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Essai No VI - Le multiplicateur keynésien — les doutes

I. Préambule

Récemment, relisant Keynes, et consultant les commentaires d’exégétes le concernant, je me suis aper¢u de
I’existence de plusieurs quiproquos suffisamment importants pour que des questions surgissent. Le but de cette
bréve communication est d’améliorer la présentation du multiplicateur d’investissements en levant des
ambiguités que je vois au nombre de cing. Pour terminer, j’exprimerai brievement mes doutes concernant le
modele [S-LM.

II. Les ambiguités

II.1) Signification du terme Al

Ce terme désigne tout accroissement d’un investissement destiné a hausser la capacité productive d’une
entreprise. En page 134 de la Théorie générale de Keynes', il est écrit, 2¢ al., je cite : « Son effort (effort du
public) pour consommer une partie de ses revenus supplémentaires stimulera la production jusqu’a ce que le
nouveau montant et la nouvelle répartition des revenus laissent une marge d’épargne assez grande pour
balancer I’accroissement de ['investissement. »

En réalité, le multiplicateur se traduit selon la séquence suivante :

Fig. No I — Le multiplicateur AR

Séquence du multiplicateur AR a deux secteurs (mén. et entreprises)

Entreprise A - L'entreprise A produit des biens d'investissements, et elle
Acapacités production vient d'augmenter ses capacités de production.
D Al (achat d'actifs immob.) - Suite a cette décision, sa production additionnelle génére
ARmén > V. =ZRmén, + EBDA, un flux de revenus additionnels représenté par V.
achat de biens Z par A : [ARmé.,(A,] - Les revenus ménages se portent acheteurs aupres de Z.
En chiffres :
Valeur production de A = Rmén, + EBDA, = Fr. 100 + Fr. 25 = AY soit Fr. 125
Les ménages A deviennent demandeurs de biens Z grace a leurs revenus - La demande de A induit chez Z I'impulsion de Fr 100
supplémentaires. laquelle se répartit entre Rmén et R(I).
Les biens Z contiennent : Rm, + EBDA,=Fr 77.8 + Fr 22.2 =Fr 100
Bm BI

Cette présentation montre quelques différences par rapport aux définitions données par les auteurs que j’ai pu
lire. Il en résulte un conflit de lecture.

11.2) Conflit de lecture

- En page 127 de I’ouvrage « Keynes aujourd’hui, études coordonnées par Alain Barrére, Ed. Economica, 1985 », je lis
« Les décisions d’accroitre les capacités productives dépendent d’anticipations a long terme sur le rendement
net de I’investissement ». On a la confirmation que Al se réfere a la demande d’I manifestée par A, dans notre
exemple. Or, c’est plutdt par le flux des revenus Va qu’une impulsion initiale est enclenchée, pour ensuite
exercer un premier impact dans Z et ainsi de suite.

- Le multiplicateur tel que défini dans maintes publications’ est construit sous la contrainte implicite que le
choc primaire parte du secteur des investissements pour se diffuser ensuite dans le secteur des biens de
consommation. En page 32, J. Hicks (voir note 2) confirme bien ce processus, mais avec une certaine
équivoque, puisqu’il écrit: « Un accroissement initial de ['investissement augmente les revenus dans les
industries produisant des biens d’équipement. » Toutefois, il ne tempére pas son affirmation, en précisant que
cet accroissement de revenu devrait s’inscrire dans un carnet de commandes saturé, incitant 1’industriel en
question a hausser ses ressources de production, dont notamment la main-d’ceuvre. De plus, il confine le
multiplicateur au sein du secteur des biens d’équipement, ce qui constitue une restriction inexacte.

! Théorie générale de I'Emploi, de I'Intérét et de la Monnaie, J. M. Keynes, Ed. Payot Paris, 1949

2 voir aussi « Keynes et le Keynésianisme, Delfaud, Ed. PUF, Que sais-je ?,1977, p. 46 » - « La crise de I’économie keynésienne, J.
Hicks, Ed. fayard, 1988, p. 32 et 33
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- Samuelson ne dit pas autre chose, en page 330 de son livre, lorsqu’il écrit: « Cet effet amplifi¢ de
Uinvestissement sur le revenu a été qualifié de théorie du multiplicateur, ce terme désignant le coefficient
numérique indiquant [’accroissement de revenu correspondant a chaque hausse des dépenses
d’investissements.» Cette description n’est pas fautive, mais il convient de préciser que 1’effet amplificateur
n’aura lieu que si ARme¢n s’accomplit dans le secteur des biens de consommation.

11.3) Implication de 1’égalité : AS = Al

A ce sujet, Keynes est trés précis a la page 134 de la Théorie Générale ou il écrit que la production sera
stimulée jusqu’au moment ou « la répartition des revenus laisse une marge d’épargne assez grande pour
balancer I’accroissement de ['investissement. » Delfaud ne dit pas autre chose, de méme que Samuelson ; en
effet on peut lire en bas de la page 332 de son manuel : « le revenu doit augmenter suffisamment pour
provoquer un volume d’épargne égal a celui de [’investissement nouveau. »

L’égalité en question est exacte, mais a la condition impérative que m = 1. En effet, de I’expression :

Al—— = AY = AR on obtient I’égalité :
(1-ac)

Al = AR(1 — ac) = AS de cette équation on déduit que AR est attribué seulement aux ménages, impliquant
alors que fm = 1.

Il est contestable de croire que les Ei, initiateurs des chocs successifs d’accroissement des revenus au cours
des itérations du multiplicateur, ne préléveront pas leurs profits auxquels ils ont droit. La figure ci-aprés montre
le déroulement du multiplicateur keynésien.

Fig. No 2 — le multiplicateur keynésien (tiré de 1’exemple fig. No 1, mais avec B = 1)

Matrice R/C - Valeurs du multiplicateur arrétées & Itération PIBm(p) PIBm(c) PIB I(p) PIB I(c)
100 itérati 1 0.0 0.0 100.0 100.0
Offre/Demande 2 90.0 90.0
R(mén) R(Ei) +/-extér. intéricure Export. | Import. | PIBglob. 3 171.0 171.0
PIB(mén) 900.0 900.0 0.0 0.0 900.0 4 2439 2439
PIB() 100.0 100.0 0.0 0.0 100.0 5 309.5 309.5
RnonD 100.0 0.0 100.0
Impédts 0.0 0.0 Contrdle 0.0 10 551.3 551.3
acte[E-] -100.0 solde -100.0 OdeFP = [ 100.0 | DdeFP = -100.0
BalCom BalCompr——» 0.0 100 900.0 900.0
Total 1 000.0 0.0 0.0 < 1 000.0 00 [ 00 [ 10000 | was Itération R(m) R(Ei) PiBgl-Rglob. _afc)  Coef.mult. S = épargne
1 o000 | w00 1 100.0 0.0 100.0 0.00 1.0 10.0
alc) afl) OdeFP DdeFP 2 190.0 0.0 190.0 0.47 1.9 19.0
f(m) pn [ 0000 ] Ménages 100.0 0.0 3 271.0 0.0 271.0 0.63 2.7 27.1
E(i) 0.0 -100.0 4 343.9 0.0 343.9 0.71 3.4 34.4
Extérieur 0.0 0.0 5 409.5 0.0 409.5 0.76 4.1 41.0
100.0 -100.0
10 651.3 0.0 651.3 0.85 6.5 65.1
100 1 000.0 0.0 1 000.0 0.90 10.0 100.0

L’égalité AS = Al est confirmée par les valeurs mentionnées ci-dessus. L’impulsion initiale de Fr 100 supporte

la demande des ménages de A dirigée vers les produits Z, dite demande se traduisant par : Rmén * 0c = Dmén ;
en chiffres : Fr 1'000 * 0.9 = Fr 900.

Pour comparaison, la fig. No 3 reprend les données de I’exemple plus haut, en respectant la répartition des
revenus, selon Bm et B
Fig. No 3 — Le multiplicateur selon les données de la fig. No 1

Matrice R/C - Valeurs du multiplicateur amétées & Itération PIBm(p)  PIBm() PIBIp)  PIBI(c)
100.0 itérati 1 0.0 0.0 100.0 100.0
Offre/Demande 2 70.0 70.0
R(mén) R(Ei) +/-extér. intéricure . . 3 119.0 119.0
PIB(mén) 2333 2333 0.0 0.0 2333 4 153.3 153.3
PIB(I) 100.0 100.0 0.0 0.0 100.0 5 177.3 177.3
RnonD 25.9 0.0 25.9
Impdts 0.0 0.0 Controle 00 10 2239 223.9
acte[E-] -25.9 solde -25.9 OdeFP = 25.9 DdeFP = -25.9
BalCom lxaxcc,_.ﬂ——» 0.0 100 2333 233.3
Total 259.3 74.1 0.0 333.3 0.0 I 0.0 ] 333.3 I 3333 Itération R(m) R(Ei) _ PIBgl~Rglob ale) Coef.mult, S = épargne
3333 3333 1 —p 778 22.2 100.0 0.00 1.000 7.8
alc) afl) Fonction d'état OdeFP DdeFP 2 132.2 37.8 170.0 0.53 1.700 13.2
B(m) B [ 0222 Jdusysteme: [ 1.0000 | Ménages 25.9 0.0 3 170.3 48.7 219.0 0.70 2.190 17.0
E(i) 0.0 25.9 4 197.0 56.3 253.3 0.78 2533 19.7
Extérieur 0.0 0.0 5 215.7 61.6 277.3 0.82 2773 21.6
ol est déterminé : 100/74.1 = 1.35 25.9 -25.9
10 251.9 72.0 323.9 0.89 3.239 25.2

100 259.3 74.1 3333 3333 25.9
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Observons :

I’impulsion initiale de Fr 100 est déclenchée par I’entreprise A qui produit une offre supérieure a celle de
la période précédente. Le revenu marginal des ménages qui en résulte, soit Fr 100, devient ARy, = Fr 100
+ Bm = Fr 77.8, constituant le premier choc en Z susceptible alors de se répandre par contagion.
I’entreprise A doit étre convaincue du bien-fondé de sa décision (hausser sa capacité productive) et ne pas
craindre de voir son offre marginale invendue.

les entreprises du secteur PIBmen répondront a la pression de la demande marginale, a la condition de
réaliser un EBTDA de 22,2% selon notre exemple.

I’effet multiplicateur de la fig. 3 comparé a celui de la fig. 2 est treés atténué, P participant aux revenus
générés. Cette atténuation est encore renforcée des lors que la fiscalité et les importations sont introduites
dans le modele.

si I’égalité financicre est respectée au montant de Fr 25,9, ce dernier chiffre ne correspond pas a celui de
I’investissement de Fr 100.

le secteur financier participe également a la fluidité du mécanisme du multiplicateur, le plus souvent par
I’intermédiation du systéme bancaire.

I1.4) Origine du choc déclenchant le multiplicateur

Dans sa Théorie générale, Keynes évoque le choc initial en écrivant (déja cité) : « une partie des revenus
supplémentaires stimulera la production... », sans vraiment spécifier la catégorie a laquelle appartiennent les
revenus en question. John Hicks est aussi vague lorsqu’il parle de « revenus dans les industries » sans autre
spécification.,

A la section 3, on a vu que la premicre impulsion était provoquée au niveau de I’offre du secteur de la
production des biens d’investissement, pour ensuite diffuser par les Rmen dans le tissu du secteur des biens de
consommation.

I1.5) La forme du multiplicateur

L’¢équation du multiplicateur figurant dans maints manuels encore d’actualité (voir page 2) devrait pourtant
s’écrire plus précisément :

AR global = (

1

QTB))ZAR"‘A => R(m,A) étant issu de Ei([(A))
cFm

Cette expression a le mérite d’éliminer ’ambiguité qui entache le multiplicateur.

L’approche visuelle reste encore le meilleur moyen d’enrichir la théorie du multiplicateur ; je propose donc
quelques simulations comprenant, pour un premier exercice, deux secteurs seulement.

II1. Simulations du multiplicateur

Les industries du secteur « investissements » utilisent aussi leurs revenus R;), soit o = 0.5, pour procéder a
des hausses de leurs productions, respectivement des salaires.

Fig. No 4 — Multiplicateur par les deux secteurs {ménages et entreprises,}

Matrice R/C - Valeurs du multipli amétées i Itération PIBm(p)  PIBm(c) PIBIp)  PIBIc)
100.0 itérations 1 0 0 100 100
Offre/Demande 2 70 70 111 111
R(mén) R(Ei) +/-extér. inté Export Import. | PIBglob. 3 127 127 120 120
PIB(mén) 370.6 370.6 0.0 0.0 370.6 4 173 173 127 127
PIB(]) 158.8 158.8 0.0 0.0 158.8 5 210 210 133 133
RnonD 41.2 0.0 41.2
Impots 0.0 0.0 Controle 00 10 314 314 150 150
acte[E-] 41.2 solde 41.2 OdeFP 412 | DdeFP 41.2
BalCom BalCom—t—» 0.0 100 371 371 159 159
Total 411.8 117.6 0.0 < 529.4 00 [ 00 [ 5294 | tération R(m) R(Ei) PiBgl-Rglob. _a(c)  Coefmult. S = épargne
4 54 1 78 22 100 0.0000 1.0 7.8
a) | 0900 | am Fonction d'éat OdeFP = | DdeFP = 2 141 40 181 0.4969 1.8 14.1
f(m) [0} du systéme : Ménages | 412 0.0 3 192 55 247 0.6602 2.5 19.2
E(i) 0.0 41.2 4 234 67 300 0.7401 3.0 23.4
Les i l'effet multipl el Extérieur 0.0 0.0 5 267 76 344 0.7866 34 26.7
41.2 41.2
10 361 103 464 0.8705 4.6 36.1
100 412 118 529 0.9000 5.3 41.2
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ap s’éleve a 1.35, cette propension contenant 1’ impulsion initiale de Fr 100. Abstraction faite de ce montant, la
propension marginale des E; (Fr 158.8 — Fr 100) est alors de 0.5 comme énoncé plus haut. La participation des
entreprises a 1’effet en question contribue a le renforcer pour atteindre le coefficient de 5,3.

Fig. No 5 - Image du multiplicateur amorti par l'inflation

Matrice R/C - Valeurs du multiplicateur amrétées a
3
Offre/Demande]
R(mén) R(Ei) +/-extér. intérieure Export. Import. PIBglob.
PIB(mén) 153 153 0 0 153
PIB(I) 100 100 0 0 100
RnonD 17 0 17 Itération PIBm(p) PIBm(c] PIB I( PIB I(c]
Impdts 0 0 0 Contrdle 0 1 0 0 100 100
acte[E-] -17 solde -17 OdeFP = DdcFP = -17.0 2 70 70 100 100
BalCom BalComr——» 0 3 153 153 100 100
Total 170 83 0 - 253 0 | o | 253 | Itération R(m) R(Ei) _PiBgl=Rglob. _afc)  Coefmult.
s3 253 1 78 22 100 0.0000 1.0
afc) 0.9000 a(l) 1.2053 Fonction d'état OdcFP = DdeFP = 2 132 38 170 0.5294 1.7
B(m) 0.6725 BN 0.3275 du systéme : 1.0000 Ménages 17.0 0.0 3 170 83 219 0.9000 2.2
Tf{m) 0.0000 TRI) 0.0000 E(i) 0.0 -17.0 En l'occurrence, un taux d'inflation de 15,7% bloguerait le multiplicateur.
Timp(m) 0.0000 Etat 0.0 0.0
valeur ante de : fm = 0.777 et I = 0.222 17.0 -17.0

A la 3¢ itération, une hausse des prix sur le PIBm¢ se manifeste au profit des entreprises. On reléve alors une
hausse des revenus E; ainsi que du PIBmé. La propension a consommer des ménages s’établit a 0.9 soit le
plafond a partir duquel le multiplicateur s’éteint. A noter également une modification de la répartition des
revenus affichée par les Bm et P

I1.1) Simulation du multiplicateur comprenant 1’Etat et le RAM
Elargi a I’Etat et au RdM, le multiplicateur d’I présente une structure plus complexe révélée par sa formulation
écrite infra.

1 - Timp,, 1—Ti 1— Timp,
m = e, fud—Tfo) (o) + s =T1) (%) + o (BuThi) + BT +B) (o)
d’ou:

AY = (1_1m) AR,, =>issu de Al

On.mesure ainsi le contraste entre ce multiplicateur et le keynésien.

L’expression, plus générale, sera donc utilisée afin de présenter 1’effet en question se référant plus précisément
a ’origine de I’impulsion, c’est-a-dire : les exportations, les dépenses de 1’Etat, la fiscalité. Pour terminer,
I’impulsion primaire AC sera examinée a cause de son ambiguité.

I11.2) Impulsion par les exportations
Le multiplicateur par les exportations fait I’objet de la fig. 6 infra.

Fig. No 6 — Multiplicateur par les exportations

Commentaires :
R(mén) R(Ei) R(Etat) Offre Export. | Import. | PIBglob. OdeFP = | DdeFP = _ : .
PIB(mén) | 8 101.8 81018 | 5000.0 | 2946.9 | 10155.0 | Ménages | 900.2 0.0 Le§ impulsions
PIB(I) 0.0 0.0 5 000.0 0.0 5000.0 EG) | 40388 0.0 sont 1nternes pour
PIB (état) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Etat 2114.1 0.0 . N
RnonD 900.2 4038.8 0.0 4939.0 RdM 0.0 -7.053.1 répondre  a . une
Impdts | 1227.6 | 886.6 2114.1 Total | 7053.0 | -7053.1 demande extérieure
acte[E-] 0.0 0.0 0.0 pressante. Les
BalCom -2053.1 -5 000.0 -7053.1 .
Total 10 229.6 | 4925.4 0.0 8101.8 | 10000.0 | 2946.9 | 15155.0 |isisso variables o et Bm, I
RdM | 70s3.1 4 % - s restent inchangées.
alc) 0.9000 o) 0.0000 Fonction d'état du L ﬂ f .
pam) [ 06750 | PO [ 03250 systéme - Les Tlux Timanciers
Tfisem) | 0.1200 | Tfisel) | _0.1800 de I’OdeFP
Timp(m) 0.3637 Texp(m) 0.6599 concourent é_

faciliter la DdeFP exercée par les clients étrangers. Il s’agit alors d’une procédure complexe touchant le
systéme bancaire du pays concerné, voire international selon les cas.
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- On observe trés bien I’interaction circulaire qui se joue entre les deux entités :

économie réelle et

économie financiére, créant et se procurant réciproquement les moyens monétaires a mettre a disposition

pour la facilitation du cycle P/R => R/C.

I11.3) Impulsion par les dépenses publiques et la fiscalité

Fig. No 7 et 7a — Multiplicateur par impulsion de [’Etat

développ du multipli jusqu'a la Se itérati
Itération | PIBm(p) PIBm(c) PIB I(état) R(m)  R(Ei) R(Etat) Y
1 0 0 1 000 1000 0 0 1000
2 272 680 1272 0 0 1272
3 346 865 1346 0 0 1346
4 366 915 1366 0 0 1366
5 3n2 929 1372 0 0 13712

Constat : & la Se itération, le 99,9 % du multiplicateur est réalisé.

Commentaires :

-Afin d’alléger la présentation, seule la
matrice du multiplicateur a été produite.

- Une fuite par les importations des:ménages,
de 60%, a été simulée. Il en résulte une nette
diminution du multiplicateur qui, au lieu du
coefficient de 3,125, se réduit a 1,374.
Concernant la " rétrocession fiscale, le
coefficient en question passe de 1,374:a2 0,374.
-Selon I’exemple, le PIBglobal est deFr. 1'374
en (7) et de Fr. 374 en (7a). La différence est

Multipli déclenché par les dépenses publiques - impulsion pri de Fr 1'000
R(mén) | R(Ei) | R(Eta) [ Offc | Export. | Import. | PIBglob.
PIB(mén) | 934 934 0 560 374 |
PIB(I) 0 0 0 0 0 |
PIB(état) 1000 | 1000 0 0 1000
RnonD 234 0 0 234
Impéts 206 0 <206 Contrdle o
acte[E-] 0 794 | 794 | OdeFP = DdeFP = [_794_|
BalCom RdM 560
Total 1374 0 0 1934 0 | 560 | 1374 |
RAM 560 ) Vou 1374
a) [ 08000 | a® [00000 | ae) [ 48534 OdeFP = [ DdeFP =
f(m) 1.0000 B 0.0000 (o) 0.0000 | Ménages | 234 0
Tfisc(m) 0.1500 Tfisc(l) 0.1250 [fonction d'état du E(i) 0 0
Timp(m) | 0.600000 systeme : [ 1.0000 |  Etat (] -794
Texp(m) | 0.000000 RdM 560 0
794 -794
Fig. 7a— Impulsion par allégement de la fiscalité(mén)
Multipli déclenché par ré fiscale - impulsion primaire de -Fr 1'000
R(mén) R(Ei) R(Etat) Offre Export. Import. | PIBglob.
PIB(mén) | 934 934 0 560 374 |
PIB(]) 0 0 0 0 0o o
PIB(état) 0 0 0 0 0
RnonD 234 0 0 234
Impéts 206 0 -206 Contdle 0
acte[E-) 0 794 | 7194 | OdeFP = DdeFP = 794 |
BalCom RdM 560
Total 1374 0 -1 000 934 0 | 560 | 374 |
RAM 560 femmedl -
Alpha(c) [ 0.8000 | Alpha() [ 0.0000 | Alphate) [ 0.0000 OdeFP = | DdeFP =
Beta(m) | 3.6765 | Betal) [ 0.0000 | Betae) | -2.6765 | Ménages [ 233.5 0.0
Tfiscm) | 0.1500 | Tfise(D) fonction d'état du E() 0.0 0.0
Timp(m) | 0.6000 systeme : [ 1.0000 | Etat 0.0 -794.0
Extérieur 560.4 0.0
794.0 | -794.0

de Fr 1'000 correspondant exactement a
I’impulsion primaire de Fr. 1'000.

- De ce constat, on déduira que la politique fiscale par reversement d’imp6ts auprés des ménages est
moins efficace que par un excédent de dépenses budgétaires. Toutefois, on tempérera cette conclusion

en précisant :

o D’impulsion, par ADépenses publiques, est en réalit¢ composée d’une augmentation du Ruen soit
aupres de la masse salariale des fonctionnaires, soit indirectement en incitant les entreprises
sollicitées par I’Etat a hausser leurs dépenses relatives a I’emploi.

o I’impulsion, par une remise fiscale auprés des ménages, aura un impact direct et plus rapide.

- Les fonctions d’offre et de demande de fonds prétables participent également a la formation du
multiplicateur. En I’occurrence, I’Etat recourra a la désépargne ou a I’emprunt dans le but de financer

son supplément de dépenses.

111.4) Diagramme du multiplicateur

Le caractére macroscopique du multiplicateur est indéniable et constitue un exemple éloquent de la nature
systémique de I’Economie. Les figures No 8 et 8a représentent schématiquement le processus de diffusion et
d’amplification de I’impulsion initiale. On reléve alors que le mouvement d’expansion du choc initial est
soumis a la condition stricte de se répandre dans le secteur {ménages} des biens de consommation, mais dont

I’origine est externe a ce dernier.
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La densité des interactions internes au secteur PIBm¢, caractérise I’intensité du multiplicateur, ainsi que
I’espace des interactions qui se produiront. Il s’agit d’un processus non concerté enclenché par les producteurs
dans une ambiance d’anticipations optimistes.

Fig. 8 et 8a — Schéma du multiplicateur
PIB, o état PIB,ca ) PIB,, o) PIB, ¢ guat PIB,ca 1) PIB, o)
APIB, ADmen 0 ‘ APIB, —l [ ADmen D E— Aleen
ARmén APIBmen 0 ARmen APleen APIBmén
ARmcn 0 ARmcn ARmfn
» /1 : L

Remarque : Le multiplicateur se limite d un seul secteur. Son intensité

est fortement amoindrie, voire nulle.

Remarque : Le mouvement d'expansion du choc initial est soumis a la
condition stricte de se répandre dans le secteur "ménages” des biens de
consommation, mais dont l'origine est externe a ce demier.

Cette séquence comporte des relations circulaires.

RdM, donc externe, alors que I’AR, est interne.

des ménages, comme [’illustre la fig. 8a.

II1.5) Impulsion par AR, => issu de PIB,,

- Concernant les
exportations, on
observe que la
séquence APIB; =>
PIBn n’est  plus
obligée. En effet,
I’accroissement de

I’offre répond a une
demande issue du

La réalisation de I’effet en question dépend de I’intensité des relations circulaires diffusant dans le tissu

La fig. 9 ci-dessous se référe a une impulsion issue du PIB,, donc interne. On reléve Iambiguité de ce

Fig. 9 — Schéma du multiplicateur AC (non pas Al)

processus.
PIB,, ¢, PIB,, ) PIB,¢, o)
ac<let
APIB, - -I fDmén Pm=l» ADmén
ARmén “‘Bm—‘?f‘ APIBmén APIBmén
ARmén ARmén

ac<let Bm<1 conditions participant a la formation d'invendus.
La séquence est linéaire.

L’expansion de I’effet se joue a I’intérieur du groupe PIBs.

Des le moment ou ac et Pm offrent une valeur inférieure a 1, un
stock d’invendus se formera a charge de 1’entrepreneur, sauf si la
demande-ménages est suffisamment soutenue pour absorber ce
solde. La fig. 10 exprime bien ce paradoxe, ou dans ce contexte,
le multiplicateur est absent.

Fig. 10— Phases 1 et 2 du cycle incluant AC

Matrice PR ent[0,1]

Production de la période Représentation des deux phases du Cycle : Production - Echanges
PIB(mén) [ PIB(I) | PIB(état) Somme impacté par une impulsion : 4 Rmén => issu de PIBmén
R(mén) all al2 al3 198 750
R(Ei) a2l a22 a3 119250
Somme 178875 139125 0 3180000 0
- export, 0) 0 0) 0 Matrice R/C ent(1,2 Offre
+ import. 0 0 0 0 R(mén) | R(Ei) |intéricure | Export. | Import. | PiBglob.
Offre 178875 139125 0) 318000) 0. | PIB(mén) | 178875 178 875 0| of 178875
A A I Lesay 139125 139125 0 of 139125
RnonD 34875 O |
pm | 075 | p | 025 | Impdts OdeFP = Fr [ 34875 | DdeFP=Fr [ -14875 |
a | 09 | Ac | 20000 | acte[E-] -14875| -14875| Ecart=Fr 20000
BalCom
Matrice P/R ent[1,2] Total 213750] 124 250] 338 000 of o[ 318000]
Production de la période Prod. en cours => Offre en 2 :
PIB(mén) | PIB(1) | PIB(étar) Somme afe) = 0836842 Pm) = 0.632396 AY = 6.3%
R(mén) all al2 al3 213 750, a()= 1119718 W= 0367604
R(Ei) a2l a22 a23 124 250| Fonction détat du systéme :
Somme 192375 145625 0 3380000 0
- Export. 0| 0 0 0 Matrice RIC ent(23 Offre
+ 1 t. 0] 0 0] 0 R(mén) R(Ei) | ntéricure | Export. Import. PIBglob.
Offre 192375 145 625 0 3380000 0 PIB(mén) | 192375 192375 0| of 192375
A A A PIB(I) (“)145 625 145625 0| of 145625
RaonD 21375 o 21373
Impéts OdeFP=Fr [ 21375 | DdeFP=Fr [ -21375 |
acte[E-) -21375|  -21375| Ecart=Fr 0
EICom
Total 213750] 124 250] 338 000] of of 338000
Prod. en cours => Offre en 3 :
a(c) = 0.900000 Pm)= 0632396 (*) dontinvendus :
a(l)= 1172032 M= 0367604 6500
Fonction détat du systéme :
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- Dans la mesure ou les ménages maintiennent leur o a 0,9, des invendus se formeront.

- L’effacement des invendus imposerait alors que la propension moyenne a consommer des ménages
augmente de 0,9 a 0,93. Une demande persistante serait 8 méme d’¢élever et maintenir le niveau de o.
d’équilibre.

Afin d’éviter tout malentendu, il convient de préciser que si dans notre exemple APIBy, => AR, la possibilité
existe que I’ARy, soit obtenu par une hausse des salaires (productivité) ou par un transfert de revenus des E;
vers les ménages. En 1’occurrence, un effet multiplicateur n’est alors pas exclu.

IV. Appréciation de la pertinence du multiplicateur keynésien

Contrairement a la doxa relative au multiplicateur, celui-ci ne se résume pas a la simple égalité : [ = S. Sa
complexité est autrement plus difficile a cerner. Je prends le risque de présenter ici mes arguments justifiant
mes réticences a ce sujet.

IV.1) Les conditions du modéle

L’expression du multiplicateur entend implicitement que la totalité du revenu injecté soit attribuée aux
ménages ; donc B = 1. En page 1, fig. 1, il a été précisé que, contrairement a ce que nous pouvons lire dans
les manuels, ce n’est pas I’ Al qui constitue 1’impulsion primaire, mais 1’ ARgiopa que 1’entrepreneur-producteur
introduit dans son processus de fabrication afin d’augmenter son offre de biens d’équipement sur ses marchés.
Dans la continuité du cycle, il est improbable que la totalité du revenu additionnel soit affectée aux seuls
salariés.-Une-telle confiscation.aboutirait-a Rgi-=0 et R = 0. Dans ce cas, toute la phase d’expansion du
multiplicateur, pourtant initiée par les Ei, serait stérile pour ceux-ci ; irréaliste | C’est aussi dans cette seule
circonstance que I’égalité I = S apparait. L’expansion de cet effet est rendue possible grace a la combinaison
des échanges avec les flux financiers ayant lieu au niveau des fonds de roulement des producteurs-vendeurs et
ensuite a I’échelon du financement des clients-acheteurs. A 1’évidence, se déroulent des interactions non
linéaires participant a des mouvements alternatifs, I’un étant cause, I’autre effet, et réciproquement. Le constat
que I’on vient de dresser met en doute la pertinence du modéle dont le caractére illusoire est indubitable.

IV.2) Inclusion du multiplicateur dans le cycle P/R=>R/C
Le multiplicateur s’inscrit entre les phases 1 et 2 du cycle P/R => R/C donnant lieu aux deux matrices R/C,
selon la fig. 11.

Fig. No 11 — Phase 1 et phase 2 du cycle précité

Matrice R/C ent(1,2) Formation |  Offre Offre glob. Commentaires :
R(mén) R(E1) R(étar) stocks Demande Export. Import. PIBglob. ol . . . .
PIB(mén) 201 000 0 201 000 0 0 201 000 60.0% - Une lmpuISIOn prlmalre de Fr‘
PIB(I) 68 000 0 68 000 0 0 68 000 20.3% ' 1 A
PIB(état) 66 000 0 66 000 0] 0 66 000 19.7% 10 000 eSt Slmulee'
RnonD 26406 0 0 26 406 - Lors de la phase 1, les revenus
Impéts 31010 15417 -46 427 OdeFP=Fr[ 26406 |DdeFP=Fr[ 9741 | .. p . ’ .
acte(E-] 6334 3407 Raum 9741| Ecart=Fr 16666 additionnels apparaissent en premier, la
BalCom BalCom 0 . "y ,
Total 258 416/ 77 083 16 167 0| 351 666 of o] 335000 phasel pI'OdUCtIOIl precedant offre. Se forme
Prod. en cours => Offre en 2 : 351 666 A > A ] A\
T TR 7 un excédent d’OdeFP équivalent a Al,
a)=  1.1027 B(I)= 02192 Fonction détat du soit Fr 16'666 : ce Surplus d’offre de FP
a(émt) = 1.0544 Blétat) = 00460 systéme 09526 ° ’ N .
T(fsem= 0.1200 T(fsc)Ei= 02000 compense dans le systéme bancaire la
Matrice R/C ent(2,3) Formation Offre Offre glob. DdeFP exercee ex ante par les El_
R(mén) R(Ei) R(état) stocks demande Export. Import. PIBglob. L TP producteurs lors de l’exercice de 1’effet
PIB(mén) 207 666 o] 207666 0 o] 207666 59.1% .
PIB(I) 78 000 0 78 000 0 0 78000| 222% en question.
PIB(état) 66 000 0 66 000 0 0 66000 18.8% \ N
— — = - — - Dés la 2° phase, le systéme retrouve
Impéts 31010 15417) 46427 OdeFP=Fr[ 19741 | DdeFP=Fr[ -19741 | son équﬂibre’ mais accompagné de
acte[E-] -16 334 -3 407 RdM -19 741| Ecart= Fr 0 . . . A
BaiCom BalCom 0 quelques modifications qui, méme
Total 258 416 77 083 16 167 of 351666 o] of  351666] phase2 . ..
valeurs ex valeurs ex modestes, ont une incidence visible sur
afc)= 09132 0.9136 Plm)= 07348 « 0.7463 .
a(l)= 12649 <— 1243 B = 02192 « 0.209 Fonction détat du ce demler'
a(éa) = 1.0544 «— 11 Péa) = 0.0460 oows  sysieme - Il est notamment intéressant de
T(fisc)m = 0.1200 0.1200 T(fisc)Ei= 0.2000 02

relever que al passe de 1,214 a 1,265,
signature d’une augmentation de la demande des E; en nouveaux investissements. L’ Etat profite de cet
épisode par le biais de sa fiscalité.

- Le déroulement de la phase 1 a la phase 2 montre que 1’équilibre du systéme n’est pas instantané.



Essai No VI — le multiplicateur keynésien

La fig. 11 est complétée par le tableau, fig. No 12, des fonctions d’offre et de demande de fonds.

Fig. No 12 — I’Offre et la demande de FP (fig. No 11), le multiplicateur inclus

phase 1 phase 2 Commentaires :
o e e - la formation de I’OdeFP provient des ménages d’un montant
EG) 0 -6334 0 -16334 de Fr 26'406. Cette offre est en grande partie versée aupres du
e e 2 . 2 systéme bancaire.
SR BT DRI A - la DdeFP est manifestée par les entreprises et par 1’Etat,

totalisant Fr. 9'741. Ces deux fonctions se forment lors de la
phase 1 du cycle P/R=>R/Cy ..
- unexcédent d’offre de Fr 16'666 est observable. Il correspond au multiplicateur, dont I’impulsion primaire
de Fr 10'000 s’est élevée, par le coefficient de 1,67, au montant excédentaire.
- enrésumé, la séquence suivante s’enchaine :
17acte biens

ti,2 - financiers

d’ équipement =>

Amoyens par {E-} => Aproduction

ARevenus des ménages
=> Aggmande en biens de consommation
tz,3 — Aoffre sur les marchés
trésorerie des Ei-vendeurs =>
les Revenus des Ei sont fixés

aussi => retour vers 1l’équilibre
des' fonctions

=> Ventes => retour de cash dans 1la

=> les dnvendus éventuels

financieres, sauf si  /modifications de 1la

production en ty,s.

Relevons que le déroulement de la séquence remet en question la fonction IS dont 1’équilibre® serait réalisé
grace a la seule variable « r », le contexte étant d’une complexité trés au-dessus de celle du modéle en question.

IV.3) Le contexte du multiplicateur
Visiblement le mécanisme du multiplicateur décrit par le schéma de la figure ci-dessous est plus complexe que
la‘description qui en est couramment faite.

Fig. No 13 — La multiplicateur et son environnement

Etudes préalables de faisabilité ] .
e et gt o ot o Commentaires :
production. L
=> diverses méthodes d'évaluation : ROI, - a
VAN, EVA .
dynamique du
) : Entreprise "A" biens équipement L
» J’L‘;‘L‘]‘p‘:’:ﬁ?ﬂ ‘:“ml;'jm.‘:“‘;';":nfr"‘_;’::s - accroit ses capacités productives, multlphcateur
2 duPIB(D) provient des

=> ARm Fr 10'000 = impulsion [ —
primaire induit un A de l'offre de biens
d'équipement par anticipation de la
demande

induit un A de la |

tensions créées entre
I’offre et la demande

AR de Fr 10'000. Celle-ci diffusera alors dans le secteur du PIB,,.

demande en biens de
/ consommation avérées ou
v ey,
Entreprise "Z" biens de consommation Demande biens d'éguipement issue anthIPeeS .
séquence : . . des Ei {Q- A} _ Par ses
» - accroit ses capacités de production - OdeFP et DdeFP - conforme aux prévisions de "A"
AOffre pour répondre a 'ADemande - - financement de I'A du fonds de =>EBTDA de A confirmé anticipations
=> ARm (Fr 8'416) roulement des entreprises - cas contraire => pertes
- financement des achats de biens concernant son
d'équipement Etudes préalables de faisabilité ,
=> OdeFP sous contrdle de la BC du projet d'augmenter son potentiel de marche’ et les
N i production. L, e . .
Demande biens de consommation > diverses méthodes d'évaluation : dec]swns qui s ’en
(Fr 6'666) ROL VAN, EVA X R
- conforme aux prévisions de "Z" => selon 'ampleur de I' suivent. 1’ entreprise
=> EBTDA de Z confirmé »=> le facteur "i" est une variable ? oD
- cas contraire => pertes importante de la décision parmi A lnltl allse
d'autres ! . . . .
I’impulsion primaire

3 En outre, il convient de distinguer une égalité naturelle d’une égalité sous contrainte. Donc, un tel état ne signifie pas forcément
I’équilibre, mais pourrait annoncer une prochaine situation de rupture.
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- Lademande de biens d’équipement n’est pas directement a I’origine de 1’effet multiplicateur. Il n’empéche
que c’est bien celle-ci qui activera 1’offre.

- Le secteur du PIB,, fonctionne selon le méme principe ou I’offre anticipe la demande, comprenant une
prise de risque d’invendus parfois importants.

- Les flux financiers participent étroitement aux mécanismes propres aux échanges, contribuant a faciliter
les modalités de rapprochement des fonctions d’offre et de demande globales. De plus, le taux d’intérét
constitue une variable entrant dans la décision d’investir ou de s’abstenir.

V. Le modéle IS-LLM contesté

L’analyse du multiplicateur nous a conduits a considérer différemment son origine de celle ordinairement
enseignée, et a améliorer sa formulation. Nous avons constaté que la relation =S n’était qu’un cas particulier
ou Bn =1, laissant alors entendre que [ et B sont réduits a zéro. Cette restriction ne saurait étre acceptée par
les entrepreneurs et I’Etat. Par conséquent, 1’égalité précitée présente une forme plus complexe, révélée par
nos simulations. Ajoutons encore que « S », par le systéme bancaire, contribue aussi a la formation de I’OdeFP
(par son intermédiation) autant, sinon plus, que le marché des capitaux L(i).

Concernant la demande d’investissement, celle-ci est sensible au taux d’intérét, mais non exclusivement.
L’investissement est dépendant de plusieurs facteurs : {i, D d’l, stratégie de I’entreprise, le EBTDA envisagé},
la stratégie d’entreprise étant prépondérante.

V.1) Révision de la fonction LM

Précédemment, la démonstration a été faite que IS correspondait a un cas particulier du multiplicateur, soit :
Bm = 1, a ’exception de I’effet produit par les exportations. La fonction LM /souffre de 1’handicap d’une
simplification exagérée de la réalité, au point;de diminuer trés fortement sa pertinence. Ainsi, la mise en
perspective des secteurs propres aux échanges et a la finance ne se résume pas au modele IS-LM. La fig. No
14 servira de fil conducteur de notre argumentation.

Fig. No 14 — Articulation des Economies respectivement réelle et financiere

Banque Centrale (BNS) Systéme bancaire (en millions de CHF)
(en millions de CHF) Trésorerie (684'616) Dépots : |
Or (55'747) Billets en circulation (89'014) Crédits/préts : - s CH et étrang. |
Placements devises (910'000) Clvirement banques résidentes - Banques - CC a vue partic. et Ei (19747211 :
Autres actifs monétaires (20'586) |  (628'825) - Particuliers, entreprises - Dépéts a terme )|
Préts gagés (11'176) E envers Confédérati (617'567) -E ts (431'931) |
(13'755) - Préts hypothécaires [
Autres engagements (83'095) (1'097'974) [
monnaie centrale = offre monétaire Cycle PIR => R/C
politique monétaire = taux directeur - variante : Ytl = Y2

Variation du FdeRoulement = faible

Structure OdeFP et DdeFP = inchangée

RnonD => afc, 1, e) < I, (BalCom déficitaire)

DdeFP => afc, I, e) > 1, (BalCom excédentaire)
- variante : Ytl <Y12

Abesoins de trésorerie

ADdeFP => AOdeFP

Trois secteurs expriment 1’articulation, réduite a 1’essentiel, des Economies en question. Les commentaires
suivants sont associés a ce schéma, commentaires utiles pour le lecteur.

V.2) La Banque Centrale
Deux missions (parmi d’autres) sont confiées a la BC (en Suisse la BNS) :

o contrdler I’Offre monétaire (ou monnaie centrale) intérieure et fixer le taux d’intérét directeur* imposé
au systéme bancaire indigene ;
o pratiquer une politique monétaire conforme aux intéréts économiques du pays.

4 Taux directeur = taux d’intérét appliqué par la BC aux avances faites aux banques. Ces derniéres se référeront généralement d ce
taux pour la pratique de leur politique de crédits.

10
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La monnaie centrale est composée des billets en circulation et des comptes de virement des banques et
assimilées’. C’est par ce biais que la BC, par diverses opérations financiéres, maitrise les liquidités du systéme
bancaire. Malheureusement, depuis plusieurs décennies les BC (FED, BCE...) pratiquent une politique laxiste
en mati¢re monétaire au point de réduire les taux d’intérét actifs et passifs proches de zéro, si ce n’est méme
négatifs. L’habituation de I’Economie mondiale a ces taux est telle que personne n’ose corriger, méme avec
doigté, cette situation critiquable. En I’occurrence, le levier de 1’intérét repose sur la seule crainte d’une hausse,
aussi minime soit-elle.
=> cette premicre mission est, pour 1’heure, sérieusement compromise.
Observons que la politique monétaire de la Suisse est confrontée a la difficile tAche de soutenir® la valeur du
CHF vis-a-vis d’autres devises de maniére a ne pas compromettre ses exportations.
=> cette deuxieme mission est non seulement délicate a mener, mais elle comporte des
risques de change trés élevés.
=>au 31.12.20, les réserves monétaires de la BNS s’¢levaient a CHF 910 milliards, prin-
cipalement en § et €.

V.3) Le systéme bancaire
On reléve que le systéme bancaire (SB) entretient des comptes de virement auprés de la BNS a hauteur de
CHF 628,8 milliards, chiffre considérable. Il révéle une situation de surliquidité du SB a cause de :

o la politique de « Quantitative Easing », dont il est fait mention plus haut ;

o...d’une politique réticente de crédits des banques résidentes.

La conséquence de cette situation débouche sur des taux d’intérét dérisoires, conceérnant toutes les catégories
de dépots. De fait, la démarcation entre dépots (ou monnaie) de transaction et dépots d’épargne est tres floue,
pour ne pas dire inexistante.

=> P’arbitrage : monnaie de transaction et épargne/prét par le taux « r » est inopérant.

Généralement et dans le but de simplifier, sans trahir, la présentation du cycle P/R=>R/C, le RnonD des agents
a ¢été assimilé a 1’OdeFP. Toutefois, le revenu non dépensé subit une transformation au sein du systéme
bancaire, selon la fig. No 15.

Fig. No 15 — Transformation du RnonD en OdeFP

Facteurs de constitution Par rapport au RnonD, la capacité de
Base Formation de I'OdeFP de I'OdeFP Capacité de crédits r dt d SB d h
7 crct its lu ! passe par des ¢ 1can§s
, Thésaurisation pas de capacité NEANT qui en diminuent sa portée. Toutefois,
Encaisses de transactions . . . .
Ceimy o o | la vitesse de circulation de la monnaie,
e S ) limitte et le multiplicateur de crédits
»  Epargne bancaire contribuent a assouplir le dispositif
(Eepttsd O, ""’"";’i’*;’;’)’"“" afin que 1’OdeFP et la DdeFP se
- ) s ~
I_ ué,:,$:;?i-llc;:;l‘:lciqnc ) Détermine la capacité de Préts & des tiers en fonction rapprOChent selon un processus
monétaire de la BC crédits des Banques de la politique de crédits d, I3 lb .
L ) equilibration.
N - N => ici git le 2¢ argument mettant en
ke Préts directs Souscription/achat de titres . L. N
(hors systéme bancaire) obligations, actions ou autres 100 % disponible pour les dOUte 1’arbltrage monetaire du mOdele
s convention de préts directs préts a des tiers IS_LM
. J *

V.4) Le cycle P/R=>R/C
Pour terminer, considérons les modalités de développement du multiplicateur du point de vue des flux de
fonds. Le déroulement de I’effet en question obéit a la séquence de la fig. No 16.

Fig. No 16 — Séquences des flux de cash

3 Essai No II, chap. 110, fig. 4p. 5
% par des achats massifs d’€, par la pratique d’intéréts négatifs, etc...
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- voir page suivante -
Fig. No 16 — Séquences des flux de cash

Séquences du multiplicateur Il apparait qu’a chaque

' - itération, les entreprises

t+1) participant au

APIB(I) - impulsion primaire multiplicateur initient

< I’accroissement du PIB; et

R(m) + R(Ei) + R(état) ADemande (mén) issue de ensuite du PIB.. AiIlSi,
I'impulsion primaire

pour lancer le processus ces

I L) . X
derniéres proceédent aux
- APIB(m) - impulsions dérivées actes { désépargne /
i | [ e emprunt} afin de ﬁnapcer
des impulsions dérivées leurs pI'OdUCtIOIlS
L § ') additionnelles. Les firmes
_ APIB(m) - impulsions dérivées en question financent
< I’Economie réelle pour
, R(m)+R(ED + Rétat) ensuite, par la vente,

reconstituer leur trésorerie.
Ces avances sont autant de
demandes marginales de fonds prétables par tirage sur leur trésorerie (en c/c a vue) ou par I’obtention d’une
ligne de crédit en compte courant. En I’occurrence, la DdeFP précede I’OdeFP qui se reconstitue ex post. Ces
deux fonctions ne trouvent pas un point d’équilibre en « r », mais sont en équilibration vers leur attracteur
constitu¢ de {pol. BC, r, stratégie E;, D1, et Di¢n. }.

=> il s’agit du 3° argument mettant en doute la pertinence de la fonction'LM.

L’examen du mode¢le IS-LM présenté dans.cet Essai nous ameéne a le considérer comme étant trop réducteur
concernant un mécanisme macroéconomique reposant avant tout sur des anticipations entrepreneuriales dans
lesquelles la variable « r » n’est pas déterminante a elle seule.

V1. Conclusion

Le-multiplicateur est le parfait exemple d’une caractéristique propre a la macroéconomie, c’est-a-dire d’un
effet s’exprimant grice a ses interactions circulaires. Pour cette raison, le doute s’installe quant a la pertinence
du mode¢le IS-LM qui traduit'un €quilibre, alors qu’au niveau macro nous préférons parler d’équilibration,
terme que nous jugeons plus adéquat.

Aujourd’hui, ’Economie mondiale est tenue grace a la politique des BC (Quantitative easing) et des intéréts
proches de zéro. Ce constat est un argument supplémentaire qui remet en question le modele IS-LM.

- la complexité ne se réduit pas a une seule égalité et a une seule variable -

12



