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Cet article fait le point sur les diverses tendances de la théorie du
circuit. D'abord les éléments communs sont mis en évidence. L'analyse
porte ensuite sur les controverses a 'intérieur de la théorie du circuit

et sur les critiques formulées a I'égard de cetie théorie. La derniére

partie compare les éléments d'analyse jugés essentiels par les
circuitistes avec les positions défendues par les poss-keynésiens
américains et cambridgiens.

This paper is_a critical review of the differemt strands of the
French circuit theory. First, the common elements of these strands are

 outlined. The controversies within the circult theory and the critics

that have been made against it are then analysed and assessed. In the last
section, the essential concepts but forward by the circultistes are
compared 10 the ideas presenied by American and Cambridgian Post
Keynesians.
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1 — LA DEFINITION DUNE ECONOMIE MONETAIRE DE PRODUCTION

Parmi les nombreuses critiques adressées 2 I'encontre de la théorie

néoclassique par les économistes non-orthodoxes, celle qui oppose éco-
nomie d'échange et économie de production figure de fagon proémi-
nente. Quiils soient post-keynésiens, marxistes ou néo-ricardiens, les
opposants A la théorie néoclassique s'intéressent A «l'analyse d'une
économie de production considérée dans son ensemble» [Henry et
Seccareccia 1982, p. 6]. Pour ceux~ci, la théorie néoclassique sous
toutes ses formes n'est jamais qu'une variante du modile d'économie
d'échange. La théorie d'équilibre général du capital, par exemple, est
une théorie de I'échange située dans le temps plutt que dans T'espace
[Cowen 1982). Qu'il s'agisse des modeles néo-walmsiens standard, ou
des modéles 3 prix fixes, la production est toujours introduite de fagon
a préserver les résultats déja acquis dans le modele d'échange pur, dont
les marchés se vident ou dont les prix sont fixes. Les nouveaux modtles

macroéconomiques A prix fixes ne sont donc que des pscudo-modeles

de production [Rogers 1983]. .
Ceci explique les formidables difficultés rencontrées par Clower,
Leijonhufvud, et leurs continuateurs pour décrire une véritable éco-
. nomie monétaire de production, Si les modeles & prix fixes dont ils

sont les géniteurs s¢ raménent en définitive & des modeles déchange,

on comprend que la monnaie y soit en définitive inutile. Ces modles
décrivent en fait des modeles de troc. La structure réeile du syst2me ne
dépend pas de I'existence de la monnaie ou du crédit. Celleci sem-
blerait au contraire diminuer l'efficacité du systtme. La macro-
économie du déséquilibre est donc généralement incompatible avec'es-
sence de Vapport de Keynes, A savoir que I'économie réeile n'est pas
une économie de troc et d'échange, mais bien une économie monétaire
reposant sur la production [Parguez 1977).

Bien que ceite vision soit nouvellement A la mode parmi les éco-
nomistes anglo-saxons, il existe depuis un certain temps un groupe rela-
tivement restreint d'économistes frangais qui a souligné cette liaison

entre monnaie et production. Leur interprétation de la théorie keyné-

sienne, fondée A la fois sur la Théorie générale et le Traité de la mon-
naie, constitue ce qu'on appelle la théorie du circuit monétaire, ou en-
core la théorie du circuit dynamique. On peut aussi associer les noms
de Quesnay, Tooke, Wicksell et Schumpeter aux origines de cette thé-
orie. Les principaux exposants de la théorie du circuit ont été Bernard
Schmitt (1966, 1971] et Alain Parguez [1975, 1980]. Des travaux im-
portants ont aussi été présentés par Alain Bantre [1979, 1985] et
Frédéric Poulon [1979, 1982]1, ,

L'objectif de mon article est de présenter les idées principales des
circuitistes et de montrer qu'il existe, en provenance de divers pays et
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.de diverses écoles, un vaste courant qui converge dans la méme direc-
tion. Dans un deuxiéme temps, je soultverai les difficuliés et les limites
de I'approche par le circuit. De plus, jidentifierai les points de désac-
cord qui subsistent entre circuitistes et aussi vis-2-vis des autres auteurs
post-keynésiens rejetant I'orthodoxie.

I — LES IDEES PRINCIPALES DES CIRCUITISTES

I n'est pas facile didentifier avec certitude les idées fonda-
mentales des circuitistes. D'abord, il faut savoir que les différents mo-
deles proposés par les divers circuitistes sont fort hétérogénes. Deuxid-
mement, les idées de certains circuitistes, Schmitt en particulier, ont
beaucoup évolué A travers le temps, si bien qu'il n'est pas sdr qu'ils en-
dossent encore ce qu'ils ont eux-mémes £crit dix ou vingt ans plus t.
Troisi¢mement, si I'on fait exception du modéle de Poulon [1979], les
modeles de circuit sont assez rudimentaires. Seules leurs grandes li-
gnes sont formalisées. Pour ces raisons, c'est d'une fagon tout A fait in-
formelle que je vais présenter les thimes propres aux circuitistes.

Les idéesclé de la théorie du circuit monétaire me semblent étre
les suivantes : .

1) ilexiste une hiérarchie des agents dans le circuit économique ;

2) toute production fait l'objet d'un financement initial et d'un fi-

. nancement définitif distincts ;

3) la monnaie est fondamentalement une monnaie de crédit et elle

est endogéne ;
_ 4) il existe des lois macroéconomiques indépendantes des relations
microéconomiques, en particulier l'identité de I'épargne et de linves-

1. La hiérarchie

Le circuit économique est composé de plusieurs groupes d'agents

. qui ont chacun leur fonction. On distingue les entreprises, les ménages

et les banques. On pourrait aussi y ajouter I'Etat et 1Extérieur. Dans

:""' e
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les mod2les de la synthése néoclassique, entreprises ¢t ménages sont

habituellement regroupés sous le terme de secteur privé (par exemple

I'épargne privée). Les individus prennent des décisions d'allocation de
Jeurs ressources sur les divers marchés. S'il y a une hiérachie il s'agit
alors de hiérarchie de marchés, par lesquels se transmettent les déséqui-
libres. :

Dans le circuit monétaire, Ia hiérarchie est celle des fonctions. 11
n'y a pas vraiment de marché. Ce sont les anticipations des enureprises
qui déclenchent le processus productif (la demande effective). Les en-
treprises sont responsables des décisions de production. Le groupe des
banques, qui comprend aussi la banque dominante, 1a banque centrale,
fournit le crédit monétaire nécessaire & 1a production. Les banques ont
pour réle de répartir le pouvoir d'achat requis pour démarrer le pro-
cessus productif. Le réle des ménages est double : d'une part, ils four-
nissent la main d'oeuvre exigée par la production ; dautre part, ils jus-
tifient ou non les anticipations et les décisions des entreprises de par
T'utilisation qu'ils font du revenu qui leur a &é distribué préalable-

-ment.

Les différents groupes ont différents pouvoirs, Les entreprises et
leurs entrepreneurs décident de 1a demande effective et donc de 'em-
ploi et des revenus qui seront offerts aux ménages. Les banques ont un
pouvoir sur le taux d'intérét qui sera exigible sur les crédits ainsi que
des conditions d'éligibilité aux avances bancaires. Les banques déci-
dent en définitive des projets de production qui apparaissent rentables.

Les ménages, par l'intermédiaire de leurs syndicats, ont un certain pou-

voir sur le salaire nominal. Is n'en n'ont gudre sur le salaire réel puis-
que les prix sont fixés par les entreprises une fois les cofts connus
. [Barrre 1979, p. 144).

" Les flux monétaires du circuit sont hiérarchisés. Les entreprises ne
peuvent produire sans 'accds aux avances monétaires des banques. Les
ménages ne peuvent dépenser sans que les entreprises n'aient décidé de
produire et de distribuer des revenus. Les entreprises ne peuvent rem-
bourser les banques que si les ménages disposent de leurs revenus par
la consommation ou le placement de leur épargne. Les banques ne peu-
vent préter que si les entreprises décident de produire, méme dans le
cas du crédit A la consommation. Celui-ci repose en effet sur I'anti-
cipation du revenu futur du ménage qui dépend des dcisions d'emploi
du groupe des entreprises. Le role des ménages est en ce sens totale-

ment dépendant,

2 1e nub.._ao:.a__.

Dans le circuit monétaire, le financement de 1a production se fait
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en deux temps. Au début du circuit, avant Ie ise verse les sa-
laires ou paye ses matériaux, elle doit dispose n_.w._.E:Mav:SuoE.oo de mﬁaoom-.
ﬁr les avances des banques. Clest en quelque sorte un capital circu-

La monnaie intervient donc avant Péchange de biens. La monnai

- 1) - - n
est intégrée & I'économie lorsque l'entreprise doit rémunérer les mé-
nages, au moment Bm_sm de la production [Schmitt 1966, p. 122]. C'est
en ce Snmsa:n la théorie du circuit est une théorie monétaire de pro-
duction. La production requiert le financement i
Snctor et in =Ma préalable par le crédit.

Dans la suite du circuit, l'entreprise va récupérer une partic des re-

- venus distribués, soit par la dépense d'investissement des autres entre-

mauou. soit par la dépense de consommation, soit la captati

I'épargne des ménages. II s'agit alors du ng..&&manws _M_M_ hm
penses de production courantes, dans un circuit sans crise, seront ainsi
entidrement absorbées. Quant aux dépenses d'investissement, une par-
tie sera financée par les profits retenus en entreprise, unc partie pro-

- viendra de I'épargne captéc des ménages (actions, obligations). Le rési-

%Edggu&sraoﬁaggﬁaﬁn:gﬁuga.

Cellesci joueront alors le role d'intermédiaires financiers. Les ban- -

ques font de l'intermédiation sur I'épargne gardée sous forme de dé-
%ggﬁimﬂma.sggn&uggg
le langage des .mocno.:_m_om de Dijon, menés par B. Schmitt. fls résul-
tent des dépdits iniriaux qui provenaient du financement initial des entre-
u:-nﬁ_ par les avances des banques.

=§=u. iste italien, Marcello Messori [1985, p- 211] a ainsi résu-
B@Fan_sgmosvmaan&eg&oﬂ%&a:wno_nag-
naie. A la premidre phase, les entreprises décident du niveau et de Ia
composition de la production et ils obtiennent les crédits bancaires re-
quis (le financement initial), Dans les deuxiéme et troisiéme phases, les
ménages sont rémunérés par leur participation & la production, et les
biens sont produits. Dans la quatrime phase, les ménages et les entre-

- prises s'échangent les biens finaux. Dans Ia cinquitme phase a lieu le ra-

glement des créances ct des dettes, Clest ise: i
>_nms 1 - et C ce qui se passerait dans une co-
'étape du réglement des créances, le financement initial est géné-
ralement remboursé, Les entreprises ont alors accds aux =o=.wo=ou
u.cgﬂ_n%?gﬂvoﬁ_-%gg&rgﬁgﬁ-
:onoa.o?c&_nno._. Le capital circulant qui avait £ &puisé est remis A
flot. Dire, comme le font beaucoup d'économistes, que la production
ggw@énﬁ:?ﬁ&%@.ﬁﬁ.oﬁanﬂ.ﬁﬂga-nﬁﬂ
fonds de roulement a &t constitué A partir de deties préalablement im-
payfes. Le stock de capital liquide est une contrepartic de Ia dette glo-
bale des entreprises (Parguez 1984, p. 115]. Si le fonds était plus
grand, les dettes impayées des entreprises seraient plus importantes.
D'un point de vue théorique, il est indifférent de faire abstraction de ce
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roulement,

wsamo”n peut représenter le circuit u..o.&ﬁa de fagon comptable
{Lavoie 1984]. Notons R¢ et Ry les crédits consentis respectivement aux
gméguﬁgﬁgg.ggmﬁ?
teurs E&w&?&eﬁ:nﬁ?ﬂ?%ggg
 versées aux ménages par ces deux sectiurs. Ceci comprend 2 la fois les
salaires et la rémunération sur e stock de capital financier préalable
(intéréts et dividendes). La premidre &tape de Messori se lira :

Tableau 1
. Banques
Actif : Passil
Nouveaux préts aux entreprises Nouveaux déplts des entreprises
R +R; Re+Ry

Sitst que les ménages sont rémunérés, la troisitme étape de .

Messori, la représentation comptable devient la suivante :

Tablean 2
Banques .
Actif Passif
Nouveaux préts aux entreprises Nouveaux dépdis des ménages
Re+R;y . Re+Ry
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Par la suvite, les ménages utilisent leurs revenus pour fins de
consommation et ils placent une partic de leur épargne auprés des
entreprises (sous forme d'achats d'actions et d'obligations). Les
entreprises peuvent alors rembourser les banques, & I'exception des
sommes correspondant A I'épargne des ménages conservée sous forme
de déplits bancaires, notés M2 A la cinquidme phase, on a :

. Tableau 3
Banque
Actif Passif
Préts résiduels aux entreprises Dépbits résiduels des ménages
Mpy My

Dans la terminologie des économistes de Dijon, les dépéts ban-
caires des tableaux 1 et 2 sont les dépots initiaux. Les dépéts résiduels
du tableau 3 sont les dépdis dits induits. Dans le tableau 3, la banque
n'est quiun simple intermédiaire financier, chargé de rapprocher les
agents A surplus financiers de ceux qui sont déficitaires. .

- 3. La monnaie de crédit endogéne

De Ia notion de circuit monétaire découle celle de monnaie endo-
géne. La monnaie est la conséquence du financement par le crédit ban-
caire de la production, Cest le crédit ex nihilo qui permet le renouvel-

| . lement périodique de Ia production ou de son accroissement. La mon-

naie est intégrée A I'économie par la création d'un flux de crédit deman-
dé par les entreprises. Initialement, la monnaie apparait sous la forme
d'un flux. Ce n'est qu'en fin de circuit que la monnaie se constituera en
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stock [Parguez 1975, p. 104-124]. La masse monétaire est principale-
ment la somme A travers le temps de I'épargne résiduelle non placée
des ménages. Le stock de monnaic mesure aussi pour partie la portion
des préts bancaires que les entreprises ont décidé de ne pas rembourser
afin de se conserver des liquidités immédiatement disponibles. 11 est
clair que I'on pourrait faire abstraction de ce demier type de monnaie
si les entreprises disposaient toutes de lignes de crédit inutilisées suffi-
samment larges pour répondre A leurs besoins de précaution ou de tran-
saction. ]

La monnaie, selon les circuitistes, est endogéne en ce sens qu'elle

résulte de la création d'un flux de dépenses et de revenus issu des déci- -

sions de production des entreprises. La création de crédit ou de mon-
naie n'est pas arbitraire. Elle répond aux demandes des entreprises, en
fonction des critéres de rentabilité fixés par les institutions financiéres.
La création du flux de crédit ou de monnaie est limitée. Elle est con-
trainte par les esprits animaux des entrepreneurs et leur perception du
niveau de la demande effective, Les modifications du taux d'intérét ne
peuvent influencer que marginalement cet état d'esprit3.

La création de crédit est aussi limitée par les diverses rigles con-
ventionnelles que se fixent les banques ou qu'elles imposent aux entre-
prises non-financitres : taux d'endettement permissibles, taux de crois-
sance des préts admissibles, taux de rentabilité anticipé, taux de renta-

- bilité historique, divers taux de liquidité, garanties, nantissements, etc.
Que la monnaie soit endogéne n'implique pas nécessairement que les en-
treprises obtiennent tous les crédits qu'elles désirent. Il existe bien une
frange d'emprunteurs insatisfaits. Vu du cbté des banques, il s'agit
d'emprunteurs qui ne répondent pas aux normes fixées par les conven-
tions. Le systéme bancaire ne peut jamais créer plus de crédit que ce
qui est réclamé par le systtme productif. Mais il peut toujours en créer
moins [Parguez 1975, p. 108].

Quant 2 la monnaie-stock, s'agissant de 1a partic résiduelle du flux
de monnaie-revenu, son role est inessentiel. En particulier, ¢lle ne sau-
rait &tre généralement la cause de I'inflation. Personne ne force les mé-
nages A accumuler de la monnaie. Dépdts bancaires induits et billets de
barique sont créés A l'instigation des ménages. Bien sir, en périodes ox-
ceptionnelles, il se pourrait que les ménages décident de se départir de
leurs encaisses monétaires préexistantes et causent ainsi un déséqui-
libre entre les dépenses et 'output disponible. Ceci pourrait étre le cas
notamment, lorsqu'il y a une baisse générale des prix, comme le pré-
voient les partisans de l'effet-Pigou ou de leffet d'encaisses réelles,
Mais ceci ne saurait &tre 1a régle, d'autant plus que les partisans de ces
effets omettent toujours l'effet Fisher, c'est-a-dire _.uooawmgoa
(résultant de la baisse des prix) de I'endetterent réel et des paiement

fixes des entreprises, qui les conduisent 3 1a faillite ct & Finterruption

de 1a production et de I'embauche des travailleurs.
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4. Les lois purement macroéconomiques

La quatridme idée-clé des théoriciens du circuit me semble éire
l'emphase mise sur l'existence de lois purement macroéconomiques, de
relations structurelles indépendantes des comportements des agents
microéconomiques. La plus importante de ces lois est naturellement
l'identité macroéconomique entre épargne et investissement. La plus
importante de ces lois est naturellement Yidentité macroéconomique
entre &pargne et investissement. Se référant A A. Parguez, deux cir-
cuitistes, C. Gnos et J.B Rasera [198S, p. 43] écrivent «qu'a juste titre,
I'auteur congoit I'égalité de 1'épargne et de l'investissement comme une

~ loi macroéconomique, une propriété fondamentale du circuit qui s'im-

pose A tous les agents... ; la validité de la loi est qualifiée par Keynes
d'identité».

On sait que dans la théorie traditionnelle épargne et investissement
sont liés par une £galité qui est une condition d'équilibre. Dans la comp-
tabilité nationale, c'est I'identité qui prévaut, grice i la redéfinition de
I'investissement, lequel inclut les accroissements de stocks, volontaires
ou involontaires. Les circuitistes rétablissent l'identité en considérant
les flux financiers intersectoriels : la diminution du flux d'épargne des
ménages, not€ S, est immédiatement et exactement compensée par
Faugmentation du surplus des entreprises du secteur des biens de con-
sommation. Ce surplus constitue I'épargne de ces entreprises. Ce sont

‘les rétentions de ce secteur, son «profits, qui pour I'ensemble des

m:.._n:oaao&:.><oo:.§<ommm§§=.o=-ao=oa§m=§go.
mie fermée sans Etat : ,

I=Sy,+% M

Si les entreprises décident d’accroitre 1a production de biens d'in-
vestissement, ceci entrainera nécessairement la hausse de I'épargne des
ménages ou des profits des entreprises (ou les deux). Une hausse de la
propension A épargner des ménages, qu'elle soit accompagnée ou non
de l'effet multiplicateur, entrainera nécessairement la baisse des pro-

_ fits. Dans le cas d'équilibre engendré par le multiplicateur, les profits

seront plus faibles A cause de 1a baisse de 1a production et de I'emploi.
Dans le cas du déséquilibre, les profits monétaires seront abaissés &
cause du manque & gagner résultant des produits invendusé. Dans un
cas, c'est le mécanisme de la Théorie générale qui est & I'ocuvre. Dans
le second cas, c'est celui du Treatise on Money, réinterprété sans varia-
tions de prix, L'équation (1) est I'équation de base de la théorie du cir-
cuit présentée explicitement par Parguez en 1978 [Parguez 1980). On
en retrouve cependant lorigine dans son livre sur la  monnaje
(Parguez 1975, p. 266-268]. On retrouve aussi de longs développe-
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ments sur cette identité chez les circuitistes formés 2 Dijon [Vallageas
1981 ; Friboulet 1985]. A

Les conséquences de cette identité, liée A 1a thése de la monnaie de
crédit endogéne, sont assez importantes. D'abord on constate que les dé-

ficits financiers des entreprises sont exactement compensés par ceux

des ménages, que ce soit lorsque les marchés se vident ou lorsqu'il y a
des invendus. On ne peut pas dire que I'épargne est plus faible que I'in-
_ vestissement pu vice versa. On ne peut donc pas dire que des pressions
g'exercent  1a havsse ou A la baisse sur les taux d'intérét. Pour ce qui
est du financement initial, la production de tout bien, qu'il soit de pro-
duction ou de consommation, requiert un flux de crédit. Ce flux est
créé par les banques. I ne résulte pas d'un processus compensatoire
Mwmao.&agﬁbao&mﬂiu%. Le taux d'intérét est indéter-

III — LES ECOLES DE PENSEE VOISINES DES CIRCUITISTES

Aprés cette bréve présentation des principales idées des circuitis~
tes, le lecteur aura sans doute détecté des airs de ressemblance avec de
nombreux autres groupes d'économistes, anciens ou modemes. Ce qui
est remarquable, c'est qud toutes les époques et dans des pays diffé-
rents, les idées prinées par les circuitistes apparaissent sous diverses
formes. «Nous ne sommes pas sculss, pourraient penser les partisans
de la théorie du circuit devant I'immensité néoclassique.

Au niveau des détails, cependant, chaque groupe non-orthodoxe
posside sa propre vision de I'économic monétaire de production. Mais
comme le rappelle Jacques Heary [1984, p. 122], c¢ que beaucoup
d'économistes appellent théories ne sont souvent en fait que les diffé-
rents modéles d'une méme théorie. Selon moi, la plupart des écono-
mistes que je vais mentionner ont une vision du monde qui est trds simi-
laire. Leur lentille dispose cependant d'un filtre quelque peu différent.
les uns restent encore trés influencés par I'approche néoclassique ;
d'autres par l'approche marxiste ou néo-ricardienne . certains sont
avant tout keynésiens ; il y a aussi des praticiens, trés proches des insti-
ttions, Ce qui importe, c'est que tous s'accordent pour décrire une
véritable £&conomie monétaire de production qui ne soit pas une éco-
nomie d'échange pur déguisée.
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1. Les Italiens

Sans doute le groupe le plus proche des circuitistes se trouve-t-il
8tre celui mis sur pied par Augusto Graziani A Naples. Fai déja men-
tionné l'article de Messor {1985}, qui fait le bilan des questions, avec
ou sans réponses, de la théorie du circuit. 11 y a aussi 'admirable ar-
ticle de Graziani [1984 ; 1985] sur le motif de finance de Keynes. Celui-
1A souligne 1a différence entre financement initial et financement défi-
nitif. Il nous montre ce que Keynes aurait dd écrire pour défendre sa
théorie en 1937 s'il avait été circuitiste. Graziani tente aussi de démon-
trer que les autres interprétations manquent de logique.

Outre l'article de Graziani sur Keynes, les auteurs italiens ont atta-
ché beaucoup de poids 2 la réinterprétation de certains grands auteurs
qui s'éaient intéressés, avec raison, & la momnaie de crédit’. A une épo- -
que ol j'étais encore ignorant de ces travaux, j'avais écrit que «les cir- -
cuitistes tentent de réunir le concept du circuit, tel qu'il €tait pergu par
Francois Perroux dans les travaux de Joseph Schumpeter, avec les con-
cepts originaux de Keynes qui se trouvent dans la Théorie générale et
le Traité sur la monnaie» [1985a, p. 65). Cest lc mandat que ce sont en
fait donnés certains circuitistes italiens, tels Riccardo Bellofiore [1985]
et Franco Piccolo [1983], en y ajoutant I'économic de crédit de -
Wicksell. Les assises historiques de Ia théorie du circuit sont mainte-
nant bien établies.

2. Les Francals

D'autres chercheurs, frangais ceux-1a, se sont aussi consacrés & un
travail de reconstitution historique. I a'agit du groupe de Nice, avec i
sa tdte Richard Arena. Bien que plus éloigné géogmphiquement, le
groupe de Naples me semble plus proche intellectuellement des circui-
tistes frangais que ne peut 1étre le groupe de Nice, peut-étre davantage
influencé par les auteurs dits hétérodoxes. Le groupe de Nice s'est prin-
cipalement intéressé 3 Thomas Tooke, A son «banking principle» et sa
Joi du flux et reflux [Arena 1985 ; Mondello 1985].

On retrouve pami les auteurs francais de nombreux partisans de
1a th2se de 1a monnaie endogéne. Ceci est sans doute d aux institutions
monétaires frangaises qui constituaient une contradiction flagrante av
modele standard de multiplicateur de monnaie. I1 s'est développé une
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tradition monétaire divergente de celle diffusée par les manuels d'ensei-

. gnement anglo-saxons. Ainsi, tant les professcurs {Le Bourva 1962]
que les banquiers {Berger 1975) ont mis de I'avant le principe du crédit
et de 1a monnaie endogéne. o

Toutes ces discussions ont fini par avoir un effet sur les écono-
mistes de gauche. L'émergence des économistes dits néo-marxistes a
permis d'abandonner la vision marxiste traditionnelle de 1a monnaie
marchandise et de diffuser, en France comme & I'étranger, la notion de
monnaie de crédit endogéne [Lipiewz 1982]. Clest cette demitre vision
qui domine 1a penséc monétaire des deux écoles dites de Ja régulation,
celle de Paris [Aglietta 1976, ch. 6] et celle de Grenoble {Di Ruzza
1984], tout comme celle des auteurs dits hétérodoxes [De Vroey 1984,
1986 ; Cartelier 1985]. La principale contribution des néo-marxistes
sur ce sujet est aom.muﬁamﬂs:_nu%%na&.nﬂsgn a
des entreprises qui ne peuvent rentabiliser leurs opérationsS, Comme
certains circuitistes [Barrére 1979, p. 168 ; Poulon 1982a], les néo-
rmarxistes sont trés intéressés A la fixation et & Iimpact du colt d'usage.

1l existe aussi en France un groupe d'économistes qui reconnait
T'endogénéité de la monnaie mais que je n'associerais aucunement aux
circuitistes. 11 s'agit des économistes dits de l'endettement [Toullec
1979]. Ceux-ci, selon la distinction posée par Hicks, considrent les &co-
nomies de marché et les économics d'endettement. Si les secondes cor-
respondent & la réalité présente, elles sont incompatibles, sclon ces
&conomistes, avec le fonctionnement normal et efficace d'une écono-
mie. 11 faudrait supprimer le crédit et revenir & une &conomie de mar-
ché reposant sur 'épargne. Le crédit étant considéré comme une ano-
malie, et I'épargne étant jugée bénéfique, il est clair que ces auteurs,
magré leur perception de la réalité, ne sont aucumement keynésiens.

3. Les anglo-saxons

Sidney Weintraub a depuis longtemps souligné les particularités
dune économie monétaire de production. Pour lui comme pour les cir-
cuitistes, la monnaie doit &tre introduite lors du paiement des salaires,
ot non a0 moment de leur dépense par les ménages (1978, p. 66-7]. La
these de la monnaie de crédit est surtout connue & cause d'um de ses plus

illustres exposants, N. Kaldor [1970]. Ce sont les économistes post-
keynésiens qui ont surtout diffusé cette these (Davidson [1980], Moore

[1983]). Ce que I'on sait moins, c'est que la théorie de 1a monnaie endo-

gene a été présentée de fagon particulidrement convaincante par des -
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universitaires ou des banquiers, tout A fait indépendamment des post-
keynésiens. On peut citer pour exemple R. Boote {1984] et D.T.
Liewellyn [1982) en Grande-Bretagne, et H.M Kaufman ¢t RE
Lombra {1980) aux Etats-Unis. L'existence et les implications de la
monnaie de crédit ne se limitent pas aux pays capitalistes. Les pays

" socialistes ont aussi-un circuit de crédit et une monnaie endogine

[Gedeon 1985-86].

Certains £conomistes nord-américains peuvent maintenant &tre
considérés cormme des adhérents A la théorie du circuit. Les récents tra-
vaux de M. Seccareccia [1985), de G. Parker Foster {1986 ; 1987) et
surtout de J. Knodell [1987] incorporent les quatre idées principales
des circuitistes, telles que présentées dans la section 2. On note aussi un
nombre grandissant d'économistes qui s’intéressent davantage 2 la
comptabilité des flux financiers (plutdt qu'd la comptabilité du pro-
duit). Divers travaux indépendants ont été réalisés en ce domaine
(Earley et al. [1976], Terzi (1986), Godley et Cripps [1983], Forman et
al. [1984]). Méme si on peut ne pas toujours &tre d'accord avec cer-
taines des hypothises ou des conclusions des auteurs de ces travaux, il
n'en reste pas moins que ceux-ci identifient correctement la cause prin-
cipale de la croissance économique : c'est Ls possibilité etla volonté des
entreprises de s'endetier pour produire’. Ces travaux constituent le
champ d'expérimentation pouvant donner un certain contenu empi-
rique 2 la théorie du circuit.

IV — QUESTIONS A LINTERIEUR DE LA THEORIE DU CIRCUIT

Ayant maintenant donné un apercu général des idées des circui-
tistes et de leurs proches, je vais rentrer dans le détail de quelques con-
troverses qui animent le groupe des circuitistes. Le principal point de
litige est 1a formation et la définition du profit monétaire. En tentant
de présenter une explication qui puisse réconcilier les divers points de
vue, nous aborderons les autres points de discorde entre circuitistes.
Dans la prochaine section, nous tenterons de préciser quelle est la con-
tribution originale des circuitistes par rapport aux post-keynésiens.

1. Le profit monétaire

Deux problémes sont liés i la formation du profit monétaire dans
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le circuit. La premidre question conceme les paiements des intéréts sur
les emprunts faits par les entreprises pour démarrer le processus pro-
ductif. Le probléme est habitvellement formulé de 1a fagon suivante :
comment les entreprises peuvent-elles payer des intéréts alors qu'elles
nc peuvent récupérer au mieux que les sommes qu'elles ont elles-
mémes mises en circulation en début de circuit, lesquelles sommes pro-
viennent des préts bancaires 78 . :

Le second probléme est assez similaire. 1] est ainsi posé. Les en-
treprises ne sont-clles pas obligées d'obtenir un prét supplémentaire 3
celui déja obtenu en début de circuit pour pouvoir financer leurs achats
de biens d'investissement ? Dans ce cas, y-a-t-il vraiment formation
d'un profit monétaire dans le cadre du circuit [Gnos et Rasera 1985, p.
47] 7 Pour ceux qui évoquent ce probléme, il semble que le circuit est

un concept incomplet puisqu'il ne peut de lui-méme engendrer de pro-

fit monétaire ; deux distributions de crédits bancaires, & deux moments
différents du circuit, sembleraient nécessaires. C'est ce que Michel De
Vroey [1986, p. 12 et sv.] appelle le probléme de la cléture du circuit,
auquel lui-méme et Jacques Léonard [1987] consacrent de nombreuses
pages. :

Je vais d'abord traiter du second probléme. Il semble qu'il n'y ait
aucune difficulté pour ce qui est du profit monétaire du secteur produc-
teur de biens de consommation. Avec les notations déja utilisées, les
colits monétaires de ce secieur sont R ; ses recettes monétaires sont
R; +R,; - Sy, Le profit monétaire de ce secteur est donc :

T =R;-Sp ‘ @

En supposant, pour simplifier, que I'épargne des ménages est nul-
le, le profit du secteur des biens de consommation est égal aux revenus
distribués aux ménages dans le secteur des biens d'investissement :

n=R; 3

Les difficultés surviennent lorsque I'on traite du profit monétaire
du secteur investissement. Dana le cas simplifi€¢ de 1'équation (3) par
exemple, méme si les entreprises du secteur consommation dépensent
tous leurs profits R; pour l'achat de biens de production, le secteur des
biens de production ne peut recevoir-au maximum que la somme R,
soit e montant de ses coflts lors de la phase de production. Le profit
monétaire n'apparaft pas. :
. Une réponse possible A cette difficulté, c'est de rappeler que le sec-

teur consommation n'achéte quiune partie des biens d'investissement.
Le secteur investissement garde une partie de sa production. La valeur
de cette production conservée par le secteur investissement peut &tre
considérée par les comptables comme étant le profit de ce secteur. Le

profit est alors purement comptable. Le profit est représenté dans les -
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bilans comptables par l'acquisistion de biens de production [Vallageas
1985, p. 66). .

Bien qu'il soit difficile de nier que dans la pratique le E.omn est une
mesure essentiellement comptable, cette réponse apparait insuffisante
aux auteurs dits hétérodoxes (M. De Vroey) en raison de l'existence
asymétrique du profit monétaire dans les deux secteurs productifs. Ces
mémes auteurs sont aussi réticents face a I'introduction de demandeurs
d'actifs physiques nouveaux gui se substitueraient aux producteurs de -
biens d'investissement [Parguez 1975, p. 107). Ces demandeurs bénéfi-
cieraient de préts en cours de circuit, ce qui permettrait de faire appa-
raftre des profits monétaires dans le secteur investissement. Mais il y
aurait alors deux distributions de crédit A lintéricur de la période de
circuit, ce qui est logiquement difficile 3 accepter. Une solution 2 ce
probleme logique est de supposer que les entreprises demandeuses d'ac-
tifs physiques nouveaux négocient les préts bancaires initiaux et finan--
cent ainsi la production des entreprises du secteur investissement. Le
profit scrait alors déja incorporé dans le prét négocié. C'est “F'emprunt
élargi au profit», aussi suggéré par M. De Vroey [1986, p. 15]. Nous fe-
rons abstraction de cette solution pour le moment.

1 est tout 2 fait possible de faire apparaitre des profits monétaires
dans le secteur investissement sans procéder 4 une deuxiéme création
de crédits bancaires. La démonstration va nous permettre de vérifier
que le probléme des profits non-monétaires est un faux probime?.
Supposons qu'il existe une série dentreprises, 0, 1, 2, ..., n, les unes en
amont des autres. L'entreprise 0 est le secteur consommation. Les
autres font partie du secteur investissement. Restons dans le cas sim-
plifié de I'équation (3). Les entreprises du secteur consommation uti-
lisent tous leurs profits R; pour acheter leurs biens d'investissement &
Fentreprise 1. Supposons que ces achats représentent (1 - b) % de la
production globale des biens d'investissement. Le profit monétaire g,
de Fentreprise 1 chargée de produire les biens d'investissement du sec-
teur consommation est alors :

%, =R;-(1-b)R;=bR, @)

Nous avons 1A une forme impliciee de I'équation du mark-up, dont le
paramétre est b. Plus faible est 1a part des biens d'investissement acquis
par le secteur consommation, & dépense R; donnée, plus élevé est le
mark-up sur les biens d'investissement.

Supposons maintenant que l'entreprise 1 investisse tous scs profits
dans l'achat d'équipement foumi par U'entreprise 2, laquelle produit
(1 - b) % de l'output résiduel. Le profit monétaire de I'entreprise 2 est
alors :

xr=n - (1-b)bR;=bR; )
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Sous ces conditions, le profit monétaire global des entreprises du sec-
teur investissement est donc :

unm"‘ M ...n.m H GWEA_. +—u+_uu+‘.....u l—vx_ \ r— ncv Amv
u.l 1 A

Ce profit apparait sous une forme monétaire. Chaque entreprise re-
¢oit un reflux monétaire qui lui permet de rembourser son emprunt
bancaire initial et de réaliser un surplus monétaire. Le surplus finance
ensuite Fachat de biens d'investissement A 'entreprise qui se trouve en
aval. Ce que les équations précédentes démontrent, c'est que le pro-
bleéme de la cléture du circuit n'apparait que parce que le secteur inves-
tissement a &€ entidrement intégré, Dés lors que l'on considére trois
secteurs, dont deux secteurs de biens d'investissement, et que l'on con-
coit Ia possibilité de crédit temporaire inter-entreprises, le profit peut
toujours apparaftre sous forme monétaire, du moins si profit comp-
table il y al0. A supposer que les entreprises du secteur investissement
produisent toujours sur commande, le profit global de ce secteur dé-
pend uniquement du mark-up et du niveau d'investissement. Ce mark-
up, si l'on tient & une analyse rigoureuse, n'est pas indéterminé : il pour-
nait &tre fixé, comme le suggdre Graziani, de fagon telle A assurer un
taux de profit uniforme entre secteurs [Messori 1985, p. 236).

2. Le temps de circuit

Notons que nous avons réussi 3 définir des profits monétaires cohé-
rents tout ¢n restant A lintérieur de la période du circuit de produc-
tion. 1l suit qu'il n'est pas nécessaire d'introduire un circuit complé-
méntaire, par exemple une espice de circuit du capital, pour expliquer
la formation du profit monétaire. Gnos ct Rasera [1985, p. 43 et 47] re-
prochent, 2 raison A mon avis, A Parguez {1981] et surtout Ottavj

[1981] de vouloir superposer un circuit du capital au circuit «£lémen-

taire» de production. Cette période du capital contiendrait plusieurs pé-
riodes de circuit unitaire. La théorisation d'un circuit du capital &tait
justifiée par la nécessaire apparition d'un flux monétaire qui ne soit pas
immédiatement sujet 3 une contrainte de remboursement. Les équa-

tions (3) A (6) nous ont montré que toutes les entreprises pouvaientdla

fois rembourser leurs emprunts et financer leur accumulation dans le

cadre de la période unitaire.Nous verrons plus loin ce qui en est des
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paiements d'inbéréts, .

La position prise par Parguez en 1981 est un peu surprenante, car
elle contredit son texte antérieur [Parguez 1980, p. 435-7). Dans celui-
ci, Parguez affirme que «la période de circuit est la période de réali-
sation des profits monétairess. C'est aussi la période de validité des

_prix (des biens de consommation ou de production). Il n'est donc pas

question de circuit du capital particulier,

Dans le méme texie, Parguez précise que le temps du circuit est un
temps «conceptuellement concrets [1980, p. 4291. Ce n'est ni le temps
logique de In théorie néoclassique, ni le temps chronologique, celui des
calculs empiriques et de 1a comptabilité. Ceci est une abstraction de la
réalité. Cette signification du temps dans la théorie du circuit est £ga-
lement soulignée par Schmitt {1971, p. 10, 162-3]. La théorie du cir-
cuit ne s'interroge pas sur la demande globale de 'année 1987. Elle
g'intéresse & la demande globale qui résulte de 1a production en 1987
(1a demande effective de 1987), que la rémunération qui y correspond
soit distribuée en 1987 ou & une &poque ultéricure. La demande qui in--
téresse le circuitiste peut fort bien déborder 'année 1987. Dans ses
notes de cours, mais aprds avoir rédigé Ia Théorie géndrale, Keynes in-
dique qu'il adopte précisément cette méthodell,

Dans 1a Théorie générale clle-méme, Keynes &finit la longneur

. du circuit par la réalisation du processus du multiplicateur de revenu,

comme le rappelle A. Parguez [1980, p. 431]. Du coup, Keynes évacue
toutes les situations de déséquilibre. Il est contraint de raisonner com-

. me 8i le mode de financement définitif de I'investissement, par les pro-

fits des entreprises ou par I'épargne des ménages, était indifférent. Il
commet cependant une erreur. L'ajustement de I'épargne A l'investis-
sement ne signifie pas que le partage entre profits et épargne des mé-
nages est sans importance. Encore une fois, dans ses notes de cours rédi-
gées en 1937, Keynes reconnaft que les profits réalisés par les entre-

' prises, vont avoir un impact, bien qu'incertain, sur le domaine des

grandeurs imaginaires et donc sur la demande effective [1973, p. 180).

11 est un peu ironique que le circuitiste F. Poulon {1979, p. 395]
définisse précisément la période de son circuit comme £tant le temps
nécessaire 3 la constitution de 1'égalité entre épargne et investissement.

Il ne fait aucun doute que le circuit aingi défini est un circuit keynésien,

du moins dans le sens de la Théorie générale. Pour engendrer des pro-
fits monétaires, Poulon doit hui sussi construire une suite de circuits £1£-
mentaires qui définissent une sorte de circuit du capital. La raison en
¢st que son modele formel, grandement simplifié par rapport A sa pré-
sentation générale, ne contient qu'un seul secteur productif.
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u.En:Rnoq&&.R&%galggi :

Si les circuitistes ne s'entendent pas tous sur la définition du cir-
cuit, il en va de méme de la définition de 1a monnaie. Selon Gnos et
Masera [1985] les auteurs comme Parguez sont coupables a..En gros-
siére erreur lorsqu'ils imaginent la circulation de la monnaie des ban-
ques vers les entreprises puis vers les ménages. Selon Gnos et Masera
(1985, p. 50], «la monnaic créée est miadique. L'émetieur, I'emprun-
teur ¢t son créancier ne constituent pas trois piles entre lesquels 1a mon-
naie sc déplacerait, car la monnaie, pour exister, doit &tre &nam sur
ces trois poles, simultanément». Goos et Masera s'appuient sur I'ana-
_lyse de Bernard Schmitt {1975, p. 14] pour qui «la monnaie naissante
n'est un actif dans aucun patrimoine. Elle est un actif-passif dans I'ob-
jet». Ceux qui n'admetient pas ces propriéués auraieat une compréhen-
sion erronée du circuit de la monnaje. C'est aussi I'opinion d'A.
Cencini [1984, p. 131]. .

Quant & moi, il n'y a aucune opposition fondamentale entre la défi-
nition de la monnaie 3 la Parguez et celle A 1a Schmitt. Leurs m”‘o...

ences qui issent importantes peuvent trés simplement s'expliquer
m_.. Ezu: _mﬂmw_osoo aux discussions entourant le motif de finance de
Keynes. Dans le circuit décrit par Parguez, et aussi par Messori, les en-
treprises se constituent des encaisses monétaires avant de débuter leurs
opérations productives : ceci correspond au motif de finance décrit par
Keynes en 1937. Les besoins en encaisses monétaires sont préalables &
1a production. Dans le circuit décrit par Schmitt, il est postulé que les
entreprises disposent toujours de lignes de crédit et qu'clles ne détien-
nent jamais d'encaisses monétaires. Dans cette représentation, notre Ta-
bleau 1 de la section 2.2 n'apparait pas. On passe immédiatement au ta-

. bleau 2. Le motif de finance A la Keynes disparait. Gnos ¢t Rasera

[1985, p. 51] explicitent d'ailleurs ce qu'ils entendent par monnaie tria-
digue : c'est l'utilisation, par Ventreprise, au bénéfice des ménages,
d'une ligne de crédit préalablement autorisée par la banque. Les autres
critiques de Gnos et Rasera, en particulier celles conoernant la circula-
tion- de 1a monnaie, sont trop &nigmatiques pour que je puisse en faire
état icil2,

Pour en revenir au motif de finance de Keynes, on ne voit pas pour-
quoi les entreprises s'embarrasseraient d'encaisses monétaires, sauf si
ce n'est pour les dépenser immédiatement [Graziani 1984, P 14 ; 1985,
p. 163)13. En général, donc, il est sans doute préférable d'un point de

" vue logique de considérer que le circuit s'amorce par deux opérations

simultanées : l'endettement de l'entreprise, et le paiement des rémuné-
rations aux ménages. «La monnaie bancaire apparait simultanément
dans l'avoir des entreprises et dans celui des salariés, négativement sur
les unes et positivement sur les autres» [Gnos et Rasera 1985, p. 52).
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Les différences entre circuitistes dans la définition de la monnaie
se réduisent donc A I'importance qui est accordée 4 I'ampleur des pla-

" fonds de découvert. 11 est 3 noter que si les lignes de crédit sont généra-

lement adéquates, il est d'autant plus certain que la monnaie est vérita-
blement endogene. Les entreprises ont alors un accds automatique A des
ressources financiéres qui sont aussi liquides que Jes dépéts A vue ban-
caires, et qui sont égales & la portion inutilisée des lignes de crédit.
Dans ce contexte, il est clair que le taux d'intérét est un prix tout A fait
conventionne! puisqu'il ne résulte ni dune offre limitée de monnaie, ni
de fonds prétables, ni encore de 'épargne des ménages.

Dans 1a réalité, les entreprises disposent d'une partie des dépdts
bancaires, & vue ou A terme. Sans doute, ceci est-il dil pour partie au

; ~ fait qu'au niveau microéconomique certaines entreprises accumulent

des surplus au détriment des autres entreprises. De plus, comme il a
déjh &€ mentionné, cenaines entreprises se constituent un fonds de rou-
lement en ne remboursant pas les flux de crédit préalablement obtenus.
Les revenus en reflux de ces entreprises sont alors conservés sous for-
me de dépdits ou d'actifs financiers plus ou moins liquides.

Aujourdhui; les dép6ts sont A taux d'intérét quotidiens. Les fonds

de roulement ou les ressources monétaires temporairement inem-
ployés sont placés dans des instruments de réserve A taux de rendement
élevés, proches des taux d'intérét débiteurs. A la limite, dans une cons-
truction abstraite, on peut donc ignorer les fonds conservés sous forme
d'encaisses par les entreprises, et faire comme si celles-ci ne fonction-
naient qu'en modifiant leur compte bancaire débiteur.

4, Le paiement des intéréts

L'analyse de la section précédente va nous permettre de simplifier
grandement le probléme du paiement des intéréts par les entreprises.
Considérons comme acquis que les entreprises ne disposent jamais d'en-

‘caisses monétaires. A tout instant, les seuls dépdts bancaires seront

donc ceux des ménages. Sil'on considre une séquence de circuits, o
certaines entreprises versent des rémunérations aux ménages pendant
que ceux-ci dépensent le revenu provenant d'autres entreprises, l'endet-
tement bancaire supplémentaire moyen des entreprises sera égal i 1'ac-
croissement moyen des encaisses monétaires des ménages, comme il est
illustré au tableau 3. L'endetiement bancaire des entreprises en tout
temps est donc £gal au stock de monnaie possédé par les ménages.

En supprimant la demande d'encaisses monétaires pour finance-
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ment A la Keynes,on a éliminé du méme coup un probleme qui était
sans réponse : celui du paiement des intéréts sur le prét bancaire initial.
Les entreprises dans le circuit n'ont pas & payer sux banques des inté-
réts sur la émunération R; + R; initialement consentie aux ménages,

* comme le laigsent entendre Giammola [1985] et Graziani [1984, p. 9]

par exemple. Elles ne versent des intégits aux banques que sur I'équi-
valent moyen de 'épargne conservée sous forme de dépdts par les mé-
nages. :

D'autre part, les entreprises doivent aussi verser des intéréts ou
des dividendes sur les obligations ou les actions achetées par les ména-
ges pour la constitution du reste de leur £pargne. On peut considérer

que tous les versements pertinents 4 I'épargne courante se font 4 la pé-

riode subséquente, en début de circuit. Voild pourquoi les rémunéra-
tions versées aux ménages (R; + Ry) comprennent A la fois les salaires
et les intéréts et dividendes. Clest amsi que les concepts de stocks sont
intégrés A 1a théorie du circuit, que I'on considdre généralernent com-

me une théorie exclusivement construite sur des flux [De Vroey 1986, .

p- 25 ; Vandevelde 1986, p. 62]. Les intéréis et dividendes que les entre-
prises doivent verser dépendent des stocks de richesse accumulés préa-
lablement par les ménages ou par les intermédiaires financiers en leur
nom. :
Une partie des intéréts versés par les entreprises va aboutir entre
les mains des institntions financidres. Dana notre modile de circuit
simplifié, les seules institutions financidres sont les banques, si bien que
les intéréts versés A ces institutions seront fonction du seul endettement
bancaire des entreprises, lui-méme égal au stock d'encaisses
monétaires détenu par les ménages. Dénotons par EB cet endetiement
bancaire, tandis que ip et iy sont les taux d'intérdt sur les prées sux
entreprises ot sur les dfpdts bancaires respectivement. Le tablean 4
représente les ressources et les emplois des bangues.

Tableau 4
Banques
Ressources Emplois
ip EB =Ry +Ryp Hw,mwaaaa%nvuwc
-Profits=my
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Les seuls revenus des banques, si on fait abstraction des préts & la con-
sommation, proviennent des intéréts versés par les entreprises sur leur
endettement bancaire. Les banques en contrepartie doivent verser des
intéréts & leurs déposants, ainsi que des dividendes et des salaires 3
leurs actionnaires et travailleurs. Pour simplifier, on fait abstraction
des achats de biens au secteur consommation. Le résidu constitue le pro-
fit des banques. Nous pouvons donc dire que les entreprises du secteur
consommation doivent verser aux bangues la somme Ry, en début de
circuit, et celles du secteur investissement versent Ry, En début de
circuit toujours, les banques retournent Ry, aux ménages, sous forme
d'intéréts, de dividendes et de salaires. Le profit des banques, my, est
donc connu au départ. Les banques peuvent aussi décider d’'un investis-

sement I, et en passer la commande en début de circuit. On a donc -

lidentité :
Rap+Rip=Rp+m, @
1l nous faut maintenant réévaluer les profits monétaires des deux sec-

teurs industriels, en tenant compte du secteur bancaire, Aux recettes
monétaires du secteur consommation, telles qu'évaluées par 'équation

" (2), it nous faut maintenant ajouter le revenu des ménages Ry en prove-

E&E&.éwﬁ%ga«sgﬁm?ﬁag.
ter les paiements en intéréts Ry, faits aux banques. :

%= i+ Ro+ Ry - Sp)- R +Re) ®

. me=Ry+Ry-Sp-Rg . ©

Pour ce qui est du secteur d'investissement, il faut aussi ajouter A
ses colts monétaires les paiements R;, faits aux banques ; d'autre part,
A ses recettes monétaires, constituées des dépenses d'investissement des
Eggﬁ‘ﬁfufggFg%rﬂﬁ?
tissement des banques, Ij,. Ona :

m=(+1c+ ) (Ri+Ryp ) _ (10)
La somme des profits dans le secteur industriel est alors :
Mo+ =L+ +1- S+ Ry - Ry~ Rip) an

En appelant I la dépense globale d'investissement, et en utilisant

~ l'équation (7), on obtient :

A Y A | a2)
On retrouve une version généralisée de I'équation (1), I'dquation
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de base de la théorie du circuit [Parguez 1986, p. 32] :
T+ T+ =-S5y a3

On peut tirer plusicurs conclusions du petit modele présenté ci-
. dessus. Premi¢rement, on constate que Jas banques sont tenues d'émet-
tre elles-mémes la monnaie-crédit qui sera utilisée par les entreprises
du secteur industriel pour financer le paiement des inténéts sur leur en-
dettement bancaire, Les avances consenties par les banques au secteur
consommation par exemple, soit R, + incorporent ces paiements
en intéréts. Les avances des banques en du circuit doivent inclure
les paiements en intéréts requis par I'sccumulation de dettes des cir-
cuits précédents. Dans le méme circuit, les entreprises ne peuvent rem-
bourser les frais d'intérét inhérents A leur surcroit d'endettement de la
période [cf. Léonard 1987], pas plus qu'elles ne peuvent rembourser
leur endettement antérieur.

~ Si les banques exigent d'étre remboursées des entreprises, ce rem-
boursemient de la dette ne peut &tre que fictif. Les entreprises prises glo-
balement ne peuvent en effet restreindre leur endettement puisqu'il
dépend du comportement de portefeuille des ménages. Le raccourcis-
sement de 1a durée d'un prét bancaire sera donc compensé par I'accrois-
sement du volume d'endettement. En ce séns, on ne devrait pas parler
de financement intermédiaire [Parguez 1984, p. 114] puisque les entre-
prises, ngvoﬁnoéahoqomoogﬁso ne remboursent jamais
leurs emprunts (sauf si les ménages ou les finmes diminuent leurs en-
caisses). Elles ne peuvent que les financer.

On notera aussi A I'examen des équations (8) & (13), que I'existence
du secteur bancaire n'est pas nécessairement néfaste pour les profits du
secteur industriel pourvu que les profits réalisés par le secteur ban-
caire soient compensés par un investissement Iy, équivalent de ce sec-
teur, et pourvu que le secteur bancaire n'encourage pas la constitution
d'une épargne supplémentaire de 1a part des ménages, par l'incitation A
une £conomie rentidre par exemple.

V — LES POST-KEYNESIENS ET LES CIRCUTTISTES

1. Les éléments non-déterminants

Avant de tenter d'identifier la contribution originale des circui-
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tistes, je vais d'abord préciser ce qui ne constitue pas selon moi une
marque distincte des circuitistes par rapport aux post-keynésiens. 11
faut admettre que ceci n'est pas toujours facile puisque les positions et
les méthodes d'économistes comme P. Davidson, S. Weintraub ou H.P.
Minsky ne sont pas nécessairement les mémes que celles de B.J. Moore,
N. Kaldor ou J. Robinson. A mon avis, le tableau dressé récermment
par A. Parguez [1986, p. 34-35] fait la part trop belle A la théorie du
circuit et & ses concepteurs.

Pour certains, 1a condition de crise {Poulon 1979 ; Barrére 1979,
p. 168] est un £lément particulier 3 la théorie du circuit. La crise, selon
la demidre formulation [Poulon 1982a, p. 146], apparah lorsque le
flux d'endettement extérienr des entreprises surpasse la formation
nette de capital fixe de celies-ci. Ceci signifie simplement que Jes prix
ne couvrent pas entidrement les colts, en particulier les colts d'amor-
tissement [Lavoie 1985, P- 181). Quoi qu'on puisse penser de cette con-
dition de crise, je ne crois pas que les conditions de crise soient spécifi-
ques i l'analyse de circuit.

D'abord il faut reconnaftre que chez quelques circuitistes comme
Schmitt [1971] la crise est hors du champ d'analyse économique. Cest
une conception qui fascine ceux qui pergoivent le circuit comme un en-
semble clos qui pourrait remplacer les autres représentations formel-
les auto-suffisantes. D'autre part, d'autres écoles ont énoncé des condi-
tions de crise trds convaincantes, A cet égard, il faut mentionner le co-
efficient d'évaluation dans le fameux théoréme néo-Pasinetti des cam-
bridgiens [Kaldor 1966). Lorsque ce coefficient est inféricur & 'unité,
les entreprises sont incitées & croftre par l'achat d'entreprises rivales
plutdt que par la création de nouvelles capacités de production [Lavoie
1987a, p. 172].Voild une approche de la crise qui est ceries compatible
avec notre expérience récente.

Un autre élément important, souligné par Poulon [1979, p. 379],

est la séparation des revenus selon leur fonction, entreprises ou mé-

‘nages, au détriment de répartitions factorielles ou sociales. Mais bien

que je sois convaincu que la répartition fonctionnelle soit la fagon ap-
propriée de fragmenter le revenu national, et bien que cette distinction
me semble absolument nécessaire A tout modle explicatif de la réalité
macroéconomique, il m'apparait difficile de prétendre qu'il s'agit
d'une contribution spécifique A la théorie du circuit. C'est aussi 1a sépa-
mation qu'avait adoptée Kaldor dans son article de 1966, et c'est celle
que prinait Joan Robinson [1962, p. 38] avant lui.

Plusieurs circuitistes accordent beancoup d'importance & l'inexis-
tence théorique du multiplicateur de revenu. Pour Schmitt [1971],
Parguez {1975, p. 278), et Cencini {1984, p. 73], le multiplicateur de re-
venu est nécessairement égal & Yunité. Ces économistes veulent dire

qu'd chaque période la séquence production/création de revenus/dé-

penses est A recommencer. Une dépense d'investissement accrue n'au-

rait d'impact multiplicateur dans les périodes subséquentes que si elle

S A BT A ey e = e ey 1 i v
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est renouvelée et si les entrepreneurs en biens de consommation pren-
nent consciemment 1a décision d'accroftre leur production. L'effet mul-
tiplicateur n'est pas automatique. Il requiert le transfert vers le domai-
ne des grandeurs réalisées d'une décision provenant du domaine des
grandeurs imaginaires (la demande effective), suscitée par une donnée
issue des grandeurs réalis€es. En fait, Jo post-keynésien B.J. Moore a
tout récemment indépendamment redécouvert le principe du multipli-
cateur unitaire 4, ¢ :

Ceci permet-il de rejeter 'équation de Cambridge A la Kaldor-
Pasinetti (r = g/s,) 7 Comme J. Henry [1984, p. 133], je réponds per la

négative. L'équation (1) des circuitistes est en fait une relation de

Cambridge dont les diverses propensions 4 épargner n'ont pas encore

€€ précisées, ce qui évite de transformer I'identité en condition d'équi-

libre. T1 s'agit de deux formulations différentes, parce que 1'objectif
principal est différent, mais situées dans le cadre du méme paradigme
keynésien. On pourrait en dire autant de 'sphorisme de Kalecki, sou-
vent utilis€ par certains circuitistes.

Pour en terminer sur les différences ineasentielles, il faudrait men-
tionner l'importance qu'accordent maintenant certains circuitistes A la
notion d'économic de rentiers [Parguez 1986, p. 31). Bien que ceci
constitue certainement un champ d'études pertinent, on ne peut préten-
dre que la théorie du circuit fait vraiment preuve d'originalité par rap-
port A la théorie post-keynésienne. Il ne faut pas oublier que Mme
Robinson consacre une cinquantaine de pages aux rentiers dans son
Accumulation du capital, et qu'elle reldve déjd A cette époque le pro-
bléme des revenus bancaires [1972, p. 231].

2. Des éléments ambigus

Les économistes post-keynésiens font souvent référence i l'impor-
tance de l'autofinancement. On a parfois 1'impression que pour ces au-
teurs, comme pour les auteurs marxistes, la baisse des profits empéche
nécessairement la poursuite des programmes d'investissement par man-

“que de fonds intemes («les profits d'hier sont les investissements d'au-
jourdhui»). Ceci irait A 'encontre des enseignements des circuitistes et
aussi de Kalecki («les investissements d'aujourdhui sont les profits de
demains). La solution & ce paradoxe a &i€ clairement exposée par Joan
Robinson [1962, p. 48] il y a plus de vingt ans : si l'investissement déter-
mine le profit réalisé il n'en reste pas moins que le profit courant est
I'un des déterminants du profit anficipé, lni-méme déterminant de 1'in-
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vestissement. - "

Aingi, I'autofinancement, bien qu'il encourage  investir, n'est pas
un substitut au financement initial qui provient nécessairement de sour-
cea bancaires. La proposition contraire est parfois avancée A tort par

. les post-keynésiens, par exemple S. Rousseas [1986, p. 44]. On com-

prend dis lors que certains circuitistes aient voulu exclure de I'épargne
les additions au stock de monnaie-crédit. La discussion de la section
IV-3 devrait maintenant permettre au lecteur de nuancer cette pro-
position. Si les entreprises accumulent des encaisses pour un motif de
financement, il est clair qua ces encaisses ne correspond aucune épar-
gne. Une partie de 1a monnaie se trouve hors du domaine de 1'épargne.
Par contre, si la monnaie n'apparait qu'at moment du paiement des
rémunérations aux ménages, le stock de monnaie n'est qu'une partie de
I'épargne des ménages, elle-méme régidu de leur revenu. Quant aux
emprunts des ménages spéculateurs, ils ne font que diminuer la pro-
pension nette 4 £pargner. Ainsi ['épargne des ménages et l'auto-
financement des entreprises sont postérieurs & la production. Ni 'un ni
T'autre, m&me #'ils peuvent inclure dans les faits une partie du stock de
monnaie, ne peuvent remplacer le financement bancaire initial.

Un autre sujet trouble concerne la définition du crédit bancaire.
Pour le post-keynésien B.J. Moore [1983, p. 546], il est clair que le cré-
dit bancaire initialement consenti comrespond principalement aux be-
soins en capital circulant, plug particulidrement la masse salariale. Ceci

est tout A fait acceptable aux circuitistes de Dijon, lesquels ne se réfe-

rent jamais qu'aux salariés. Par contre, A. Parguez [1984, p. 104 n. 19]
considire cette conception comme trop restrictive. I assimile le crédit
bancaire A la dépense de travail et & I'achat de biens d'équipement des
entreprises, ce qui semble faire double emploi [1981a, p. 175]. Le flux
de monnaie-crédit F serait alors, F = I + R, + R;. Ultérieurement, il
corrige et raffine cette proposition en restreignant les salaires 4 la pro-
duction courante ¢t en y incluant les paiements aux rentiers [1985, p.
234). F égale I + R,.. En somme, ceci revient A dire que les entreprises
productrices de biens de consommation s'occupent elles-mémes du
financement initial, tandis que les entreprises du secteur investisse-
ment, produisant souvent sur commande, laissent aux entreprises de-

- mandeuses d'actifs physiques nouveaux le soin d'obtenir le finance- .

ment requis par la production. Dans Yesprit de Moore, les deux sec-
teurs opdrent comme le fait le secteur consommation. Ces divergences
ne me semblent pas fondamentales. Pour donner un exemple, le finan-

_cement initial de la construction d'une résidence au Canada est géné-

ralement négocié par l'entreprencur. Mais dans d'autres pays, c'est
I'acheteur qui pourrait s'en charger!$,

Il y a cependant un certain danger & assimiler avances bancaires et
salaires. On pourrait oublier les antres composantes du prix . Comme
chacun le sait, les économistes post-keynésiens comme Moore, S.
Weintraub [1978] et R, Kahn [1976] ont surtout attribué aux hausses de
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salaire (et donc aux syndicats) la responsabilité de l'inflation des prix.
Par contraste, Jes circuitistes ont attaché beaucoup d'importance aux
hausses de prix conséquentes aux hausses du cofit d'usage ou aux haus-
ses de 1a marge de profit {Poulon 1982a, p. 443]. Cette théorie est pa-

rente-de 1a théorie de Yinflation par obsolescence pronée par les néo-
marxistes. La principale carence de tette théorie c'est que si elle peut
expliquer des hausses de prix ponctuelles elle ne peut prédire 2 elle
seule un taux d'inflation continue. Pour ce faire, il faut lui intégrer un
mécanisme de rétroaction (feedback) qui tienne compte du taux de sa-
laire réel ou de la part salariale du revenu que les travailleurs ou leurs
syndicats jugent normaux ou justes [Lavoie 1985, p. 188).

On peut d'ailleur noter que M. Seccarcccia [1984], & partir d'une

formulation tout & fait cambridgienne, et avec I'aide de justifications
empruntées 3 A.S. Eichner [1976), parvient A expliquer empirique-
ment le taux de croissance de lindice des prix & Ia consommation sans
passer par le taux de croissance des salaires. Eichner [1986, p. 173 hui-
méme indique clairement que la hausse du taux de croissance des

salaires nominaux est souvent la résultante d'une tentative par les entre-

prises d'accroitre leur marge de profit et leur taux de croissance, Ceci
démontre 3 mon avis Iinutilité de vouloir attribuer Yorigine de 1'infla-
tion 2 un groupe plutdt qu'd un autre. Un circuitiste et un post-key-
nésien pourraient adopter sur ce point des vues identiques ou opposées.

3. Des €léments plus essentiels

Beaucoup plus essentielle me semble &tre Ia lecture du motif de fi-
nance chez Keynes, Les auteurs post-keynésiens ont en général retenu
la premidre présentation du motif de finance de Keynes, celle qui relie
la finance A l'investissement uniquement, ou A I'accroissement de celui-
ci. Mais c'est 12 une erreur trés grave. La preuve en est quun post-

. keynésiens comme Asimakopulos [1983] en est conduit A conclure que

le manque d'épargne peut constituer un frein A I'sccumulation méme
en période de sous-emploi, Evidemment, tous les post-keynésiens ne le

suivent pas dans cette voie (voir par exemple les réponses de P. -

Davidson [1986] et J. Kregel [1984-5; 19864]), mais il est tout de méme
symptomatique de constater que les &diteurs du Cambridge Jowrnal of
Economics, dont on dit qu'ils sont forts pointilleux et exigeants, lais-
sent publier sans sourciller ce genre daffirmations ou des commen-
taires allant dans Je méme sens [Snippe 1985]).

Il est essenticl de comprendre que toute production, de biens
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d'investissement ou de biens de consommations, doit étre préalable-

" ment financée par le crédit. Dans les deux cas, les entreprises produc-

trices obtiennent un crédit bancaire qui leur permet principalement de
payer leurs salariés. C'est un capital circulant, qui est créé suite A la re-
iation individuelle entre I'entreprencur et son banquier. Ce phénomene
est généralement ignoré des économistes. Ceuxci ne se préoccupent
que de 1a deuxiéme phase du financement, le financement final. La rai-
son en est sans doute que cette deuxidme phase semble surtout gérée sur
un marché financier anonyme (hypothéques, obligations, actions, eic.),
ce qui n'était pas le cas de la premidre phase, laquelle résultait de lignes
de crédit consenties hors marché16,

Dans le cas des biens de consommation, le financement final se fait
rapidement grice aux ventes aux consommateurs. Le financement final
des biens de production est plus complexe. It est plus risqué ; il impli-
que un engagement A long terme ; il se fait en partic par une multitude
de petits épargnants individuels ; il se fait au nom de V'entreprise qui les

a fabriqués. Pour toutes ces raisons, c'est le financement final de Iin-

vestissement qui monopolise l'attention des économistes,

Par l'attention qu'elle porte au financement initial de toute activité
économique, 1a théorie du circuit remet 2 l'avant-scine I'endettement
des entreprises et les contraintes qui y sont attachées, et elie rejette dans
Yombre les traditionnels effets de patrimoine. Les circuitistes repren-
nent et développent la critique fondamentale que Sraffa avait adressée
dés 1932 & Hayek et & ceux qui I'ont par la suite suivi, 2 savoir qu'une
véritable théorie monétaire doit tenir compte des dettes et des conven-
tions [Sraffa 1984, p.7]. La théorie du circuit permet de modifier
T'éclairage du financement de la production parce que les circuitistes in-
troduisent le temps dans la production. Ils foumissent une histoire
dynamique du processus de production, od tout n'est pas simultant. ,
Voila d'ailleurs pourquoi les circuitistes sont fort préoccupés par la
notion de temps (la période de circuit de Poulon; le temps quantique de
Schmitt et de Cencini {1984, ch. 3]). :

Par rapport aux post-keynésiens (surtout américains), les circui-
tistes sont beaucoup plus £loignés de la tradition marshallienne et de sa
méthodologie statique!?. Ils n'hésitent pas A se démarquer, lorsque
clest nécessaire, des écrits de Keynes. L'approche dynamique des cir-
cuitistes, axée sur les effets de flux plutdt que sur les effets de porte-
feuille, permet de justifier I'importance accordée par certains post-key-
nésiens au flux financiers et A 'endettement nécessaire des entreprises.
La théorie du circuit permet aussi de micux défendre la théorie de la
monnaie endogéne contre les attaques de ceux qui voudraient rétablir

" Ja traditionnelle offre verticale de monnaie!3.

Chez 1a plopart des circuitistes, les notions d'offre et de demande
(de monnaic) sont en quelque sorte inexistantes. Le taux d'intérét, par
exemple, est le résultat d'un consensus d'opinion auprés  des
participants au marché monétaire, Cest le taux considéré normal, le
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résultat d'une convention. Di Ruzza [1984] reproche sux auteurs post-
keynésiens de serrer de trop prés les concepts traditionnels d'ofire et
de demande. 11 faut tout de méme reconnaftre que ces concepts n'inter-
disent pas 'emploi de paramétres reflémnt les conventions ou les anti-

cipations des agents. De plus, 8i le taux d'ingfrét, le taux de profitoule

taux de salaire réel reflatent des forces et ded conditions beaucoup plus

. fondamentales et permanentes que celles de F'offre et de la demande,

on ne peut nier que ces demidres ont un impact sur la structure des
taux d'intérét ou sur celle des taux de salaire. Malgré tout, certains post-
keynésiens vont aussi loin que les plus radicaux des non-orthodoxes.
Ainsi A.S Eichner ne se géne pas pour affirmer que «1a premidre chose
que l'on enseigne aux économistes, c'est-A-dire spécifier une courbe

d'offre qui soit séparée et indépendante de la courbe de demande, est

fausse dans presque tous les cas» (1986, p. 7).

Lorsque les circuitistes récusent Texistence des marchés ou celle
des forces de I'offre et de 1a demande, ils réaffinnent en fait l'impor-
tance de la hiérarchie des agents que nous avons déji soulignée. Cer-
tains agents sont dominants, d'autres dominés, ou encore, selon Fex-
pression de Frangois Perroux {1970, p. 2285], certaines unités sont su-
bordonnanies et d'autres surbordonnées. La déermination du taux d'in-

" térét monétaire et I'accessibilité au crédit bancaire ne peuvent se com-

prendre que par Iémde des rapports de puissance enire unités. Ceci
n'est g&néralement pas apparent dans les &crits des post-keynésiens.

CONCLUSION

Si pour certains circuitistes, Ia théorie du circuit doit s bomer A _

énoncer quelques lois macroéconomiques, indépendantes des compor-
tements, je crois quant & moi que les circuitistes doivent échapper A 1a
fascination exercée par les identités. Si cette prémisse est acceptée, le
principal reproche que I'on peut alors adresser aux circuitistes c'est de
ne pas avoir réussi A formaliser une représentation de I'économie mo-
nétaire qu'ils prétendent décrire. Jentends par 1A que dans une écono-

mie monétaire de production, on devrait s'sttendre 3 ce que leaprixet
T'emploi soient influencés par les conditions monétaires, le taux d'in- -

térét par exemple, ou son niveau par rapport au taux de profit général
de I'économie, ou encore par le nivesu d'endettement des entreprises.
Pour se faire une idée d'un tel modéle, on est contraint de se¢ tourner
vers les efforts effectués dans cette direction par les écomomistes

néoclassiques [Malinvaud 1982), néo-ricardiens [Panico 1985), ou néo- °
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marxistes [Semmler 1987 ; Shaikh 1987]. Ceci a conduit J. Kregel
(1986, p. 13, 20] A noter que la théorie du circuit constituait un para-
doxe puisque celle-ci réaffirmait 1'importance de la monnaie tout en
excluant par construction les effets du taux d'intérdt sur le niveau des
profits. Fespire que le petit modile présenté avec les équations (8) A
(13) répond particllement aux critiques de Kregel, en laissant présu-
mer qu'une hausse des taux d'intérét peut mener & un changement de la
répartition du revenu favorable aux banques et aux rentiers et défavo-
rables au secteur industriel, ‘

Nonobstant cette critique, la théorie du circuit participe pleine-
ment au paradigme keynésien. Son apport primordial est de donner des
fondements cohérents au principe de la demande effective. Sauf con-

. traintes fondées sur des conventions historiques ou arbitraires, les cir-

cuitistes démontrent que la demande effective est une variable auto-
nome. Le principal message de Keynes dans sa Théorie générale était
que linvestissement est indépendant du comportement d'épargne des
ménages et qu'il ne dépend auconement de l'accumulation préalable
d'un fonds d'épargne. C'est ce message que la théorie du circuit cher-
che 4 mettre & lumilre,

Ce faisant, les circuitistes montrent que I'économie est la science
de I'abondance et non celle de 1a rareté. On pourrsit penser que cetie
théorie de I'abondance est incompatible avec Ia frontitre croissan-
ce/consommation décrite par les cambridgiens, les néo-ricardiens ou
par des post-keynésiens comme Eichner [1976, p. 279]. Je crois qu'il
n'en est rien. C'est Bichner [1976, ch. 2] lui-méme qui a foumni les fon-
dements microfconomiques A une théorie de I'asbondance, fondés sur la
normalité des réserves de capacité ; c'est le cambridgien Kaldor {1957]
qui a avancé l'idée qu'une accélération de Ia croissance engendrait un
accroissement de la productivité. T est clair que plusicurs néo-ricar-
diens sont insatisfaits du cadre de leur analyse. Bien que ce ne soit pas
1A l'objectif de son article, F. Vianello [1985]) présente 'ébauche d'une
th&orie néo-ricardienne de I'abondance fondée sur la variation des taux
d'utilisation de la capacité ; E. Nell [1985] rejette explicitement les poli-
tiques de restrictions salariales qui pourraient &tre tirfes du modile
néo-ricardien. Le message keynésien, aprds l'impact désastreux des
politiques d'austérité pré-keynésiennes, a de meilleurs chances d'étre

. - enfin acoepté.
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NOTES

1 11 faut noter aussi les mavaux de A CENCINT (1984 B. VALLAGEAS
QO.—mWV. E. aghz— [E :—Ouu_u. 1. FAU (197D, LB A—SSM-.G. GNOS
e JB. 8

ﬁbﬁ&«. , 1982), H
1986) et de «Production et Monnaie» du Cahler de ka Revue d’Economie politique
1985), et plusicurs des auteurs du recoeil do M. Zerbao (1987).

2 Le probléme de lincorporation des ineérlts sur le prét initial des banques sera .

résolu plus tard.

ugsﬁnfﬁwnﬂﬁig.qg?_ﬂéarﬁﬁ ‘

du revenu, qui avoir des néfasies In demnande
Voir mmonu“.nmm!m_ﬂ. et LAVOIE wog. ot :_wm.u.. PARGUEZ {1987).

4 En ce sens, l'une des critiques de M. DB VROEY, A savoir que 1a théorie du
a.ﬁa,osg&r&_g%%ﬁg?qésgﬂas

exclut l'incertitude keynésienne ou la possibilisé de crises, m'spparait dénuée do
fondement.

unwnuﬁa_.ﬂmoxut%&wu.!oowm.ﬁﬁ&arg&o
endogine dans l'ensemble des ouvrages de Keynes. L'un premiers auteurs A
slinterroger sur l'endogénéité ou l'exogénéité de Ia monnaie dans la Théorle
générale &wit italien : il s'agit de Psolo SYLOS LABINI (1949). Plusieurs
contributions circuitistes italicnnes sont rassemblées dans le livre Production,
circulation et monnaie (1985). -

6 I'si ex E-Ehu§%§lﬂ§£. je voysis entre
gmﬁuvnﬂm post-keynésiens (LAVOIE 1985 ; 1 ﬁ.ﬁli Ia s

incormecte évaluation des circuitistes par R. GUTTMAN (1984, p. 114).
7 Ceci est particulitrement évident dans Jes deux ouvrages que B.J. MOORE ct

;.Egﬂgggzﬁrrmuﬁng.—ngﬂwﬂg?? :
monnaie, 'autre sur la macroéconomie.

8 Les circuitistes ne sont pas Jes souls A peiner sur In place A acoorder au
secteur bancaire. Parce que ¢ rdle des banques est encore mal identfié, les
compiables nationaux sont incapables de mesgrer correctement Lour contribution au

uit national brut. Selon les conventions comptables, le PNB de pays comme le

wuogﬁaoggrég?&%z:g.m“ o

382, 386]). Je I'svais présentée dans un article amérieur (LAVOIE 1982, p.
mais je n'avais pas alors compris sa véritable signification.
10 Je dois wjouter que ai M. DE VROEY si B: VALLAGEAS ne somt

comvaincus 1a démonstration de Yéquation (6). Pour eux, ke circuit n'est
o i %g.ﬁggasunﬂu

bouclé .u&ﬁ_.ou&sno:aooocu
w:ﬁﬂaggﬁgg F?%ﬂ% -ma N._m

une N+1¢me firme. On peut noter aussi que Je cas de

D). & partir duquel il conclut A limpoasibilied de la cidwre du circuit lorsque I
%.a.ggﬁgrmé_sﬁgggsgﬁiuﬁg .

entreprises, et n'est donc pas pertinent.
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11 KEYNES écrit : «Time relationship berween effective demand and incomne

ﬁnﬂggsﬁﬂ&g%gﬁﬂgﬁa
the two are more or less simultancous. .. No definite relation &ngog.
me

noﬁonnﬁga-_go%u-ﬂ%g:g ter time.
Dot mater. .. when one is dealing with effective

, AEEregate
gamﬂ>§3§nu§=n~§§§nﬂ%uﬁm<2mm.

1973, p. 179-80).
12 Une critique de GNOS <t RASERA (1985, p. 46-47) avec _-n_._—-a:n je suis

.ﬁuﬂ.ﬁ_ggﬁg-%g.g dépense
t est la seule source du profite, Comme I'a dit }. HENRY avec

d .
giﬁég.eﬁawaﬁﬁggg_nn%uﬂz
%?m&.:gﬂigﬁgggcﬁigﬁa_g
qui» (1984, p. 137-8).

13 Das 1952, Joan ROBINSON écrivait : «If entreprenews. ..hold money in
short hosrds {before they begin w place orders for new capital goods], there is an
increase in the demand of money relative to the supply... It is more nawral o
soppose, however, that entreprencurs take bank advances as required and retire

ES?EWE-@R%EEg:&RsﬁE?ﬂmav
. (1952, p. 21 ; of. p. 81). .

_.PEEEE«?&E& cﬂ:i...ﬁ&s_;ﬁ
Vﬂﬂ?ﬂ. 4 1a Eastem Economic , & Washingion, en mars

_uz-ﬁagrﬁgn«lﬁg-ﬁg&ﬁam&agﬂ
financer 'achat d'actifs financiers ou des prises de contrdle. Ceci expliquerit

: ﬂ.ﬂ% empiriques assez décevants de zg {1983). L'évolution du crédit

bancaire peut &tre fortement indépendante de celle des colits de production.
16 Comme le reltve VALLAGEAS (1986), il suffirait de modifier légtrement
Ia comptabilité nationale des flux financiers pour pouveir tenir compte des flux de

g—iﬁ.%nﬁo«ﬁﬂ?ﬁaﬂ%&ofgaﬂ_gﬁ%
financemnent final. . .

17 11 faut tout de mdme noter Ssnuaﬁ_::?&._.on#s&ﬁa. ‘
américaing, Paul DAVIDSON, x évolué, Ainsi, il se réfere .

5 3 .
maintenant au financetnent initial et définitif («Construction finances ¢t «investment
finances [1980, p. 183] , «finances et «fundings [1986).

.u.-..-n&-ﬁru .xoﬁﬁ,n&-m:ggi.!nmoa 5_!5:3
gﬂ&ahgﬁﬁ Pf&ﬂ&!ﬂﬂvﬂﬁ_g.g;u._aarg
entre entreprises et banques commerciales. }
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