridgiens ou « post-keynésiens » et queiques
banquiers). En fait, c’est ’ensemble de ’économie non-orthodoxe,
a laquelle on peut joindre les économistes radicaux ou néo-
marxistes, qui s'oppose 2 la vision orthodoxe de la monnaie et du
systtme financier. Post-keynésiens et néo-marxistes rejettent la
théorie traditionnelle de I'offre de monnaie exogéne. Ensembile ils
congoivent une théorie endogéne de la monnaie de crédit.

Le plan de mon étude est le suivant. Dans la premiére partie,
Je rappellerai les principales caractéristiques de la monnaie endo-
géne et je montrerai que les néo-marxistes ont récemment déve-
loppé une interprétation du systéme financier contemporain qui
est en accord avec ces caractéristiques. Dans la seconde partie, je
présenterai les éléments de Panalyse monétaire qui sont propres a
la théorie marxisie. En particulier, les néo-marxistes se sont beau-
coup interrogés sur les conséquences des investissements impro-
ductifs ou non rentables, et leur impact sur le systeme financier et
la création de crédit ou de monnaie. Nous verrons comment on
peut interpréter ces effets dans le cadre du modéle d’accumutation
par le crédit et si on peut effectivement leur imputer U'inflation
moderne. En effet, comme I'a mentionné Roger Bootle [1984, p.
30] des préts bancaires peuvent aussi servir 3 éponger les pertes
subies par les entreprises suite 4 une réduction de leurs receties.

1. — LA MONNAIE ENDOGENE ET LE COURS FORCE

1.1. Un abrégé de la thése de l'endogéndiié

La théorie de la monnaie endogéne s’interpréte 4 deux
niveaux ! celui des banques commerciales (banques a charte, ban-
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ques de second rang) et celui de la banque centrale. A chacun de
ces deux niveaux on peut dire que l'offre s’adapte a la démande,
au prix fixé. Il n’y a donc pas d’offre en tant que telle. §i I'on
persiste & parler de fonction d’offre de monnaie (ou de crédit), on
peut I'imaginer comme une horizontale au taux d’intérét existant, .

Le circuit monétaire s’amorce par le crédit qu'accorde une
banque commerciale 4 une entreprise. Dans ses crédits, 'ensemble
du systéme bancaire n'est limite que par I'agencement (la liquidité)
de portefeuille qu'il veut bien se donner. A un taux d’intérét donné,
chaque banque a avantage a consentir des préts pour tous les pro-
Iets dont elle anticipe la rentabilité, Sil v a des emprunteurs insatis-
faits, ¢'est parce qu'ils ne satisfont pas aux régles de garantie que
se sant données les banques.

Les préts nouvellement consentis conferent 4 leurs bénéficiai-
Tes un pouvoir d’achat sous la forme instantanée de nouveaux
dépbts. Une grande partie de ces nouveaux dépdts disparaitra
immédiatement puisqu’elle servira a ’extinction de préts contrac-
1és antéricurement par d’autres agents. Une partie sera transformée
en billets de banque. Une partie, enfin, sera conservée sous forme
d’encaisses de réserve ou de transactions par les entreprises ou les
ménages. Ces encaisses et ces billets de banque vont s’ajouter au
stock de monnaie existant. Le stock de monnaie dépend de la
demande de monnaie, au taux d’intérét existant.

L'offre de monnaie n’est fixée ni par les banques commerciales
ni par la banque centrale. En France et aussi en Grande-Bretagne,
i est depuis longtemps reconnu que la banque centrale ne contréle
que le taux d’intérét, par 'intermédiaire du taux d’escompte. La
Banque de France fournit aux banques de second rang tous les
bitlets de banque requis par celles-ci, aux taux d’escompte prévus.
Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale ameéricaine fixe une partie de
la monnaie banque centrale, mais elle n’a aucun contréle sur les
réserves qui lui sont empruntées par les banques commerciales. La
aussi, la banque centrale ne peut espérer contréler les crédits ou la
masse monétaire que par I'effet des taux d’intérét sur la Semande
ultérieure de crédit ou la demande de dépdts. Le taux d’intérét
lui-méme est déterminé par les proportions dans lesquelles ia poli-
tique de la banque centrale force les banques commerciales a s’éloi-
-gner de la structure désirée de leur portefeuille.? C’est pourquoi les
innovations bancaires (certificats de dépdts, dépdts a vue payant
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intérét, etc.) qui modifient la valeur du multiplicateur de monnaie
ou la vitesse de circulation de la monnaie ne peuvent totalement
absorber les contraintes imposées par la banque centrale.

La théorie de la monnaie endogene est profondément anti-
monétariste. Elle récuse la théorie de Pinflation par demande excé-
dentaire qui serait due 4 -long terme a un excés d’offre de monnaie,
laquelle théorie est maintenant celle des manuels keynésiens ortho-
doxes de macroéconomie.? Elle intégre l'analyse de la monnaie a

‘celle de la production. Elle renverse la causalité enire prix, produc-

tion et monnaie. Elle souligne I'importance du crédit pour 'activité
productrice et justifie la prédominance causale de I'investissement
sur Pépargne.

1.2. Marxistes ou quasi-monétaristes ?

H peut paraitre quelque peu étrange pour certains que les éco-
nomistes de formation marxiste soit en accord avec les partisans
de la théorie de la monnaie endogene. La lecture de nombreux
travaux marxistes donne en effet souvent-l'impression que marxis-
tes et monétaristes s’entendent pour disculper entidrement les syn-
dicats ouvriers quand il s’agit d'identifier les causes du processus
inflationniste, les deux groupes d’économistes rejetant le blime sur
I'Etat ou sa banque centrale. Cette ambiguité est d'ailleurs notée
par les auteurs néo-marxistes eux-mémes. 11 ne s’agit donc pas
d’une illusion ou d’un préjugé.

« Certes, aucun auteur marxiste m’adopte une anaiyse monétaire qui
reviendrait 4 faire de 'excés d*émission de la monnaie une cause de I'infla-
tion. Néanmoins certains prennent parfois en considération le fonctionne-
ment de la “ planche 4 billets *, ou les décisions de Ia Banque centrale concer-
nant la quantité globale de monnaie. A-t-on alors une juxtaposition d’une
conception proche des théories monétaires de inflation et d'une concep-
tion qui privilégie la puissance des monopoles ? Certaines formulations le
font parfois craindre... » fJean Cartefier et de Brunhaff 1979, p. 131].

Une autre source de méfiance entre auteurs post-keynésiens
€t auteurs marxistes est I'obsession entretenue par les seconds 3
I’égard de 'or. Pour les post-keynésiens, ’or n’est que la relique
d’un systéme monétaire qui ne pouvait étre que transitoire. L’or
n’est qu'une marchandise comme les autres. Elle ne devrait plus
jouer aucun réle dans le systéme monétaire national ou internatio-
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nal. Pour les post-keynésiens, I'or n’est rien. Les choses ne sont
pas aussi claires pour tous les néo-marxistes. Bien qu’ils ne prénent
pas un retour a un régime officiel d’étalon-or, ceux-ci gardent bien
souvent I'or comme sujet de référence. La citation suivante illustre
assez bien cette attitude .

« La thése que je défends ici est la suivante ; Ia définition de la monnaie,
lorsquianalysée dans ses fonctions étalon de mesure et moyen de paiement
international. n'a pas nécessairement la forme marchandise mais doit ulti-
mement £tre mise en rapport 4 une vraie marchandise qui, malgré tout ce
qui a pu étre écrit, reste L'or » {Loranger [982, p. 4951

Lorsgue les néo-marxistes écrivent a propos de la monnaie,
ils sont encore aujourd’hui obligés de préciser que la monnaie
fiduciaire est bel et bien une monnaie 3 part entiére. Alain Lipietz
[1982, p. 49] par exemple, reproche aux marxistes traditionnels de
vouloir ignorer la monnaie scripturale et méme les billets de ban-
que. On comprend donc que, dans le passé, les économistes marxis-
les n'aient pas été percus, par les post-keynésiens, comme des alliés
face aux théories monétaires pronées par les monétaristes.

L.3. Néo-marxistes er monnaie endogéne

li est cependant clair que la situation a changé de facon radi-
cale avec I'émergence récente des néo-marxistes francais et le‘rap-
prochement entre certains radicaux américains et les post-
keynésiens cambridgiens. A I'heure actuelle, les études des radicaux
ameéricains sur la monnaie ne sont pas encore publiées (s1 ce n’est
sous forme de cahiers de recherche).* En fait, ce sont les néo-
marxistes francophones qui ont véritablement introduit la théorie
de la monnaie de crédit dans les revues marxistes anglo-
saxonnes.

Celle-ci est maintenant solidement implantée parmt les écono-
mistes américains de gauche. Paradoxalement, ceux-ci se plaisent
maintenant 4 citer des extraits du Hal/ Street Journal pour étayer
leur théorie monétaire nouvellement acquise et elle se retrouve
maintenant dans leurs manuels de macroéconomie.

« That is why every week the Fed understandably acts in such a way
as to fully accomodate the reserve requirements of the banking system
{whatever they may be). The Fed can never refuse to provide the required
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reserves unless it would deliberately risk setting off a spiralling contraction
of credit. So it contents itself with choosing between channels — open market
operations or the Federal Reserve discount windew — to supply the required
reserves » [éditorial du Monily Review, 1984, p. 11].

« Most modern Marxists agree with some of the other alternative
schools... on the most basic criticism of the monetarists. The expansion and
contraction of money and credit are very important to the economy, but they
are determined by other economic activity ; they are not determined outside
the economy by some government agency (such as the Federal Reserve Sys-
tem). In other words, the movements of the money supply and credit are
determined endogenously by the economic system » [Shérman et Evans
1984, p. 327).

Du c6té de la France, c’est Suzanne de Brunhoff qui, la pre-
miére, a intégré a son analyse la théorie de la monnaie endogéne
[1971]. Méme si elle considére que les partisans de cette théorie
n'offrent pas une alternative suffisamment radicale, son analyse
de I'offre de monnaie s’appuie largement sur I'apport de Jacques Le
Bourva [1962], qu’on peut considérer comme le pionnier (avec
Richard Kahn [1972]) de la thése de la monnaie de crédit. Pour
de Brunhoff, «il semble évident que la formule sclon laguelle les
crédits font les dépots (« loans make deposits ») et donc la mon-
naie, est vraie » [1978, p. 75]. Plus récemment, elle a encore claire-
ment rejeté la notion de monnaie exogéne, se pronongant en faveur
du concept d’offre de monnaie endogéne [1982, p. 189-90].

1l est maintenant relativement facile de trouver des passages
expliciternent favorables i la thése de la monnaie de crédit chez
les autres néo-marxistes. Dans la citation qui suit, par exemple, on
trouve I'idée de « diviseur » de crédit, introduite par Le Bourva
[1962] et qu’on retrouve au moins implicitement dans tous les
écrits post-keynésiens sur le sujet.

« The issuance of credit corresponds to the demand of productive
capital... and so the creation of money no longer functions as a control
variable. It becomes endogenous to the economic system. It is limited only
by banks estimates of the opportunities open for the use of credit on the
part of their clients... We can reject, then, the theory of the money supply
multiplier, according to which the quantity of money is said to be regulated
by the monetary base issued by the central bank. [t is more correct 1o treat
a monetary diviser... » {Lipietz 1982, p. 54].

L’importance de la thése de la monnaie de crédit est particulié-
rement €vidente chez les partisans de la théorie de la régulation.
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En fait, leur explication du fonctionnement du capitalisme contem-
porain est en grande partie fondée sur cetle~ci. C’est leur hypothése
du cours forcé.

« Une étude attentive du fonctionnement du marché monétaire et du
marché du crédit & partir de 1943 ei plus encore depuis 1968, montre en
effet que le volume du refinancement et partant de la création monétaire
d'origine interne, est la stricte conséquence du niveau des crédits accordés »
[Benassy, Bover et Gelpi 1979, p. 434].

«In such a system money supply and money demand are always equa-
ted. All money creation is demand-determined or endogenous since its
object is to start a commodity production » [de Vroeil 1934, p. 385].

« [Cest] la création de monnaie bangue centrale qui répond au besoin
de refinancement engendré par une demande de crédit, elle-méme condi-
tionnée par I'évolution économique d’ensemble » [Boyer 1982, p. 22,

Les points de convergence entre les post-keynésiens, les théori-
ciens du circuit et les néo-marxistes, au moins en ce qui concerne
Uinteraction entre la monnaie et les systémes financier et productif,
étaient jusqua tout récemment restés pratiquement ignorés.
Comme le souligne Renato di Ruzza [1984, p. 9], la théorie du
circuit dynamique (par exemple Parguez [1984]) est déja trés pro-
che de ta théoric néo-marxiste.* Mais la théorie monétaire post-
keynésienne est tout 4 fait compatible avec I"approche radicale des
aspects financiers de I'économie. Di Ruzza reproche aux post-
keynésiens d’attacher ernicore trop d'importance aux outils et aux
concepts de I'économie. traditionnelle, alors que 'orientation de
leurs travaux leur permettrait d’aller au-dela.

\

«fll] me semble gu'il y a dans la théorie kevnésienne et post-
keynésienne tous les éléments qui promettraient de s’affranchir de la dualité
offre/demande de monnaie. Ainsi, ...si I'on suppose que I’offre de imonnaie
esl endogéne et déterminée par la demande, alors la notion méme d’offre
de monnaie perd toute sa signification... Tout probieme d’ordre quantitatif
¢st supprimé et donc la notion méme de marché monétaire sur lequel se
confrontent une offre et une demande. Reste alors le probigme de la nature
qualitative de la monnaie » {Di Ruzza 1984, p. 8-9].

Bien que tous les post-keynésiens ne soient pas préts a aller
aussi loin que D1 Ruzza le voudrait bien, il s’en trouve certains
qui contestent effectivement I'utilité- des concepts d’offre ou de
demande de monnaie. Forman, Groves et Eichner sont assez radi-
caux A cet égard.
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« The empirical work we have done in estimating the parameters of
our model not only casts doubt on the existence of a separate demand curve
for money, it also raises the question of whether the money stock - Jcin<nq
that aggregate is defined — 1s the crucial variable linking the Fed’s open-
maket operations 1¢ a change in the level of real economic activity, such
as the conventional IS-LM models would suggest... Thus it is possible... to
eliminate the monetary stock, as conventionally defined, from macroecono-
mic analysis altogether » [1985, p. 36 et 39].

Pour compléter ce tour d’honizon des convergences entre éco-
nomistes non-orthodoxes qui s’intéressent & la théorie monétaire,
on pourrait ajouter que les économistes américains dits « institu-
tionnalistes » appuient également la these de 1a monnaie de crédit
[Wilber et Jameson 1983, p. 187-9]. Ceci n’est pas étonnant, €tant
donné 'importance qu’accordait Veblen a la distinction entre cir-
culation financiére et circulation industrielle.

2. — Le MODELE D'ACCUMULATION CAPITALISTE EN CRISE

2.1, Différentes conceptions de [l'inflation

Ayant passé en revue les points communs des théories de la
monnaie post-keynésienne et néo-marxiste, nous allons mainte-
nant identifier les éléments distincts de ces deux théories. La pre-
miere différence, la plus évidente, c’est que pour les post-
keynésiens la monnaie endogéne fait partie du mode
d’accumulation normal du systeme capitaliste [Parguez 1982]. Par
contraste, pour les néo-marxistes, la monnaie endogéne {ou ce
gwils appellent le cours forcé) est une caractéristique contempo-
raine et peut-étre méme temporaire de 'accumulation capitaliste.
Dans 'esprit des post-keynésiens, la monnaie de crédit n’est ni
plus ni moins inflationniste qu’un systéme monétaire construit sur
I'or. Pour les néo-marxistes, 'inflation est particuliérement proba-
ble dans un régime a cours forcé. On en est donc conduit 4 conce-
voir au moins deux théories distinctes de l'inflation.

Des études empirigues ont démontré qu'on pouvait étabhr
une relation entre le taux de croissance des salaires (diminué du
taux de croissance du produit par travailleur) et le taux de crois-
sance des prix [Sylos-Labini 1979]. Il a aussi été montré que les
variations de 1a masse monétaire pouvait étre largement expliquées
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par les fluctuations du salaire horaire [Moore 1979]. Enfin, il 3 été
établi qu’il existait un taux de corrélation élevé entre les variations
de la masse salariale et le taux de croissance des crédits aux entre-
prises non financiéres [Moore 1983]. De ces études, certains post-
keynésiens en tirent dono une théorie de Iinflation selon laquelle
les hausses du taux de salaire nominal excédent le taux d’accroisse-
ment de la productivité sont répercutées directement sur les prix,
tandis que dans la sphére'financiére les entreprises sont dans ’obli-
gation d’accroitre leur capital circulant pour financer leurs dépen-
ses de production, ce qui méne 4 un accroissement des crédits
bancaires et éventuellement a une hausse du stock de monnaie.

D’autres études ont montré qu'on pouvait associer le taux de
croissance de Pindice des prix a la consommation aux modifica-
tions dans le rapport entre I'emploi dans le secteur des biens de
consommation ¢t Pemploi dans le secteur des biens de production,
du moins pour le Canada [Seccareccia 1984]. Dans ce modéle, les
entreprises élévent leurs prix afin de financer une accumulation
accélérée, comme dans le modéale microéconomique de Pentreprise
oligopolistique de FEichner [1973]. 1! suffit alors d’imaginer un
meécanisme de feedback entre prix et salaires pour expliquer I'infla-
tion contemporaine. Cetie théorie de I'inflation, comme la précé-
dente, peut étre qualifiée de théorie cambridgienne de I'inflation
puisqu’elle met ’accent sur les conflits engendrés par le partage du
revenu national.

Du cété néo-marxiste,. Loranger [1984] a démontré, pour le
Canada également, qu’il était possible de lier le taux d’inflation a
une certaine mesure des agrégats de crédits. Ce genre d’études
empiriques n’est pas sans rappeler des études similaires faites par
des monétaristes ou guasi-monétaristes [Goldthurp 1984]. Mais
tandis que ces derniers n'ont aucun contenu dconomique pour
Justifier ou expliquer les corrélations observées entre des agrégats
de crédit et le revenu national ou des indices de prix, les néo-
marxistes présentent une structure théorique qui sous-tend leurs
observations. C'est ce que nous allons maintenant étudier,

Ce qui distingue les néo-marxistes des post-keynésiens c’est
que les prerniers se posent une question qu’ignorent les seconds.
Comme le dit Michel de Vroey, 'endogénéité de la monnaie n’est
Pas une garantie de la validité des décisions privées de création
monétaire [1984, p. 388]. Que se passe-t-il lorsque les crédits
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consentis par les banques ne servent pas a des fins Eo&:nz,ﬁm ?
On pense 4 deux types de crédits : les crédits a la nosmom:ﬁ:mﬂ,_o:
et les crédits pour fins financiéres. Pour ce qui est des mﬂna:m ala
consommation, leur analyse ¢st assez simple. Ces crédits Mn_ém:ﬁ
a accroitre la propension a consommer des ménages, en _.moEmEmE
les flux monétaires disponibles vers les ménages dont la propension
a consommer est la plus forte. Les crédits a la consommation
permettent donc une production plus grande et des profits plus
importants. .

La question des crédits pour des fins financiéres wﬂ plus com-
plexe. Ce qui intéresse plus particuliérement les ‘néo-marxistes,
c’est le cas ol les profits incorporés dans les prix ne sont pas
réalisés. Traditionnellement, on attribuait la possibilité de ce cas
a I'incohérence entre la structure désirée de consommation et la
structure de production. Plus récemment, des auteurs comme
Michel Aglietta [1980] ont mis P’accent sur la notion m,ocm.o_mm-
cence. La dévalorisation trop rapide du capital empécherait _mm.
entreprises de réaliser les profits et les omm:-:wim m:mnm%m..ﬁan_
aurait di mener 4 la faillite les entreprises qui en sont victimes.
Le mode de répulation contemporain aurait plutét mm<oawm la fuite
en avant par Finflation.

2.2. L'obsolescence et la crise

La dévalorisation du capital et son amortissement financier
sont 'des problémes qui, depuis la Théorie générale de W@.&.mm.
v_.moonc‘_una passablement les économistes. Tout d’abord les éco-
nomistes suédois tels que Lundberg puis, 4 la fin des années 4 forte
croissance, les économistes post-keynésiens tels que Im:,:.a :3.2
et Barrére [1975] se sont penchés sur les écarts qui pouvaient exis-
ter entre les sommes requises annuellement pour le remplacement
du capital usé ou devenu obsolescent et les sommes prévues
annuellement par les entreprises pour financer le quu_mnm_..:m:_
éventuel de ce capital. Ce qui préoccupait alors ces moo:o_d@.mw.
c'est que les sommes “mises de c61é” (les amortissements ou désin-
vestissement), qui constituent des colits non générateurs de reve-
nus, peuvent largement surpasser les sommes mmnn:,\mBo:.ﬁ m=<.mm-
ties (Pinvestissement de remplacement). Une telle EEE._O:
engendre en effet une épargne importante de la part des entreprises




180 : M. LAVOIE

qui diminue d’autant la demande effective, en supposant donnée
I'épargne des ménages. A la longue, une telle situation pourrait
entrainer I'arrét de la croissance par manque de demande.

Pour les économisies contemporains, la problématique est
toute autre. C’est le probléme inverse qui les préoccupe. Ils pensent
que les entreprises sont incapables d’accumuler les sommes requi-
ses pour remplacer le capital devenu obsolescent. Clest la condition

_de crise énoncée par Frédéric Poulon [1982] et qui semble se réali-
ser pour la France. Clest I'analyse de la crise et de I'inflation actuel-
les telle quelle est présentée par la plupart des néo-marxistes
[Aglietta et Orléan 1982]. Clest ¢galement, pour certains économis-
tes plus orthodoxes, comme J.G. Thomas [1981, ch. 11], 1a consé-
quence de Pinflation contemporaine et la cause du sous-
investissement actuel.

Un petit modeéle, inspiré de Bhaduri [1972}, va nous permettre
de comprendre ces différents points de vue. Supposons une écono-
mie dont I'investissement brut croit 4 un taux réel constant g
Supposons que la longévité d’une machine soit de T périodes,
c’est-a-dire que le capital physique peut étre OpEré sans restrictions
pendant T périodes, aprés quoi la machine doit étre brusquement
abandonnée. D’'autre part, 'amortissement financier est linéaire,
autrement dit, & chaque période I’entreprise incorpore a ses coits
I/T de la valeur de la machine. En posant J, = 1, on obtient immé-
diatement les relations suivantes,

L’investissement brut 4 la période t:

.._HWWE ‘ :v

L’investissement de remplacement a la période t:

mf = .—3. = e#cD : (2)

1

L’investissement net a la période t :

L= J,- R = R, (&1 = e¥{1-tfesT) 3

Le flux d’amortissement financier 2 la période t:
A = et dy e(llfetT)
1T T = = —
T gT el (4)

LA THESE DE LA MONNAIE ENDOGENE 181

Lés équations (1) & (4) supposent qu’il n’y a pas 5:86:.&
pour les équations (2} a (3) nous supposons de plus que la _o:mma_:m
réalisée est identique & la longévité anticipée. S'il n’y avait pas
d’amortissement « excessif », cest-d-dire si I'écart entre le flux
d’amortissement financier de la période et le coit effectif de rem-
placement des machines 4 la méme période était nul, on aurait
A =R, . .

Cet écart est cependant généralement non nul. Pour le voir,
supposons que les entreprises n'incorporent aux U_me que les nm:u:m
(au niveau agrégé, ce sont les revenus versés aux ménages : salaires,
dividendes, intéréts) et la marge de profit suffisante pour engendrer
le flux d’amortissement financier A. Dans ce cas et en se _”mnwo.si
que ’économie se trouve sur un sentier de croissance a,m.nc__‘m_u_.m,
linvestissement brut est égal a la somme du flux d’amortissement
financier des entreprises et de I'épargne des ménages. Notant §
cette derniére, nous pouvons donc écrire ;

J=A+S | (5)

Ou encore, grice & I’équation (3):

[[=]-R =(A -R)+S, (6}

1

Sous ces restrictions, la condition de crise de Poulon, qui s’ap-
parente a la crise décrite par les néo-marxistes, s’exprime simple-
ment par:

A-R <0 ou §=>1 (7)

Dans le cas décrit par les équations (1) a (4), 'obsolescence
ne peut étre la cause de ce type de crise. L’amortissement « exces-
sif » est toujours positif et égal a: :

AcR, = I [(1/gT) - 1/(e™-1)] (8)

Pour que le cas marxiste seit rendu possible. il nous faut ao:.n
modifier les hypothéses qui régentent les équations (1) a (4). Trois
possibilités peuvent étre envisagées : le taux de nqommmw:nm :..mm.ﬁ pas
fixe ; la longévité réalisée est différente de la longévité anticipée ;
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il existe une inflation des prix. Nous pouvons immeédiatement
disposer de la premigre possibilité. Sl y avait une chute du taux

de croissance, il faudrait 'expliquer. On en reviendrait a la thése

des post-keynésiens.

Venons-en donc 4 la deuxiéme possibilité. Notons P la longé-
vité anticipée des machines et conservons T pour la longévité réali-
sée de celles-ci. Supposons tout d’abord que la longévité du capital
est sous-estimé (P<<T). Les équations (1} a (3) restent inchanggées.

"Par contre. le flux d’amortissement financier devient :

noerr g
>_ - ___-vl_uJ\

=1 (I-e%)/Pg (1-e%7) 9

Il est possible 'de montrer en comparant ies équations (4) et
(9} que, comme on poutait s’y attendre, une longévité sous-estimée
ne fait qu'exacerber le probleme de Pamortissement excessif¢ Les
néo-marxistes doivent donc s’appuyer sur le cas de la longévité
surestimée pour justifier leur analyse. Lorsque P>T, I'équation
(10) remplace I"équation (9) :

A=l - 1P o

11 est alors évident que, lorsque la longévité du capital est
surestimée, "amortissement excessif est bien inférienr a celui qui
existerait si ia longévité était correctement estimée, puisque le cotit
de remplacement restant identique, le¢ flux d’amortissement est
plus élevé. Reste a savoir si cet amortissement « excessif» pourrait
étre négatif et devenir dans les faits un amortissement « déficient ».
On montre gue ceci est possible : . .

AR, = (1/Pg) - I {(et"-1} < O si 1+Pg > es?

._ ] i . )

Nous venons donc de démontrer que, méme en croissance i
taux constant et méme si tout ce qui est produit est vendu au coiit
fixé. les entreprises peuvent enregistrer des pertes d’obsolescence,

dues a un amortissement financier déficient, conséquent i une
longévité surestimée de 'équipement productif. Il est bien évident
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que les entreprises vont relever leur taux a.macam%imi lors-
qu'elles vont constater que celui-ci est m:mcm._mmsr.ﬂnn_ ne peut
toutefois expliquer qu'une hausse ponctuelle des prix. Lorsque la
longévité estimée a été rabaissée 2 son niveau réel, _.om rmcmmmm de
prix ne peuvent se perpétuer que par un autre mécanisme, la amﬁm,
lorisation du capital étant alors par définition correctement esti-
mée et la longévité ne pouvant pas décroitre msamm:w.-:onr

Comme le soulignent de nombreux auteurs marxistes, en par-
ticulier Aglietta [1980, p. 403], 'un des moyens pour jom entreprises
de contrer la possibilité d’un amortissement amm.ﬂwa est de se
protéger a I'avance en imposant des hausses de prix continues. Si
le taux d’inflation p est correctement anticipé, si 'on suppose que
la longévité des machines est correctement msmn%v.mm\& si Pon sup-
pose que Famortissement se fait selon le coiit anticipé du remplace-
ment, on obtient les nouvelles relations qui suivent. Drabord,
sachant que le taux de croissance en valeur du capital est de g+p,
Pinvestissement a la période t est:

(11)

= +pit
J = elee

L’investissement de remplacement en t est égal & _.Eémamma-
ment physique de la période t-T mais aux prix de la période t:

R = Wv._+mﬁ..3 = GGI.E_.\QN._. A—Nv
t

Comme dans le cas standard sans inflation, I'investissement
net peut s’écrire :

I =J-R =Re-1) (13)

Quant au flux d’amortissement financier, il noE.Em:a. _.m
somme des investissements réalisés au cours des T années précé-
dentes divisée par le nombre d’années sur lequel ce stock m.ﬁ
amorti, mais évalué selon le colt de remplacement T années aprés
leur réalisation pour tenir compte de I'inflation :

st T) | dy

A=Ta =—F (13)

1
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On démontre alors que J'amortissement « excessif», A-R,
défini par les équations (12) et (13) est encore plus important n:,m
celur du cas standard, défini par ’équation (8).?

. Cependant, de nombreux économistes ont fait remarquer que
I'inflation, loin d'alléger le fardeau des entreprises, a contribué a
reduire la profitabilité de celles-ci. Ces économistes, par exempie
Jean-Gabriel Thomas [1981], prétendent au contraire que les taux
d’inflation élevés, combinés a lutilisation des cotits historigues par
les comptables et le percepteur, ont conduit & une insuffisance du
flux d’amortissement financier par rapport aux besoins de rempla-
cement. Selon la méthode du cotit historique et en préservant les
nﬂsam:oa de prévisions correctes du taux d'inflation et de la longé-
vit¢ des machines, le flux financier d’amortissement serait :

A, =l Wf
; (14)

On peut en effet démontrer que
A, £ R lorsque e!"-gT = pT+erT

Ce résultat prouve qu’il n'est pas nécessaire d'mvoquer les
meventes ou Pobsolescence mal planifiée pour expliquer la situa-
tion de crise décrite par Poulon ou Aglietta. L'inflation dans notre
dernier exemple apparaitrait oo:::m_ la cause, plutdt que la consé-
quence, de la crise a laquelle font face les entreprises.

2.3. Pseudo-monnaie, pseudo-validation et inflation

Admettons cependant la thése commune aux économistes
néo-marxistes, a savoir que I'inflation contemporaine serait due a
une obsolescence imprévue ou accélérée, ce que Keynes aurait
appelé le cout d’usage ou le cotit supplémentaire.? Le probléme qui
se pose immeédiatement est d’identifier et de comprendre le méca-
nisme de transmission implicite 4 cette these. De Brunhoff et Car-
telier ont é1é les premiers 4 tenter une ébauche d’explication, en
pariant de la « pseudo-validation des travaux privés » [de Brunhoff
1979, p. 125].

Il semble exister patmi les néo-marxistes un consensus autour
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de Ia thése suivante. Pour une raison ou pour une autre, il y a une
« dévalorisation du capital », ou une « non-vahidation des travaux
privés ». Celle-ci devrait amener, sous sa forme «immédiate ». la
faillite des entreprises ainsi affectées (les canards boiteux) et donc
la disparition du capital financier qui leur est associ¢ [Aglietta
1980, p. 401]. Les propriétaires cu les créanciers de ces entreprises
déficitaires subissent donc la perte de leurs épargnes. L'autre forme
que peut prendre la dévalorisation du capital est la forme dite
« médiate ». Dans ce cas, il y a une « diffusion générale de la déva-
lorisation » [Aglietta 1980, p. 402]. C’est I"économie toute entiére
qui doit absorber les pertes inhérentes 4 la création d'un capital
non productif. Dans ce cas, on parlera de socialisation des pertes,
de pseudo-validation, de pseudo-monnaie, de capital fictif ou
d’extra-monnaie. Comme le dit Jean-Guy Loranger:

«La cause de linflation est le résultat de peries monétaires qui
devraient normalement étre assumées par les agents économiques prives
qui en sont responsables mais qui... sont supportées par 'ensemble de la
société par une monéiarisation de dettes irrécupérables » [Loranger 1984,
p. 300].

Comment se fait la socialisation des pertes? La-dessus les
différents auteurs néo-marxistes s’entendent sur ['essentiel, la
socialisation se fait par I'inflation, mais leur accord se limite aux
idées les plus vagues. Pour Aglietta, par exemple, la socialisation
des pertes est rendue possible par « un régime de création moné-
taire trés plastique... sans contrepartie productive » [1980, p. 403].
Ceci est a associer au concept d’extra-monnaie proposé par de
Vroey, qui est une quantité de monnaie qui ne circulerait pas s’il
'y avait pas eu diffusion générale de la dévalorisation [de Vroey
1984, p. 384]. Loranger, n,:m.d.ﬁ a lui, admet aussi que la socialisa-
tion des pertes passe par la monétisation d’une partie du capital
financier {1984, p. 286]. Mais il semble davantage associer I'infla-
tion & une fraction du capital financier, qu'il appelle pseudo-
monnaie, qu'au stock de monnaie conventionnel comme semblent
le faire Aglietta et les monétaristes.

[1 ne faut pas non plus oublier Hyman Minsky, qui a toujours
attaché beaucoup d’importance aux notions de « validation» de
la structure financiére ou de la structure d’endettement des firmes
et qui décrivait récemment l'inflation comme étant « le corollaire
de la validation d’une structure inappropriée des entreprises »
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(1982, p. 37]. Ce n’est pas sans raison qu’Aglietta {1980, p. 418-9]
se réfere largement 4 Minsky, lui empruntant méme son modéle
de crise financiére, ou que des auteurs orthodoxes associent Min-
sky aux économistes marxistes [Melitz 1982, p. 43].

Ainsi qu’il a déja été noté plus haut, il est parfois tentant de
penser que 'écart qui sépare les théories marxistes des théories
mongétaristes n'est pas trés grand. Mais puisque les auteurs néo-
marxistes affirment explicitement qu’ils rejettent le monétarisme,
il n’est pas permis de conclure ainsi [de Vroey 1984, p. 384 ; Loran-
ger 1984, p. 289]. J ai relevé au moins deux différences communes
aux auteurs néo-marxistes. abord le 1aux d’inflation chez les
néo-marxistes peut s’expliquer par Pécart entre le taux de profit
que se sont fixées les entreprises et le taux de profit macroéconomi-
que qui peut étre réalisé dans I'ensemble de I'économie [Aglietta
1980, p. 408 . Lipietz 1982, p. 55]. Toutes choses étant égales par
ailleurs, & un taux de croissance plus rapide correspond donc un
taux d'inflation plus faible, ce qui est un résulat anti-néoclassique.
L’inflation ne résulte pas dans ce cadre d’une demande excessive,
comme chez tous les négclassiques, parmi lesquels les monétaris-
tes. [l s’agit davantage d’une inflation par les coiits, imposée par
les entreprises (mais avec la complicité du sysiéme bancaire privé
et de la banque centrale),

Deuxiéme point de différenciation, qui reléve cependant plus
de la caricature que de a réalité, les auteurs néo-marxistes préten-
dent que contrairement aux monétaristes ils ne croient pas que toute
augmentation arbitraire de la masse monétaire soit inflationniste,
Seton Loranger, « seule augmentation de la masse monétaire qui
es1 la conséquence de la monétisation d’un capital fictif est inflation-
niste » [1984, p. 289]. De Vroey est encore plus prudent puisqu’il
dit que cette monétisation « pourrait » étre inflationniste [1984,
p. 393]. Quoi qu’il en soit, tous ces auteurs se démarquent des moné-
laristes puisque justement la monnaie n’apparait pas de facon arbi-
traire, Elle est endogéne aux besoins de production et d’échéances
financiéres des producteurs. Eile est un effet, non une cause.

Si 'on fait exception des recherches économétriques de Loran-
ger et d’un récent article de de Vroey, les auteurs néo-marxistes
n'ent pas développé davantage leurs explications du mécanisme
de transmission des forces inflationnistes. L'approche proposée par
Loranger semble toutefois engendrer plus de questions qu’elle ne

2 e
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suggere de réponses. En effet, d’une part roE:mw._‘ affirme que n.n&
la monétisation des dettes qui provoque l'inflation et de #,m::.a il
exclut la monnaie de son agrégat financier explicatif de I'inflation
(la pseudo-monnaie) [1984, p. 289-90]. 11 :dxu:nc.m aucunement
comment 'accroissement du stock de capital mumsoaw par Bﬁumﬁ
au stock de monnaie pourrait expliquer _,m;mﬁmﬁmﬁ._ov des prix.
Il est vrai que Loranger établit une —imsos. statistique entre
pseudo-monnaie et inflation.® Mais son mécanisme de transmis-
sion n’en reste pas moins une boite noire. N

Michel de Vroey est celui qui s'est le plus efforcé a,nx.v__nzﬁ
la théorie néo-marxiste de U'inflation. Selon celui-ci, il faut ::mm_.&_.
la dimension monétaite et la dimension microéconomique de _:‘:-
flation. Ses efforts le rapprochent cependant sensiblement des théo-
riciens néoclassigues de "orthodoxie. Par exemple, il affirme que
« plus I"économie est proche de la pleine EEmmao:.an.mm.nwvm.n:o,
plus grandes sont les chances qu'une expansion Eo:ﬂm_a.m: un
impact inflationniste » (1984, p. 20], ou encore que _.EmmsO:.mmH
partiellement due a 'asymétrie des prix, qui sont :.maom a la baisse
mais flexibles a la hausse [1984, p. 19]. C’est ce qui explique, pour
de Vroey, qu’il soit possible d’avoir de Pinflation sans extra-
monnaie ou que 'apparition de celle-ci n’engendre pas toujours
de 'inflation. Toutes ces déclarations ne mériteraient guére qu'on
s’y attarde, si ce n’est que de Vroey analyse plus particuliérement
le phénoméne de Pobsolescence.

Face a la désuétude de leur équipement, les entreprises
auraient le choix entre deux décisions non exclusives : tenter de
récupérer leurs pertes, par des hausses de prix, ou m_.mmoncm_. _m._.:.m
uaﬁ.nm en les monétisant. Selon de Vroey, la premiére mo_.:_o.s
empécherait les marchés de se vider. La seconde solution, la moné-
tisation des pertes par le rééchelonnement des ao:.mm et _.2.: conso-
lidation, injecte un pouvoir d achat supplémentaire qui _cmmmn a
posteriori les hausses de prix ou qui peut mener 4 un taux d'infla-
tion plus élevé, a cause d’une demande excessive :.mmhr P 23]. .m:
définitive, on en revient a une théorie trés néoclassique d’inflation
par la demande, puisque la monétarisation Qmw. dettes nO:mmacm.E_mo
aux pertes d’obsolescence engendre un pouvoir d’achat excessif.

De Vroey n’explique pas comment la oonm@:amsos. des dettes
peut déclencher l'apparition de ce nouveau pouvolr .a,wn_u_mv
Qu’une entreprise soit fermée, ou que celle-ci continue a operer
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grdce 4 un prét bancaire, le pouvoir d’achat macroéconomique
relatif ne change pas.'" Dans les deux cas les actionnaires de cette
entreprise sont dans Pimpossibilité de dépenser quoi que ce soit.
11 est vrai que lorsque 'entreprise fait faillite, les actionnaires per-
dent leurs épargnes et leur capital financier, mais lorsqu’elle opére,
les actionnaires ne peuvent dépenser leur capital financier que si
quelqu’autre agent dans I'économie décide d’épargner une somme
d’argent équivalente. Si la thése néo-marxiste de la socialisation
des pertes a une quelconque validité, ce ne peut étre parce qu'elle
cntraine un pouvoir d’achat supplémentaire.

2.4. Une approche post-keynésienne de la pseudo-validation

Je vais maintenant présenter ce qui me semble étre le méca-
nisme de transmission correct qui manque a la théoric néo-
marxiste de P'inflation par obsolescence. Supposons donc que I'éco-
nomie évolue d’une structure of les entreprises réussissent a
sapproprier des bénéfices non distribués 3 une structure ou cec
n’est plus possible. Dans une situation de transition, ceci signifie
que les versements des entreprises aux détenteurs de capital finan-
cier (actions, obligations) croissent plus rapidement que la valeur
de I'output et des salaires. Autrement dit, la part des intéréts et
des dividendes dans le revenu national croit plus vite que celle des
salariés. Ceci est du au fait que les entreprises doivent payer des
intéréts non seulement sur les nouveaux emprunts liés a la nouvelle
production mais également sur les pertes subies. Ainsi, ce qui com-
ple. ce n'est pas vraiment que le capital financier ait é1é sauvegardé
par I'extension des préts bancaires, mais plutét que les entreprises
doivent verser des intéréts sur lg capital financier ainsi préserve,

Le mécanisme de transmission suggéré ici est compatible avec
la théorie de I'inflation post-keynésienne : I'inflation est le résultat
de conflits sociaux qui prennent assise sur le partage du revenu
national.’? « L'inflation est une expréssion de la lutte des classes »
fRobinson 1979, p.220]. Plusieurs post-keynésiens, comme
Richard Kahn [1972, p. 142-3], ont surtout mis I'emphase sur la
lutte, entre syndiqués, pour leur salaire relatif C'est ce qu'on a
appelé par la suite la spirale salaire/salaire. Mais les modéles de
croissance post-keynésiens ont principalement mis en relief le par-
tage entre salaires et profits. Les salariés réclament des hausses de
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salaire parce que les profits des entreprises sont plus élevés [Kaldor
1959, p. 294).

Cependant, dans un modgle d’oi les firmes ne sont pas .mdmn:-
tes, 1l semble préférable de subdiviser les revenus de propriété en
deux parties : d’une part les bénéfices retenus par les entreprises
et de Pautre les intéréts et dividendes qui sont versés aux ménages
rentiers. Certainement, cette vision du processus inflationniste .wo:-
dée sur la lutte entre trois groupements de la société, les entreprises,
les salariés et les rentiers, ne peut étre incormpatible avec la concep-
tion néo-marxiste. Elle est aussi compatible avec la vision de Key-
nes, lequel distinguait les travailleurs, les entrepreneurs et les ren-
tiers. ’

Que les pertes dues a I’obsolescence entrainent la :mcmmw de _m
part des rentiers ne peut &tre acceptable ni pour les anc.m._uzmmm ni
pour les syndicats. Les tentatives des chefs d’entreprise pour
conserver leuis fonds propres sont similaires a celles des chefs
syndicaux qui veulent préserver le pouvoir d’achat ou la part des
salariés. Il est donc possible, par la voie des conflits sociaux sur lg
Umlmmn des revenus, d’associer I'inflation contemporaine aux phé-
nomenes d’obsoclescence présents. Ces derniers, combinés aux taux
d’intérét nominaux élevés, expliquent que la part des travailleurs
ait légérement augmentée alors que la profitabilité des m:ﬁnvimom
déclinait de fagon drastique. C'est que les rentiers s’accaparaient
d’une part toujours plus grande du revenu, malgré la récession.

Une étude américaine [Hixson 1983} a montré que le revenu
net en intéréts d'origine privée en 1982 avait dépassé le niveau
{par rapport au revenu national) qu’il avait atteint juste avant fa
Grande Dépression des années trente. Au cours des trente derniéres
années, la part des entreprises et des entrepreneurs par rapport .w
la part des revenus de capital a décru de 32 %. Ceci est tout a fait
compatible avec les données francaises, ol les bénéfices nOs.mm?mm
en entreprise sont tombés en-dessous de Jeur niveau minimum
depuis 1973 [Poulon 1982, p. 481]. On comprend des lors M.E.m.ﬁm_
récent montré par certains économistes orthodoxes pour la notion
de profitabilité et son impact sur I'investissement. Pourtant, :.v. a
plus de trente ans, alors méme que la profitabilité des entreprises
ne constituait pas un véritable probléme macroéconomique. des
économistes tels que Joseph Steindl [1952] avaient expliqué I'im-
portance de ce concept. [l aura fallu les analyses ’Edmond Malin-
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vaud [1982] pour que la notion de profitabilité acquiert un peu de
respectabilité parmi les économistes. 1 est d’ailleurs symptomati-
que de constater que Malinvaud impute le mangue de profitabilité
aux trop forts salaires réels alors que selon son propre modele les
laux d'intéréts élevés, c'est-a-dire des paiements élevés aux ren-
liers, ont un impact tout aussi négatif sur la profitabilité.

Naturellement, le type de mécanisme inflationniste décrit ici
n’est pas exclusif. D’autres facteurs noE:_.EmE a expliquer I'infla-
ton.

Concrusion

Je pense avoir montré que la théorie de la monnaie endogéne
était endossée par les principaux noE,m:G de la pensée maO:OEE:m
contemporaine qui font concurrence a la théorie néoclassique, a
savoir les institutionnalistes et surtout les post-keynésiens et les
néo-marxistes. Tous ces économistes rejettent le concept de mon-
naie exogéne et la causalité qui y est associée. Leurs analyses se
d¢marquent donc de celles qui sont proposées par les monétaristes
ou les keynésiens qui se disent éclectigues.

Qu’advient-il de la thése de _m monnaie endogéne lorsque _mm
crédits bancaires ne servent pas a des fins productives, autrement
dit ho_.mn_z.:w financent des oumﬂmaosm non rentables ou lorsqu’ils
servent a éponger des dettes venues & échéance ? Nous avons vu
que les économistes néc-marxistes attribuent des tendances infla-
tionnistes A ces situations. Cependant, 42 moins de retomber dans
le quasi-monétarisme, on ne peut directement attribuer I'inflation
au gonflement de la spheére financiére qui en résulte. Dans une
période de transition, ces crédits « non productifs » permettent 4
'épargne des ménages de croitre plus rapidement que la produc-
tion. Il en résulte donc une hausse de la part des rentiers dans le
revenu. C'est cette hausse, qui peut aussi étre provoquée par une
augmentation du taux de rémunération de 'épargne, gui est infla-
tionniste puisqu’elle déstabilise les rapports sociaux.

Lorsque la banque centrale décide de restreindre le taux de
croissance de ia masse monétaire, elle le fait en exercant des pres-
sions sur la liguidité des bangues de 'second rang et en forcant les
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taux d’intérét a la hausse. Ce type de régulation ne garantit absolu-
ment pas une accumulation productive. Les banques, _uoE un
temps du moins, préféreront refinancer les préts venus 4 expira-
tion, dans I'espoir de récupérer leur mise. Elles refuseront leur
concours 4 des entreprises nouvelles et qui auraient €té rentables.
De plus, les banques seront dans Pobligation de continuer a accor-
der des préts aux entreprises qui disposent de lignes de crédit garan-
ties.

Le seul secteur qui est siir de patir des mesures de restrictions
monétaires est celui des préts aux particuliers. Ceux-ci, n’étant
aucunement protégés par des accords légaux, devront subir le
contrecoup de la politique restrictive. Les préts aux ménages dimi-
nuant ou stagnant impliquent une diminution de la propension
marginale a consommer. La baisse des dépenses rendra donc

improductifs les projets nE auraient autrement été rentables. Ceci

incitera les gestionnaires 4 acheter, a bas prix, les entreprises déja
existantes plutdt qu'a investir dans des nouwveaux projets. Une
politique monétaire restrictive ne rétablit en rien la rentabilité des
activités productrices. Elle ne fait qu'interférer avec I'accumulation
par le crédit.

NOTES

'On peut trouver davantage dans Lavoie [1984, 1985]. Au cours des
conférences prononcées pendant 'Ecole d’¢t€ de Trieste en acit-septembre
1984, 'auteur a pu constater que des économistes ﬂﬁrnzw,n,o:nﬂm.:p:m
aussi divergentes que Graziani et PiveTT concevaient le sysitme monétaire
d'une facon similaire. compatible avec la thése de la monnaie endogéne.

2Cest 13 qu’intervient la théorie du portefeuille post-keynésienne telle
gu'elic est présentée par Sheila Dow et Peter Earc {1982].

3 Par exemple, voir le manuel de Gorpon et al. [1984].

4Une liste de ces travaux est donnée par Howard SHERMAN et Gary
Evans [1984, p. 327 n. 27].

5 On peut dire que les textes de J. LEoNarDp [1982, 1984] font la jonction
entre ia théorie néo-marxiste et la théorne du circuit.

60On le voit en utilisant la formule de TAYLOR.
711 faut encore utiliser la formule de TavLor.
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8 I'expose brievement, dans un article paru dans le livre édité par F.
PouLon [1985], comment on pourrait extirper de la Théorie générale de
KEeynes une telle théorie de 'inflation.

9 Pour ce faire, LORANGER établit une norme de valorisation du capital
qui est, comme il le reconnait lui-méme, I'équivalent pour I'investissernent
de la notion de revenu permanent de Milton FriepmaN [LoranNGER 1984,
p. 290]. La corrélation observée par LoRaNGER est donc elle aussi sujette a
la critique de Boris Pesex [1979] a Pencontre de la théorie du revenu perma-
nent. Dans un récent cahier de recherche, LORANGER tente d’en donner une
explication théorique. Cellesci m’apparait cependant bien insuffisante. En
particulier, les fondements microéconomiques présentés pourraient €tre
compatibles avec d’autres théories macroéconomiques de I'inflation.

¥ Dans le fond, la présentation de de Vrogy me rappelle le chemine-
ment et les conclusions de Richard CogHian [1978). A partir d’un modéle
ol 'offre de monnaie est endogéne (elle dépend des avances consenties par
les banques), CoGHLAN dérive une demande de monnaie qui peut étre insuf-
fisante, ce qui engendre un pouvoir d’achat excessif. : .

! e produit national est inférieur dans le premier cas, mais il en va
de méme du revenu national. :

121 5 thése a été énoncée tout d’abord par Henri Ausac [1950].
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