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Les théoriciens contemporains de la monnaie 
endogène : consensus et désaccords" 

Patrice BOUVET 
Centre d'études monétaires et financières 
LATEC 

RÉSUMÉ - Parmi les théoriciens contemporains de la monnaie endogène (TCME), il est 
possible de distinguer cinq écoles principales : les circuitistes, les « intégrationnistes », 
les néo-marxistes, les post-keynésiens et les Cambridgiens. D'après les TCME, dans les 
économies monétaires de production, les banques, en réponse à une demande formulée 
par Téconomie, monétisent la production. En retour, celles-ci confèrent une valeur 
économique aux unités monétaires. En aucun cas l'existence de la monnaie centrale est 
un préalable à l'émission de la monnaie secondaire. La monnaie est une variable passive 
qui ne peut pas être la cause de l'inflation. En ce qui concerne l'origine de cette perturba­
tion économique, les TCME sont assez largement divisés. Pour les circuitistes, l'inflation 
est un mode de régulation permettant aux firmes en difficultés d'éviter la faillite. D'après 
les « intégrationnistes », l'inflation s'explique par une dépense excédentaire sur le marché 
des services producteurs. Selon les néo-marxistes, l'augmentation des prix est rendue 
nécessaire par l'obligation de rémunérer le capital suracumulé. Les post-keynésiens sou­
tiennent quand à eux que l'inflation est fondamentalement un problème de répartition. 
Logiquement, la politique à mettre en oeuvre pour lutter contre cette pathologie est un 
autre sujet qui divise assez largement ces auteurs. 

ABSTRACT - The Contemporary Endogeneous Money Supply Theorists : Consensus and 
Disagreement. Among the contemporary endogenous money supply theorists (CEMST), 
it is possible to distinguish five main schools : the authors of the circuit, the « Integration-
nists », the Neo-Marxians, the Post-Keynesians and the « Cambridgians ». For the 
CEMST, in our économies, banks, as a response to the demand of the economy, monetise 
the production. In return, banks give an économie value to the currency units. Central 
money is by no means a precondition to the émission of money. Money is a passive variable 
which cannot be the cause of inflation. With regard to the origin of this économie per­
turbation, CEMST deeply disagree. For the authors of the circuit, inflation is a way for 

* Je tiens à remercier tous ceux qui ont lu la première version de cet article, et tout particu­
lièrement C. Descamps dont les remarques ont permis de nombreuses améliorations. Bien évidemment, 
l'auteur reste seul responsable des erreurs qui pourraient subsister. 
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certain firms to avoid bankmptcy. According to the « Integrationnists », inflation can be 
explained by an excess expenditure on the labour market. For the Neo-Marxians, increases 
in priées proceed from the necessary rémunération of the overaccumulated capital. 
Finally, the Post-Keynesians maintain that inflation is fùndamentally a distribution problem. 
Logically, the anti-inflationnary policy to be implemented is another subject which 
divides thèse authors. 

INTRODUCTION 

Depuis maintenant quelques années il est habituel d'opposer les conceptions 
endogènes et exogènes de l'offre de monnaie (Dow, 1988). Si l'on en croit les 
partisans de l'exogénéité de l'offre de monnaie, cette dernière est étroitement 
liée à la « base » monétaire mais indépendante de l'activité économique. Sans 
nécessairement préciser comment la monnaie s'intègre à l'économie, ce qui permet 
d'ailleurs à certains post-keynésiens (Davidson, 1994 : 102) d'ironiser sur le sujet, 
les théoriciens de la monnaie exogène (Friedman, 1959 ; Brunner et Meltzer, 
1968 ; Cagan, 1965, pour ne citer que les plus célèbres) affirment que les auto­
rités monétaires ont la faculté de déterminer de façon autonome la quantité de 
monnaie qui doit être injectée dans l'économie. Dans cette perspective, exogène, 
l'offre de monnaie est indépendante du taux d'intérêt. En s'appuyant sur les 
travaux de J. Le Bourva (1962), B. Moore (1988) qualifie cette position de 
« verticaliste ». À l'inverse, pour les tenants de « l'horizontalisme », le taux 
d'intérêt est une variable exogène du système : les banques fournissent la monnaie 
à un taux qu'elles fixent elles-mêmes. 

La théorie de l'endogénéité de la monnaie postule que « l'offre s'adapte à la 
demande au prix fixé » (Lavoie, 1987 : 172). Dans cette optique ce sont les 
banques, qui, en accordant des crédits aux entreprises, sont à l'origine de l'intégra­
tion de la monnaie dans l'économie. Les théoriciens contemporains de la monnaie 
ENDOGÈNE (TCME) ne prétendent cependant pas pour autant que l'offre de 
monnaie est illimitée. Bien au contraire. Selon eux, trois éléments limitent 
l'octroi de crédit. En premier lieu, disent-ils, il est clair que les banquiers, sou­
cieux de la rentabilité de leur activité, n'accordent des prêts qu'aux agents qu'ils 
estiment solvables. En second lieu, parce que les chefs d'entreprise ne sont pas 
toujours enclins à emprunter massivement, notamment lorsqu'ils anticipent une 
baisse de la demande effective. Enfin, parce que rien n'indique que la banque 
centrale adopte systématiquement un comportement d'accommodement total en 
ne faisant peser aucune contrainte quantitative sur le refinancement bancaire. 

L'immense majorité des théoriciens contemporains de la monnaie ENDO­
GÈNE s'accordent pour dire que la création monétaire n'est pas indéterminée. 
Là n'est cependant pas leur seul point commun. Nous verrons en effet que s'il 
existe un certain nombre de divergences entre les TCME, le différentes écoles 
qu'il est possible de distinguer partagent tout de même bon nombre de points de 
vue. 
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1. LES PRINCIPAUX POINTS DE CONVERGENCE ET DE DIVERGENCE 

S'il est un point sur lequel l'unanimité se fait sans aucun problème entre tous 
les TCME, c'est incontestablement la nature de l'économie. Alors que les 
défenseurs de la théorie exogène de l'offre de monnaie prétendent que la monnaie 
est un bien1, faisant l'objet d'une offre et d'une demande, et qui, au terme d'une 
série d'ajustements, doit permettre d'atteindre l'équilibre, les TCME pensent au 
contraire que l'offre de monnaie n'existe pas en tant que telle, ou tout au moins 
que, pour un taux d'intérêt donné, elle est infiniment élastique. Quelle que soit 
leur obédience, les TCME insistent sur le rôle essentiel de la monnaie dans le 
démarrage du processus de production (Barrère, 1990 : 320). Même si la chrono­
logie des opérations conduisant à la formation du revenu n'est pas toujours 
analysée de la même façon2, tous les TCME acceptent le schéma suivant : 

SCHÉMA 1 

Finance Revenu 

Banques Entreprises Ménages 

Émission Production Consommation 
monétaire (de produits ou 

de titres) 

Afin de mettre en oeuvre le processus de production, les banques fournissent 
aux entreprises une source de financement qui, selon les auteurs, est assimilée à 
un capital circulant (Lavoie, 1987 : 69), à un crédit bancaire (Graziani, 1990 : 12) 
ou une « forme monétaire » (Schmitt, 1984 : 468). À partir de là, les entrepre­
neurs peuvent rémunérer les services producteurs qui ont alors toute latitude 
pour consommer ou épargner. Dans ce schéma la monnaie est introduite dans 
l'économie pour financer la production : la théorie de la monnaie ENDOGÈNE 
prend donc nécessairement place dans une économie monétaire de production 
(Léonard, 1984, : 74). 

S'il n'est pas douteux que c'est le travail qui donne aux biens une forme plus 
utile, de l'avis des TCME, c'est le versement des salaires qui permet de monétiser 
la production : cette dernière ne peut pas voir le jour sans que les services produc-

1. « N'importe quel bien susceptible de fournir une garantie provisoire sur le pouvoir 
d'achat général peut faire office de monnaie » (M. Friedman, 1969 : 81). Notons toutefois ici, qu'au 
sein du groupe d'auteurs qui assimilent la monnaie à un bien, une controverse oppose également 
ceux qui lui attribuent une singularité et ceux qui lui confèrent des attributs spéciaux. 

2. Certains pensent que l'enchaînement de ces opérations se fait en plusieurs temps (Poulon, 
1982 ; Davidson, 1991 ; De Brunhoff, 1971) alors que Schmitt (1977) affirme que ces opérations sont 
instantanées. 
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teurs ne soient rémunérés et, réciproquement, la monnaie n'a de valeur que 
parce qu'elle repose ou anticipe une production. À ce propos, il est toutefois 
capital de distinguer le fondement juridique du fondement économique de la 
valeur de la monnaie bancaire. Dans la mesure où la monnaie n'a aujourd'hui 
plus de valeur intrinsèque, il est maintenant couramment admis que « pour 
établir la force libératoire de la monnaie l'État lui attribue une certaine valeur en 
unité de compte » (Lelart, 1964 : 245). Historiquement, G.F. Knapp (1905) fut 
l'un des premiers auteurs à montrer que la monnaie n'était pas une vulgaire 
marchandise mais la création d'une autorité souveraine : l'État3. D'après 
A. Graziani (1991 : 34), J.M. Keynes partageait ce point de vue et pensait lui 
aussi que seule une institution légitime, exerçant sa souveraineté sur la commu­
nauté de paiement, pouvait imposer sa signature. À ce sujet, en 1922, J.M. Keynes 
écrivait : « La monnaie est simplement ce que l'État déclare de temps en temps 
être un bon moyen permettant de régler des dettes » (Keynes, 1922 : 8). Il n'est 
donc pas véritablement surprenant que bon nombre de ses successeurs, et 
singulièrement les post-keynésiens (Davidson, 1994 : 104), considèrent que 
l'une des missions de l'État est de définir l'unité de compte qui sert de dénomi­
nateur commun aux échanges. L'ensemble des TCME s'accordent cependant 
pour dire qu'il ne faut pas en rester là. À leurs yeux, s'il est incontestable que 
l'État valide et donne un nom aux unités monétaires, seule la production peut lui 
conférer une valeur économique. C'est parce que les agents savent qu'il existe 
des biens et des services sur lesquels ils peuvent exercer leur pouvoir d'achat, 
qu'ils acceptent d'être rémunérés par une inscription portée dans la comptabilité 
bancaire. La monnaie est ENDOGÈNE parce qu'elle est le résultat d'une 
demande de monnaie formulée par les entreprises (Moore, 1983 : 539)= L'exis­
tence de la monnaie centrale n'est en aucun cas un préalable à l'émission de la 
monnaie secondaire. À en croire les TCME, le principe causal traditionnelle­
ment admis doit donc être inversé : « La monnaie banque centrale est créée par 
les autorités monétaires afin de fournir aux banques à charte (commerciales) les 
réserves obligatoires requises, celles-ci résultant des dépôts ultérieurement 
conservés en banque par les ménages suite aux revenus distribués par les entrepre­
neurs grâce aux crédits initialement consentis par les banques. » (Lavoie, 1984 : 
245). 

Dès 1962, J. Le Bourva a établi qu'il était nécessaire d'abandonner l'idée du 
multiplicateur de crédit, qui, selon lui, est « un fossile de la théorie quantitative » 
(Le Bourva, 1962 : 30), au profit d'une analyse inverse. Quelles sont les deux 
thèses en présence ? Selon les partisans du multiplicateur de crédit, au point de 
départ de la création monétaire, les banques disposent de liquidités excéden­
taires par rapport aux dépôts inscrits à leur passif. Et, comme ces liquidités ne 
leur rapportent rien, elles les prêtent. Un multiplicande est ainsi défini. Celui-ci 
forme la base d'une expansion ultérieure du crédit dont le montant dépend des 

3. Selon une formule de cet auteur désormais devenue célèbre : « la monnaie est un création 
de la loi » G.F. Knapp cité par H.S. Ellis (1937 : 13). 
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liquidités initialement disponibles et de la réglementation bancaire. Mais, parce 
qu'elles ne doivent pas s'endetter auprès des autres banques, et parce qu'elles 
doivent garder en caisse des liquidités pour faire face aux éventuels retraits des 
déposants, chaque banque ne peut prêter qu'une fraction des liquidités qu'elle 
détient. Ainsi, la suite des crédits accordés par les banques forme une série conver­
gente. Or, connaissant le multiplicande et le multiplicateur4, la somme des termes 
de cette série s'aproche d'une limite qui peut facilement être calculée. 

Les tenants du diviseur de crédit défendent une position inverse. D'après 
eux, dans un premier temps les banques cherchent des clients solvables à qui 
elles pourraient accorder des crédits. Ensuite seulement, elles essayent d'obtenir 
les liquidités qui leurs sont nécessaires pour faire face aux fuites hors de leur 
propre circuit bancaire : elles expriment une demande de refinancement qui 
dépend d'un coefficient diviseur et de l'offre de monnaie qu'elles décident de 
fournir à l'économie au cours de la période considérée5. Dans la mesure où ils se 
rallient à ce deuxième point de vue, les TCME privilégient cette deuxième 
approche (Arestis, 1988 : 47). À leurs yeux, c'est uniquement après avoir déter­
miné quel montant de monnaie doit être injecté dans l'économie que les banques 
commerciales cherchent à se refinancer. Et, c'est seulement à ce stade de 
l'analyse qu'une première divergence apparaît. Pour certains (Truquet, 1985), 
les banques ont la certitude de pouvoir obtenir le refinancement nécessaire dès 
que le besoin s'en fait sentir parce qu'elles peuvent toujours trouver des liquidités 
en abondance sur le marché monétaire. Pour d'autres (Palley, 1991), toutes les 
banques commerciales n'ont pas un accès immédiat et automatique aux sources 
de refinancement, de telle sorte que la banque centrale, même si elle ne maîtrise 
plus l'offre de monnaie, conserve tout de même une part de ses prérogatives en 
la matière. Néanmoins, quelle que soit la thèse retenue6, il n'en reste pas moins 
que dans ce schéma la monnaie est une variable passive qui ne peut pas être à 
l'origine des dysfonctionnements des économies modernes et notamment de 
l'inflation. 

Reprenant les hypothèses de la théorie quantitative, les monétaristes consi­
dèrent que « l'inflation est toujours et partout un phénomène monétaire » 
(Friedman, 1969 : 65). D'après les économistes de Chicago, une augmentation 
de l'offre de monnaie peut, à court terme, produire des effets sur le volume de la 
production en raison des erreurs d'anticipation des agents, mais, à long terme, la 
monnaie supplémentaire n'entraîne qu'une hausse du niveau général des prix. Si 
l'on en croit ce raisonnement, le processus inflationniste admet comme point de 

4. Celui-ci est l'inverse du coefficient exprimant, à chaque « tour », la rétention des banques 
dans leurs encaisses. 

5. Pour une étude plus approfondie des notions de multiplicateur et de diviseur de crédit 
voir M. Lelart (1969) et L. Levy-Garboua & V. Levy-Garboua (1972). 

6. D'après C. Descamps (1994), il serait judicieux d'adopter une position « intermédiaire », 
la fonction d'offre de crédit ayant une pente positive en raison du comportement des banques com­
merciales et de la banque centrale. 
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départ une création monétaire surabondante. Il va de soi que seule une conception 
exogène de l'offre de monnaie est compatible avec cette démonstration (Kaldor, 
1985). Faut-il pour autant en conclure que les TCME, a contrario, pensent que 
la monnaie ne joue aucun rôle dans le déroulement du processus inflationniste ? 
Absolument pas. Selon eux, même s'il est possible que dans certains cas l'infla­
tion apparaisse sans que la quantité de monnaie existante augmente (De Vroey, 
1984 : 390), le plus souvent, ils considèrent que la monnaie n'est pas la cause 
mais la condition permissive de l'inflation (Lipietz, 1982; Moore, 1979; 
Kaufmann, 1988 ; Kahn, 1976). 

Admettant que l'inflation est « le mode de résorption d'un déséquilibre » 
(Léonard, 1991 : 50), les TCME recherchent généralement les racines micro­
économiques de cette perturbation. Mais, pour ce faire, alors que les uns se 
contentent d'analyser les manifestations du phénomène, d'autres préfèrent se 
demander si de tels déséquilibres sont susceptibles de se manifester de manière 
ENDOGÈNE. 

Schématiquement, il est possible d'associer une analyse de l'inflation à quatre 
des écoles présentées ci-après7. 

- Pour les circuitistes l'inflation est un mode de régulation permettant aux 
firmes en difficultés d'éviter la faillite. Ainsi, par exemple, se refusant 
d'attribuer une responsabilité tranchée à l'un ou à l'autre des acteurs écono­
miques, P. Kaufmann (1988) a tenté de montrer, d'une part que l'inflation 
relève « de la responsabilité conjuguée des principaux agents économiques » 
(p. 60), et d'autre part qu'elle est d'autant plus forte que la « crise » est 
généralisée. 

- Les théoriciens de l'école de Dijon privilégient une analyse macro­
économique de l'inflation. D'après JJ. Friboulet (1984 : 4) « (l'inflation) 
n'est pas le fruit de la multiplication des signes monétaires face au produit 
réel supposé inchangé. Elle est l'altération du produit dans la monnaie... Elle 
résulte d'une dépense excédentaire (l'investissement du profit) qui vide la 
monnaie d'une partie de son contenu ». 

- Selon les économistes néo-marxistes (voir par exemple Bourges, 1978 : 60), 
l'augmentation des prix est rendue nécessaire par la nécessité de rémunérer 
le capital accumulé et de poursuivre la suraccumulation. 

- Enfin, les post-keynésiens (Davidson, 1991 : 88) et les Cambridgiens (voir 
par exemple Robinson, 1960 : 271) soutiennent que l'inflation est fondamen­
talement un problème de répartition. D'après eux, les facteurs de production 
travaillent ensemble pour former le revenu national. Mais, comme chacun 
veut plus que la part qui lui revient, la confrontation de ces envies engendre 
une hausse des coûts de production, qui, lorsqu'elle est supérieure à celle de 
la productivité globale, conduit à la hausse des prix. 

7. Voir section 2. 
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Au-delà de la diversité de ces analyses, il faut tout de même noter que les 
néo-marxistes et les intégrationnistes accordent une grande importance au 
processus de renouvellement du capital (Aglietta, 1982 : 112 ; Schmitt, 1984 : 220) 
et que la hausse des coûts de production traduit la volonté des entreprises de 
préserver « leur » part dans le revenu national. Ainsi, on peut penser que dans ce 
domaine il existe un certain nombre de points de vue qui, sur le fond, sont 
partagés par les TCME. 

La politique à mettre en oeuvre pour lutter contre cette pathologie est en 
revanche un sujet qui divise les TCME. En effet, alors que les circuitistes 
(Coulombe et Parguez, 1988 : 85) et les néo-marxistes (De Brunhoff, 1973 : 190) 
se contentent le plus souvent de critiquer les politiques anti-inflationnistes d'inspi­
ration monétariste et/ou de suggérer des mesures ponctuelles, les post-keynésiens, 
les « intégrationnistes » et les Cambridgiens préconisent des politiques qui néces­
sitent de profonds changements structurels (Crotty, 1980 : 24). Respectivement 
sous la plume de B. Schmitt (1984) et S. Weintraub (1979), les « intégrationnistes » 
et les post-keynésiens ont même proposé deux politiques anti-inflationnistes qui 
ont pour ambition de marquer une nette rupture avec les thérapies traditionnelles. 
Examinons-les brièvement. 

Selon S. Weintraub, le niveau des prix est fonction d'un taux de marge (k) et 
du rapport du salaire monétaire à la productivité physique moyenne du travail. 
Mais, comme statistiquement il apparaît que la valeur de k est stable, S. Weintraub 
proposa une politique, la TDP (Taxe Income Policy), visant à pénaliser les entre­
prises qui acceptent des hausses du taux de salaire supérieures à un étalon 
naturel de progression de la productivité. Dans l'esprit de S. Weintraub, c'est en 
empêchant les firmes de distribuer des salaires susceptibles d'engendrer une 
« spirale inflationniste » qu'il est possible de contenir la progression des prix. 
Pour B. Schmitt, à l'inverse, le temps est maintenant venu d'abandonner l'idée 
d'une « spirale inflationniste » causée par une augmentation initiale des salaires. 
Selon lui, si les prix ne cessent d'augmenter en dépit des gains de productivité, 
c'est parce qu'il est nécessaire de rémunérer le capital désormais suraccumulé. 
Aussi, plutôt que de s'attaquer directement à la hausse des prix, cet auteur propose 
une réforme de la comptabilité bancaire ayant à la fois pour objectif d'éviter la 
confusion des opérations d'intermédiations financières et monétaires réalisées 
par les banques, et d'empêcher la dépense des profits monétaires sur le marché 
des services producteurs. 

Quelle que soit la politique anti-inflationniste préconisée, d'après les TCME, 
plutôt que de systématiquement incriminer le système bancaire, il est toutefois 
préférable de se demander pourquoi, à certains moments, le crédit progresse trop 
rapidement. À cette question, ces auteurs n'apportent pas une réponse uniforme. 
En revanche, aucun d'eux n'admet l'idée selon laquelle l'insuffisance de crédit 
pourrait constituer une limite au financement de l'économie. En la matière, les 
TCME ont pris l'habitude de distinguer le financement initial de la production 
du financement définitif. Ainsi, d'après M. Lavoie (1987 : 69) s'il ne fait aucun 
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doute que les entreprises doivent finalement recouvrer les revenus distribués aux 
ménages, soit en captant une partie de leur épargne, soit grâce aux dépenses de 
consommation (financement définitif), en aucun cas cette « contrainte » n'est un 
préalable à la mise en oeuvre du processus de production (financement initial). 

Contrairement à la position classique selon laquelle la relation entre l'épargne 
et l'investissement est de la forme I = S avec S -> /, l'ensemble des TCME 
affirment que / -> S avec I = S (Schmitt, 1985 ; Parguez, 1985) ou / = S (Kregel, 
1984; Sawyer, 1988). D'après A. Parguez par exemple : « Puisque l'épargne ne 
peut apparaître qu'une fois / effectué, S ne peut préexister à /. S ne peut même 
pas limiter /. Aucune offre d'épargne ne se conçoit à l'origine du circuit. 
L'économie essentielle ignore l'idée d'une offre d'épargne qui est au coeur du 
modèle classique de Ricardo à la théorie de l'équilibre général » (Parguez, 
1986 : 28). Sur ce point, les différentes écoles que nous allons maintenant dis­
tinguer se rejoignent : l'investissement ne suppose pas l'existence d'une épargne 
antérieure ; il dépend des paris des entrepreneurs capitalistes. 

2. LES DIFFÉRENTES ÉCOLES8 

2.1 Les circuitistes 

L'idée que l'on puisse concevoir l'économie comme un circuit remonte au 
moins au XVIIIe siècle. Dans sa présentation contemporaine habituelle le circuit 
économique trouve son origine dans les crédits accordés aux entrepreneurs pour 
financer la production. La monnaie, créée sous la forme d'un flux, apparaît 
comme une réponse des banques à l'anticipation des entrepreneurs. Une fois 
cette opération effectuée, les entrepreneurs distribuent un flux de revenus moné­
taires dont ils attendent un reflux sous forme de dépense d'investissement et de 
consommation. Or, comme la consommation est un flux prévisible, l'épargne 
l'est aussi. Ainsi, avec l'épargne, le circuit se referme par le retour de la monnaie 
dans les comptes bancaires9. 

Bien qu'il soit sans doute abusif d'affirmer que le paradigme du circuit est 
un paradigme français, il est vrai que les deux auteurs qui ont présenté les versions 
les plus formalisées du circuit sont A. Parguez (1975) et surtout F. Poulon (1982). 
Toutefois, comme l'a très bien montré M. Lavoie (1987), un grand nombre 
d'auteurs sont intellectuellement assez proches d'A. Parguez et F. Poulon. Schéma-
tiquement, ces auteurs peuvent être séparés en trois groupes, les Français : 

8. Dans la mesure où nous nous intéressons aux théoriciens de la monnaie ENDOGÈNE 
nous avons volontairement choisi de ne pas parler des « institutionalistes », des économistes de 
l'endettement et des praticiens bancaires. 

9. Pour obtenir ce résultat, les théoriciens du circuit sont obligés de dissocier dans le temps 
l'actif et le passif de la monnaie de crédit. À ce sujet, A. Parguez (1979 : 22) écrit par exemple : « ... la 
monnaie pure se matérialise par un solde créditeur M+ de E (entreprises) en B (banques), il lui est 
joint un solde débiteur M" qui n'est exigible qu'en fin de circuit. » 
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J. Léonard (1984), F. Racheline (1993), R. Aréna (1992), A. Barrère (1990), les 
Nord-Américains : M. Seccareccia (1993), G. Parker-Foster (1986), J. Knodell 
(1985), M. Lavoie (1992) et les Italiens : A. Graziani (1990), M. Messori (1985). 

Quatre points essentiels opposent radicalement ces auteurs au schéma classique 
qui s'articule autour de l'enchaînement production-répartition-accumulation. 

• Alors que pour la plupart des théories qui se réfèrent à l'équilibre général la 
monnaie ne constitue pas le point de départ de l'analyse, pour les partisans 
du circuit la création monétaire effectuée par les banques est à l'origine de 
Y ouverture du circuit. 

• Dans les raisonnements en termes de marchés, les agents sont indéterminés 
et insérés dans un réseau de dépendance mutuelle. À l'inverse, dans la théorie 
du circuit, la circulation de la monnaie instaure une hiérarchie entre les 
agents : les ménages dépendent des entreprises pour leur salaire, les entre­
prises dépendent des banques pour les crédits, les entreprises dépendent des 
banques pour le remboursement de leurs crédits. Les agents ne sont pas 
situés sur le même plan mais se caractérisent par leur fonction. 

• Dans la mesure où il étudie le retour à l'équilibre, le temps pris en compte 
par l'analyse de marché est un temps réversible et non un temps historique. 
À l'opposé, dans la théorie du circuit les relations qui s'établissent à la suite 
de la circulation de la monnaie sont irréversibles. 

• Les fondements de l'analyse de marché sont microéconomiques : l'équilibre 
général est édifié à partir d'une analyse des comportements individuels. 
Dans cette optique, la macroéconomie n'a pas d'existence propre puisqu'elle 
résulte de l'agrégation des comportements individuels. Les circuitistes pensent 
au contraire que certains phénomènes (la « crise », la formation du profit...) 
ne peuvent être analysés que d'un point de vue macroéconomique, irré­
ductible au point de vue microéconomique. Selon eux, il existe des relations 
« pures » prenant la forme d'identités, les trois identités fondamentales étant, 
si l'on en croit F. Poulon (1988 : 24) : « ...celle de l'offre et de la demande de 
monnaie, celle de la monnaie et de ses contreparties, celle de l'épargne et 
l'investissement». 

Habituellement les économistes de Dijon qui collaborent avec B. Schmitt 
sont eux aussi présentés comme étant des « circuitistes ». Dans la mesure ou ils 
n'acceptent pas la majorité des idées clé du « circuit-circulation »10 (sur ce point 
voir Gnos et Rasera, 1985), il nous semble qu'ils constituent en réalité un 
courant de pensée à part que l'on peut qualifier « d'intégrationniste ». 

10. Les économistes de Dijon ont pris l'habitude d'opposer les « circuits instantanés » qui 
peuvent être construits à partir des écrits de B. Schmitt, au « circuit-circulation » dans lequel la mon­
naie se déplace entre les pôles du circuit. 



460 L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 

2.2 Les « intégrationnistes » 

Dans la littérature économique, le terme « intégrationniste » a déjà été utilisé 
dans des sens assez différents. En 1967, deux auteurs Français, J. Marchai et 
J. Lecaillon, avaient déjà effectué une distinction entre les « dichotomistes » et 
les « intégrationnistes ». Selon eux, les « dichotomistes », l'immense majorité de 
la profession, croient qu'il existe un clivage absolu entre l'économie réelle et 
l'économie monétaire. Les « intégrationnistes », au contraire, pensent que la 
monnaie doit être intégrée à l'analyse dès la production. En ce sens l'intégration 
fait référence aux conditions de monétisation de la production. Or, et même si 
les auteurs de Dijon accordent une grande importance à ce problème, s'il est 
possible de les qualifier « d'intégrationnistes », c'est avant tout parce qu'ils 
pensent que le produit courant est intégré « dans » la monnaie, ou, pour employer 
le vocabulaire de B. Schmitt, « compris dans la monnaie comme dans une 
enveloppe » (1984 : 459). B. Schmitt est incontestablement le chef de file de 
cette école. Son dernier livre à ce jour, Inflation, chômage et malformations du 
capital, fournit une synthèse des thèmes qui lui sont chers : le temps, la produc­
tion, la monnaie et la « pathologie du capital ». À l'exception d'A. Cencini (1988), 
les auteurs qui travaillent ou ont travaillé avec lui, JJ. Friboulet (1984), C. Gnos 
(1992), X. Bradley (1991), J.L. Bailly (1991) ont rédigé leur thèse sous sa direction. 
Quatre propositions fondent le coeur de la théorie schmittienne. 

• La monnaie n'est pas un actif mais un actif-passif Selon B. Schmitt, il est 
impossible qu'il existe une différence de maturité entre le passif et l'actif des 
banques. L'actif et le passif ne sont pas le résultat de deux opérations mais 
d'une opération double. D'après lui, lorsqu'un établissement bancaire 
effectue un paiement qu'il finance par création monétaire, il devient simul­
tanément créancier du payeur et débiteur du payé. Dans cette optique, dès 
qu'elle est créée la monnaie bancaire est instantanément redéposée par le 
bénéficiaire : les crédits font les dépôts instantanément. 

• La loi de Say est toujours vérifiée. Pour démontrer la validité de la loi de Say 
le raisonnement proposé est le suivant. Dans nos économies de deux choses 
l'une : soit les revenus sont consommés, soit les revenus sont épargnés. 
Mais, l'épargne est une demande de titres et demander un titre signifie 
demander des produits pour le compte des vendeurs de titres. En conséquence, 
qu'il soit déposé ou dépensé, tout revenu est immédiatement consommé. 

• Uinflation n 'est pas un phénomène de déséquilibre, mais, au sens propre, 
« d'enflure ». La consommation est l'opération qui permet aux services pro­
ducteurs de devenir propriétaires des biens nécessaires à la satisfaction de 
leurs besoins. Par cette action, simultanément les ménages annulent leurs 
avoirs monétaires et font sortir les biens de la sphère économique. Or, 
d'après les économistes de Dijon, dans notre système économique certains 
biens sont « captés » par les firmes avant que les titulaires de revenus ne 
consomment. Ainsi, l'inflation se définit comme une « enflure » qui apparaît 
lorsque « le revenu monétaire est numériquement plus grand que le revenu 



LES THÉORICIENS CONTEMPORAINS DE LA MONNAIE ENDOGÈNE... 4 6 1 

réel correspondant » (Schmitt, 1984 : 573). Pour certains lecteurs cette expli­
cation peut peut-être avoir une « résonnaissance monétariste »n . En fait, il 
n'en est rien. Dans la théorie néoclassique, l'inflation, mesurée par la hausse 
des prix, est une modification du rapport de deux masses (la masse monétaire 
et le produit réel). D'après les auteurs de Dijon, l'inflation est au contraire le 
fruit d'altération du produit « intégré » dans la monnaie. Réfutant la théorie 
monétariste de l'inflation fondée sur la dichotomie de la monnaie et des 
biens réels, les économistes de cette école pensent que la monnaie épouse le 
produit dont elle définit la masse en un nombre sans dimension. En consé­
quence, de leur avis, l'inflation ne trouve pas sa source dans les émissions 
bancaires mais dans une dépense excédentaire sur le marché des services 
producteurs. 

• Le chômage involontaire résulte de la dépense non maîtrisée des profits 
monétaires sur le marché des services producteurs. D'après B. Schmitt 
(1984), l'amortissement du capital fixe donne naissance à un certain nombre 
de biens, les biens profits, qui peuvent être proposés aux ménages bien que 
ces derniers n'aient pas le pouvoir d'achat nécessaire pour les acquérir. Par 
conséquent, selon lui, le chômage involontaire se développe indépendamment 
du comportement des agents. 

Dans l'analyse schmittienne le mécanisme de l'amortissement du capital fixe 
est au centre du processus inflationniste et de son corollaire : le développement 
du chômage involontaire. L'auteur de Dijon n'est cependant pas le seul à accorder 
une grande importance aux conditions de renouvellement et de remplacement du 
capital. Dans une perspective, certes assez différente, le troisième groupe de 
TCME, les néo-marxistes, accordent lui aussi une place centrale au problème de 
la dévalorisation et de l'obsolescence du capital. 

2.3 Les néo-marxistes 

Avant de présenter les principales idées des néo-marxistes, il est important 
de noter que ce groupe de théoriciens est, semble t-il, le seul qui ne s'est pas 
totalement détaché d'une vision matérielle de la monnaie. En effet, alors qu'en 
1982 A. Lipietz écrivait : « Aujourd'hui, il apparaît qu'il n'existe pas d'autre 
monnaie que la monnaie de crédit » (p. 49), à la même époque J.G. Loranger 
(1982 : 495) affirmait : « La définition de la monnaie, lorsqu'analysée dans ses 
fonctions étalon de mesure et moyen de paiement international, n'a pas néces­
sairement la forme marchandise mais doit ultérieurement être mise en rapport à 
une vraie marchandise qui, malgré tout ce qui a pu être écrit reste l'or ». Néan­
moins, et même s'il existe encore un certain nombre de débats sur ce sujet entre 
les auteurs néo-marxistes, si nous avons choisi de les considérer comme des 
TCME, c'est parce que la notion de monnaie de crédit ENDOGÈNE est au coeur 

11. Cette expression est de T un des arbitres de cette revue. 
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de la réflexion des leaders de ce courant de pensée que sont M. Aglietta (1976), 
R. Di Ruzza (1984), M. De Vroey (1984), J. Cartelier (1974), C. Benetti (1980), 
S. de Brunhoff (1971), et A. Lipietz (1982). 

Dans la mesure où ces auteurs ne constituent pas un courant de pensée 
homogène, il n'est pas toujours facile d'identifier leurs principales idées. Il nous 
semble cependant que les quatre points suivants sont unanimement acceptées par 
les auteurs précédemment cités. 

• L'analyse de la monétisation de la production doit nécessairement12 

s'effectuer en distinguant « V ex ante validation », c'est-à-dire la validation 
anticipée de la production par les banques commerciales, et la « pseudo vali­
dation », qui correspond quant à elle à la transformation, effectuée par la 
banque centrale qui accepte de jouer le rôle de prêteur en dernier ressort, des 
moyens de circulation émis par les banques commerciales en véritables 
moyens de paiement. 

• Paradoxalement, le système bancaire peut mettre en circulation une quantité 
de monnaie excédentaire, Y extra monnaie, relativement aux besoins de 
l'économie. Ainsi, le fait que la monnaie de crédit soit ENDOGÈNE ne 
constituerait en rien une garantie au bon fonctionnement du système 
économique. 

• L'amortissement du capital donne naissance à un certain nombre de coûts 
non générateurs de revenus et qui, par conséquent, lorsqu'ils excédent 
l'investissement réalisé, peuvent entraîner une chute de la demande. 

• Fondamentalement, la « crise » s'explique par l'impossibilité de maintenir le 
régime d'accumulation existant fondé sur un mode d'extraction particulier 
de la plus-value. 

Les néo-marxistes attachent une grande importance à l'étude de la relation 
capital-travail et à l'explication des rapports marchands. Dans cette perspective, 
nombreux sont les travaux de cette école qui se sont attachés à proposer un examen 
de la dynamique capitaliste, à dresser une typologie des « crises » économiques et 
à analyser les conditions de l'accumulation du capital, notamment aux États-Unis 
(Aglietta, 1976). Si cette école trouve bien évidemment l'essentiel de son aspiration 
dans les écrits de K. Marx, elle est également fortement influencée par les thèses 
de M. Kalecki. Il n'est donc pas surprenant que la majorité des auteurs précé­
demment cités acceptent certains des résultats énoncés par le quatrième groupe 
de TCME : les post-keynésiens. 

12. Bien que cette vision des choses soient en réalité assez conventionnelle, nous insistons 
car les néo-marxistes y ont consacré de nombreux développements. 
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2.4 Les post-keynésiens 

À la suite de la crise de 1929, J.M. Keynes fut indiscutablement l'un des 
auteurs qui s'opposa le plus radicalement à l'orthodoxie de son époque : le laisser-
faire. De façon comparable, depuis que nos sociétés connaissent des phases 
d'instabilité endémiques, l'orthodoxie contemporaine subit un certain nombre 
d'assauts. Au sein de l'hétérodoxie, les post-keynésiens sont indéniablement 
l'une des écoles les plus influentes. En réaction au keynésianisme qualifié par 
J. Robinson de « bâtard »13, les auteurs post-keynésiens se sont principalement 
attachés à généraliser l'oeuvre de J.M. Keynes. Si l'on en croit A.S. Eichner et 
J.A. Kregel (1975 : 1293), grâce à la prise en compte de la dimension historique 
des événements économiques, « cette généralisation peut être considérée comme 
constituant un nouveau paradigme au sens de T. Kuhn ». La principale tribune 
d'expression des post-keynésiens, H. Minsky (1975), A.S. Eichner (1980), 
J.A. Kregel (1989), R Davidson (1994), S. Weintraub (1977), R Arestis (1991) 
et B. Moore (1983) est le Journal ofPost Keynesian Economies. 

Plus encore que l'étude de la monnaie, effectuée sur la base des réflexions 
menées par J.M. Keynes sur le motif de finance (à ce sujet voir notamment : 
A. Asimakopulos, 1983 et A. Graziani, 1985), les thèmes qui ont retenu l'atten­
tion des post-keynésiens sont la formation des prix, la répartition du revenu et 
l'inflation. En matière de prix, l'ambition des post-keynésiens14 est de proposer 
une analyse différente de l'analyse néoclassique. Selon eux, dans nos sociétés 
les prix ne sont plus fixés en référence au coût marginal mais dépendent des 
choix stratégiques des groupes internationaux. Ils sont fonction des coûts de pro­
duction (matières premières, coût d'usage, travail) auquel il faut ajouter une 
marge commerciale liée au degré de monopole. 

Caractéristique est aussi la position des post-keynésiens sur la répartition du 
revenu qui, à leurs yeux, constitue un élément clé de l'activité économique. En 
la matière ces auteurs soutiennent à la fois que les politiques de prix des multi­
nationales influent sur le partage des revenus entre profits et salaires et que les 
dépenses d'investissement déterminent le niveau de l'activité. Forts de ces constats, 
les post-keynésiens ont développé une analyse originale de l'inflation. De leur 
avis, celle-ci est la conséquence inéluctable du fonctionnement des économies 
monétaires dans lesquelles chaque groupe souhaite obtenir une part toujours plus 
grande du revenu national. 

La politique anti-inflationniste à mettre en oeuvre est l'un des sujets sur 
lesquels les post-keynésiens et ceux que l'on peut considérer comme leurs 
« frères », les Cambridgiens, ne se rejoignent pas totalement. Ce n'est pas le 
seul. Bien que les post-keynésiens et les Cambridgiens affirment conjointement 

13. Recension de « Money, Trade and Economie Growth » de H.G. Johnson, Economie 
Journal, vol. 72 : 690. 

14. Sur ce point voir par exemple M. Lavoie (1992 : 129-144) ou P. Arestis (1992 :139-161). 
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leur volonté de s'opposer à l'orthodoxie néoclassique et au keynésianisme de la 
synthèse, les premiers ont en effet souvent reproché aux seconds de ne pas 
rompre suffisamment radicalement avec la mouvance classique et néoclassique. 

2.5 Les Cambridgiens 

Tous les Cambridgiens n'ont pas accordé la même attention à la question 
monétaire15. C'est cependant dans les écrits de R. Kahn (1984), J. Robinson 
(1971), et surtout N. Kaldor (1985) que l'on trouve clairement exprimées les 
prémisses de la vision contemporaine de l'endogénéité de la monnaie. En la 
matière, les Cambridgiens ont essentiellement mis l'accent sur trois points : le 
problème de la définition de la monnaie, la difficulté de distinguer les différents 
types de dépôts et la spécificité des économies fondées sur une monnaie de 
crédit. D'après eux, outre la monnaie légale, il faut prendre en compte les monnaies 
« cachées » (les chèques de voyage et les droits de tirage non encore utilisés), la 
monnaie « potentielle » constituée par les billets et les devises étrangères, mais 
aussi les dépôts rémunérés déposés dans les banques et les établissements 
financiers. Et, comme il est extrêmement difficile de distinguer les dépôts rému­
nérés des autres formes de dépôts, les Cambridgiens soutiennent que « toute 
définition large de la monnaie est arbitraire : elle est toujours entourée d'une 
nébuleuse « actifs liquides » qui n'en font pas partie mais qui en sont de proches 
substituts » (Kaldor, 1985 : 117). Néanmoins, à la différence de ce qui peut se pro­
duire dans une économie fondée sur une monnaie marchandise, les Cambridgiens 
considèrent que l'offre de monnaie n'excède jamais la demande du public. Il ne 
leur apparaît donc pas logique d'affirmer que l'accroissement des dépenses de 
consommation et/ou d'investissement est une conséquence de l'augmentation de 
la quantité de monnaie scripturale détenue par les agents. Selon eux, dans nos 
économies la relation de cause à effet entre la monnaie et le revenu est l'inverse 
de celle postulée par la théorie quantitative. 

Outre la monnaie, ces auteurs se sont également intéressés à la répartition du 
revenu, à la croissance et à l'accumulation du capital. Les trois principales interro­
gations auxquelles ils ont essayé de répondre peuvent prendre la forme suivante : 
comment la répartition des revenus peut-elle influer sur la dynamique écono­
mique ? Quels sont les principaux déterminants du niveau de la production ? 
Quelle est la nature de la relation entre le profit et le taux d'accumulation ? En 
réponse à ces questions, les Cambridgiens se sont efforcés de montrer que le 
processus d'accumulation ne pouvait pas s'analyser sans faire référence aux 
comportements des agents et aux structures de la société (Robinson, 1971 : 15). 
Dans une série de controverses qui les ont opposés aux Cambridgiens américains 
(sur ce point voir Harcourt, 1972), ils ont également insisté sur la nécessité de 

15. Ceux qui se sont le moins intéressés à cette question sont sans doute P. Sraffa, L. Pasineti, 
G. Harcourt et R. Goodwin. 
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rompre avec la position néoclassique selon laquelle le taux de croissance dépend 
de l'évolution du facteur travail et des conditions techniques de la production. 

Dans la théorie cambridgienne, le processus d'accumulation est au centre de 
la dynamique économique. Pour N. Kaldor (1956) par exemple, ce sont les 
entrepreneurs qui, en décidant d'effectuer des dépenses de consommation et/ou 
d'investissement, déterminent le niveau de l'activité. Dans une perspective ana­
logue, J. Robinson (1962) soutient pour sa part qu'il existe une relation de 
causalité inverse entre le taux de profit et l'investissement, ce dernier étant 
déterminé par le taux de profit anticipé ; le profit réalisé étant quant à lui étroite­
ment lié à l'investissement. 

Pour être complète, la comparaison des analyses présentées par les circuitistes, 
les « intégrationnistes », les néo-marxistes, les post-keynésiens et les Cambodgiens 
devrait bien entendu être plus approfondie. Néanmoins, au terme de ce survol 
des écoles qui sont à l'origine du développement de la théorie de la monnaie 
ENDOGÈNE trois points doivent être notés. La volonté de prolonger l'oeuvre 
du « Keynes de la rupture » a été à la base de l'émergence d'une analyse alterna­
tive. Dans cette optique, ENDOGÈNE, la monnaie apparaît comme le point de 
départ obligatoire de la théorie d'une économie monétaire de production. Malheu­
reusement, au-delà de cette conception commune, derrière une même étiquette, 
les TCME restent pour l'heure très divisés. 

CONCLUSION 

L'exercice de la typologie nécessite de mettre en évidence les principales 
caractéristiques de la population étudiée. Dans cette contribution nous avons 
donc été amenés à nous intéresser prioritairement à certaines idées, soit parce 
qu'elles sont unanimement partagées par les TCME, soit au contraire parce 
qu'elles permettent de les distinguer. Il va de soi que l'analyse présentée ici ne 
pouvait avoir pour ambition d'aborder tous les sujets sur lesquels les TCME se 
sont prononcés. De nombreuses réflexions, portant notamment sur la réalisation 
du profit monétaire, la formation du capital, le coût d'usage de la production, 
l'origine du sous-emploi et l'intérêt, restent encore à mener ou à approfondir. 
Nous pensons cependant qu'il était intéressant de montrer que tous les TCME 
raisonnent dans le cadre d'une économie monétaire, réfutent l'idée d'une 
épargne préalable pour financer l'investissement, rejettent l'approche du multi­
plicateur du crédit mais s'accordent pour dire que la monnaie est la condition 
permissive de l'inflation. Toutefois, plus encore que les points communs, ce sont 
les divergences résumées dans le tableau ci-dessous, qui sont particulièrement 
instructives et permettent de nourrir le débat. 
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TABLEAU 1 

DIVERGENCES ENTRE LES TCME 

Objets des 
crédits accordés 
aux entreprises 

Nature de 
la relation 
épargne-
investissement 

Causes de 
l'inflation 

Politique anti­
inflationniste 
proposée 

Cambodgiens 

Salaires + 
substitut à 
l'épargne 

Égalité 

Hausses des 
coûts de 
production 

Politique 
monétaire et/ou 
des revenus 

Post-keynésiens 

Salaires 

Égalité 

Lutte pour 
le partage du 
revenu 

TIP 

Circuitistes 

Salaires + 
investissements 

Identité 

Comportements 
des agents 

Politique 
monétaire et/ou 
des revenus 

Intégrationnistes 

Salaires 

Identité 

Dépenses sur 
le marché 
des services 
producteurs 

Réforme de la 
comptabilité 
bancaire 

Néo-marxistes 

Salaires + 
investissements 

Égalité 

Rémunération 
du capital 

Politique 
monétaire et/ou 
des revenus 

La vertu d'une telle présentation est avant tout pédagogique. Il nous semble 
néanmoins qu'elle permet d'établir, qu'à partir d'un même constat, le caractère 
ENDOGÈNE de la monnaie bancaire, les analyses divergent assez radicalement. 
Aussi, au terme de cette réflexion, nous ne saurions trop souhaiter que les 
TCME, non seulement réussissent à se faire entendre, mais surtout parviennent à 
proposer une politique monétaire cohérente permettant d'inverser le mouvement 
tendanciel de croissance de chômage de longue durée et d'amplification des 
processus d'exclusion qu'il engendre. 
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