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Cet article traite de la question des déficits pesldans le cadre de la théorie des
economies monétaires de production. Il vise a réditables déficits publics en utilisant
l'identité comptable des capacités et besoins miegntement dans une économie, d’'une part,
en montrant qu’ils sont une conséquence des errsninsecteur privé et d’autre part, en
fournissant, avec I'exemple américain, une illustna des conséquences néfastes du maintien
d’une politique d’austérité des comptes publics.

This article addresses the issue of governmemrtfitin the context of the monetary
theory of production. It aims to rehabilitate défcusing financial-sector balances. Firstly
we show that they are a consequence of the prisattor's behavior, and secondly we
illustrate the negative consequences of maintaimiqplicy of reducing government’s deficit

with the American example.




[. - INTRODUCTION

Un temps oublié, Keynes fut de nouveau a I'honriela suite de la crise financiere de
2007, « de nouveau a la mode » comme il le dis&inEme, conscient des mouvements
cycligues de I'influence des théories économiguasdébacle financiére des subprimes et ses
conséguences sur la sphere réelle ont plaidé emrfaiun retour de I'Etat sur le devant de la
scene économique. Mais limiter la pensée keynésiance seul aspect interventionniste est
réducteur et contient déja les germes du retoysugssance de la théorie orthodoxe auquel
nous assistons. En effet, le retour des Etats stasiuit, sur le plan financier, par un
creusement des déficits publics et l'inquiétude pése actuellement sur les déficits de
certains pays européens préfigure un climat géeérdé suspicion a I'égard de dérapages des
dettes publiques. De par son effet d’éviction et isapact sur le taux d’intérét, préjudiciables
a l'activité économique, la dette deviendrait ineoable et la théorie orthodoxe brandit le
drapeau de l'austérité. Ainsi, une récente étud&deDE (2010) sur la situation économique
américaine considére comme « salutaire » (p. 2)iriggtives de réductions des déficits
budgétaires déja prises et préconise de nouvekssimas restrictives a horizon 2015-2020 et
a plus long terme, une limitation des prestatiatsages.

Pourtant, I'analyse keynésienne a toujours traitépdobléeme des déficits dans une
optique différente. Sa ligne de conduite est dopageDomar (1944) : la question de la dette
ne peut étre traitée qu’en lien direct avec lasgance économigue et par conséquent, sa
résolution suppose d’abord la recherche de lapgridg des économies. Par la suite, suivant
la voie ouverte par Tobin (1963), les post-keyn&sient montré tout I'intérét de I'utilisation
des équilibres comptables dans I'analyse des t&ficiblics [Eisner (1986), Vickrey (2000)].
La nullité, au sein d’une économie, de la sommecdgscités et besoins de financement des
différents secteurs implique qu’'en économie ferm@e, accroissement du besoin de

financement du secteur public s’accompagne d'unro@sement de la capacité de



financement du secteur prive. Dans le cadre dendarte des économies monétaires de
production, cette identité comptable devient cdkela relation investissement-épargne qui
met a jour le déficit public comme facteur du prafies entreprises [Parguez (1989),
Seccareccia et Sharpe (1994), Wray (1989)]. Lestribomions post-keynésiennes et
circuitistes a la critique des politiques d’augeééhudgétaire ont donc été nombreuses [Arestis
et Skuse (1989), Arestis et Bain (1994), Eisner94)9et Poulon (1989)]. Récemment,
Leclaire (2008) a utilisé I'identité comptable despacités et besoins de financement pour
traiter des déficits publics américains et ainsintrer qu’une politique de réduction des
déficits conduit a une réduction de la richessedari Son analyse donne lieu a deux types de
guestionnements qui structurent le présent artickemment peut-on interpréter I'équilibre
comptable des capacités et besoins de financerhgoegeut-on en tirer pour comprendre la

crise des subprimes ?

IIl. = UNE APPROCHE CIRCUITISTE DE L'IDENTITE COMPTA BLE DES

CAPACITES ET BESOINS DE FINANCEMENT

Tobin (1963) et Eisner (1986) ont montré touteilitét des équilibres comptables pour
'analyse des déficits publics. L’identité compwbfjui sert de point de départ a leur
raisonnement est la nullité de la somme des ca&saoi besoins de financement dans une
économie. Au niveau le plus agrégé, cette identétérit :

CF ou BF du secteur public + CF ou BF du sectewépr Excédent ou déficit extérieur =0

Leclaire (2008) en propose l'analyse suivante.eSidomptes extérieurs sont équilibrés, la
recherche d’une réduction du déficit public conduiine destruction équivalente de richesse
pour le secteur privé. Cette interprétation posebleme. D’abord, le degré maximal

d’agrégation du secteur privé masque I'hétérogéndits sous-secteurs qui le composent.



Traditionnellement, l'analyse macroéconomique dgie meénages et entreprises dont
I'interaction des fonctions de consommation et dedpction en constitue le socle. Cette
opposition des taches rend difficile une intergrétadu comportement du secteur privé dans
son ensemble. Cette nécessité de désagréger éurseavé trouve une illustration avec la
seconde difficulté soulevée par I'analyse de Leelé008) qui réside dans son assimilation
des capacités de financement des secteurs a dbesse. En ce qui concerne les entreprises,
le lien entre leur besoin de financement, situaticaditionnelle dans laquelle elles se
trouvent, et leur richesse mériterait une étuds plprofondie. Postuler une relation linéaire
entre ces deux éléments manque de réalisme. Dg [paglans la réalisation d’'une capacité
de financement chez les entreprises le meilleuresie leur enrichissement conduit a nier
leur r6le essentiel au sein des économies mongtd@eroduction. Les entreprises se voient
confier une mission productive pour laguelle etlessent, au début de la période, emprunter
auprés des institutions financiéres. Au terme,adeériode, la réalisation de leurs ventes doit
leur permettre de rembourser 'emprunt initial etdgager un profit. Dégager une capacité
de financement signifie alors refuser de s’endgtur produire et préférer adopter un
comportement de rentier. En d’autres termes, li#cdité survient également pour I'analyse
de la situation des ménages. Considérer qu’en aniede donnée, la richesse d’'un ménage
correspond a sa capacité de financement est dideutdu niveau macroéconomique, une
forte capacité de financement du secteur des ménsigealyse comme une déperdition
sociale. Le flux d’épargne des ménages, non constimmpar définition, diminue d’autant
le reflux a destination des entreprises devant pemmettre de rembourser I'emprunt initial
réalisé auprés des institutions de crédit pourdaihe processus productif. Si, toutes choses
égales par ailleurs, le reflux est trop faible,desreprises réaliseront, pour la période a venir,

un ajustement sGrement défavorable aux ménages.



Ces difficultés impliquent le passage a un raisorerd en termes de capacité de dépense.
Cela signifie que plus le besoin de financemenh decteur est élevé et plus sa capacité
de dépense est élevée. A linverse, I'existenceaforte capacité de financement révele
une faiblesse de la capacité de dépense. Powrtdaitrle du déficit public dans une telle
approche, il est nécessaire de le lier a la saoatie crise définie comme une situation
d’incapacité du capital a se reproduire sur uneeléekélargie, autrement dit comme une
situation d’incapacité des entreprises a géeneérgrrdfit. Dans I'analyse circuitiste, deux
origines de la crise sont identifiables, I'une tigka a I'ouverture du circuit, I'autre a sa
fermeture [Graziani (2003)]. Elles sont toutes desgociables a une contraction d’'une
composante de la demande émanant du secteur pamé.une économie fermée, et dans
laquelle I'Etat maintiendrait son budget a I'éduié, I'incapacité a générer du profit peut
se manifester a la fermeture du circuit si le fld¥pargne des ménages est trop
conséquent. Dans ce cas, le reflux a destinatisredieprises est diminué d’autant et leur
capacité a rembourser la dette initiale se vodiblie. La crise survient si les institutions
financiéres réclament le recouvrement de créanoedes entreprises ne peuvent restituer.
La crise est, par cet aspect, liée a la faiblessta tapacité de dépense des ménages et
correspond a une importante capacité de financerdenteur part. Par ailleurs, la
réalisation du profit peut étre contrainte avantmmaéle commencement du processus
productif si les crédits accordés par les instingi financieres ne permettent pas de
déboucher sur une échelle de production profitabédte faiblesse du montant du crédit
initial peut provenir de deux sources. Elle peuager de la volonté des banques de ne
pas préter ou de celle des entreprises de ne pauier les montants nécessaires. Ce
deuxieme cas souligne lI'importance de I'état dedafiance des entrepreneurs. Si les
anticipations des entrepreneurs sur la demande mEsgimistes, le montant de crédit

demandé ne sera pas suffisant pour la réalisatigorafit. A I'origine du circuit, la crise



est donc liée a I'insuffisance du besoin de finameet des entreprises. Les deux origines
de la crise se rejoignent finalement dans une fissuice de la capacité de dépense du
secteur privé (consommation ou investissement fissmt). Pour eéviter la crise,
I'intervention de I'Etat est indispensable. L'Efar la capacité de dépense qu’il introduit
dans le circuit permet de compenser le déficit élgedse privée. Cette intervention joue
dans le sens d’'un desserrement de la contraintétaioz de remboursement qui pese sur
les entreprises. L’Etat intervient pour réajust@rdépense de la société a un niveau
compatible avec I'obtention d’un profit positif poles entreprises.

Ce résultat se retrouve dans lidentité KeyneseBldl qui caractérise la relation
investissement-épargne. En situation de balancemesoiale déficitaire, cette identité,
adaptation de l'identité comptable des capacitéesbdins de financement, s’écrit :
Shw+IlI=1+D-BC®II=1-S5,+D-BC
Avec : S, I'épargne des meénage$] I'épargne des entreprises (ou leur profit), |
l'investissement des entreprises, D le déficit puldt BC le solde de la balance
commerciale. Son interprétation est directe. D'paet, I'épargne des ménages et les
contraintes qui pésent sur le financement de I8tigsement sont autant d’obstacles a la
constitution des profits. D’autre part, le défigitblic a un impact positif sur la prospérité
des entreprises.

L’identité comptable des capacités et besoins @nfiement présente I'avantage d’étre
aisément mise en application grace aux chiffresnisupar les services de comptabilité
nationaux. Les données sur les capacités et bedeifisancement des différents secteurs
américains depuis les années 1980 permettent der por regard sur la trajectoire suivie
par I'’économie américaine jusqu’a la crise des goigs et d’analyser le role joué par les

déficits publics.



lll. - L’ANALYSE DE LA CRISE DES SUBPRIMES

Leclaire (2008) mene une analyse des conséquelesepolitiques de contrble des
dépenses publiques américaines de 1974 a 2007e @dtde n'integre pas les
bouleversements récents suite a la crise des subpriA I'aide des données fournies par

le U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), il esispible de relier les conséquences de

la politique de réduction des déficits publics ag®éns a la crise des subprimes.

Graphique 1. Capacités et besoins de financement des secteergams
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La balance commerciale américaine n’est pas dwnteds notre analyse, elle constitue
une contrainte qui s'impose aux agents privés btigainationaux. A partir des années
90, le déficit extérieur américain s’est creusecdgacité de financement du reste du

monde relative a ce déficit étant passee de 44lgards de dollars en 1992 a 706,8
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milliards en 2008 avec un pic a 802,6 milliards2€06 selon les chiffres fournis par le
BEA. Cette situation implique que I'économie danos snsemble doit dégager un besoin
net de financement. Sous cette contrainte, le goeweent américain a proné et orienté sa
politique avec I'appui Iégislatif vers la réductides déficits publics dans la lignée de ce
qui a été fait depuis 1974

Cette recherche de capacités de financement dartadp gouvernement ou au moins
d’'une réduction du besoin de financement, sousraimm¢ d'une forte capacité de
financement du reste du monde, a conduit a uneaesit du secteur privé préjudiciable a
'ensemble de I'économie. La considérable réeductiordéficit public jusqu’a I'obtention
d’'un surplus a partir de I'année 1998 sur la p&id®92-2000, s’est répercutée sur la
capacité de financement des ménages qui s’estteediila réduction de la capacité de
financement des ménages se percoit traditionnefieic@mme une amélioration de leur
capacité de dépense au bénéfice de I'économie, ldanas des ménages américains
caractérisés par un faible taux d’épargne, cettiiatéon a abouti a I'apparition d’un
besoin de financement a partir de l'année 1999.rehuent dit, la politique de
désendettement public menée au Etats-Unis a ademparoxysme : en contraignant la
capacité de dépense du secteur public, elle a iakmutdéveloppement de celle des
ménages jusqu’a leur endettement pour souteniiMisz Ce schéma d’endettement pour
les ménages a conduit a une forte concurrence iaudsesystéme financier qui s’est
traduite par le développement croissant de nouveairuments financiers toujours plus
complexes.

Apres 2000, la disparition du surplus budgétaire eteusement du déficit n'ont pas été a
I'origine d’'une modification du comportement desnmages qui ont conservé un niveau
d’endettement élevé. La capacité de dépense rduiteo par I'Etat n'a pas eu pour

conségquence de permettre aux ménages de réduearl@our retrouver une situation



financiére plus saine, mais a eu pour consequemeanodification du comportement de
I'autre composante du secteur prive, les entrepriske aussi préjudiciable a la santé du
systeme économique. Le creusement du déficit publitait naitre une capacité de
financement chez les entreprises pour la périoda3-2005. L’apparition de cette
capacité de financement chez les entreprises estage a une situation traditionnelle.
Cette disposition s’analyse comme une négatiogsaentreprises de la fonction qui leur
est dévolue dans les économies monétaires de pimuu®égager une capacité de
financement pour une entreprise révéle un compemérd’entrepreneur rentier placant
ses profits sur les marchés financiers. Ce commpené revient a faire fi des
enseignements de Keynes qui ont fait de sa thaoree véritable «révolution » en
eéconomie. Sa découverte de l'antériorité de l'itigesment sur I'épargne discrédite les
comportements rentiers au sein des économies teddiabesoin de financement des
entreprises (le «finance motive ») I'ouverture r'aircuit de la monnaie [Graziani
(1987), Rochon (19974] Cette logique de comportement rentier revientégliger
I'activité productive génératrice d’emplois et d®ffis pour s’inscrire dans des logiques
financiéres improductives de rentabilité de I'éparg

La crise financiére de 2007 est la résultante desspns exercées par la sphére réelle sur
la recherche et le développement d’instrumentsnéigais complexes de plus en plus
risqués. Elle a mis a jour les risques d’'une déghale la capacité de dépense du public
vers le privé, montrant par I'absurde les conségeerd’'une recherche dogmatique de

I'équilibre des comptes publits

V. - CONCLUSION
Le cadre keynésien, a travers la reconnaissance pdesipes qui régissent le

fonctionnement des économies monétaires de praductans lesquelles nous vivons,
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offre un fondement solide a la critique des palig d’austérité présentées comme
funeste destinée d’économies trop laxistes. D’apickentité des capacités et besoins de
financement, et si 'on considere la balance consraky équilibrée, la situation de crise
provoquée par l'insuffisance de la capacité de deperivée aura pour conséquence un
accroissement de la dépense publique. L'insuffisadee la demande émanant du secteur
privée est la cause de la crise, les déficits psbii'en sont que la conséquence et
participent au soutien de la performance économi@ure ne peut alors qu’adopter le
méme constat que E. Domar (1944) : « Si toutesplysonnes et organisations qui
travaillent, étudient, écrivent des articles, foes discours, s’'inquiétent et passent des
nuits blanches par peur de la dette pouvaient lieub pendant un certain temps et
déplacer ne serait-ce que la moitié de leurs affpdur essayer de trouver un moyen
d’atteindre la croissance, leur contribution audfiee et au bien étre de 'humanité, ainsi

que la solution au probléme de la dette, seradtlautable » (p.823).
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"Pour une analyse détaillée de toutes les mestisespar le gouvernement américain pour réduirelébsits
publics, on pourra se reporter a Leclaire (2008).

" Dans un courrier envoyé & Robertson le 22 mars,108¢nes écrit que « I'investissement entraine
toujours I'épargne aprées lui, au méme rythme que ([@973a, p. 276). Plus tard, dans quatre asticle
de I'Economic Journal entre 1937 et 1939, il mawtrque comme I'épargne ne saurait financer
I'investissement, les entreprises doivent cherafesrs la création monétaire par les banques les
moyens financiers de s’engager dans un processukgiif dont découlera I'épargne. Ces quatre
articles sont repris dans le volume XIV des Co#ddtVritings of J.M. Keynes (1973b) : « The ex ante
theory of the rate of interest » (pp. 215-223), ltethative theory of the rate of interest » (ppl20
215), « Mr Keynes ‘finance’ » (pp. 229-233) et «€Tgrocess of capital formation » (pp. 278-285).

" On trouvera un signe de ce dogmatisme dans laisolde rééquilibrage de I'économie américaine pségo
par I'étude de 'OCDE (2010) quand elle annonce «quhe plus forte épargne publique et privée et une
augmentation des exportations limiteraient le rsge réapparition de déséquilibres trés marquésatiance

courante » (p. 2), faisant ainsi fi du respectétgslibres comptables élémentaires.
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