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Chapitre 1

CONCEPTION DE LA MONNAIE NEUTRE

1. Méthode de Vanalyse

Depuis le temps de la querelle sur des questions de méthode, qui mit aux
prises Carl Meager? et Gustav von Schmoller 2, les écocomistes doivent
user de la méthode inductive aussi bien que de la méthode déductive. Par des
abstractions sélectionnées® ou d'ordre général, I'économie politique aboutit
aux directions générales sur lesquelles se fonde la théorie’déductive. D'autre
part, ea serrant de plus ea plus prés la réalité, il faut que I'économiste qui
se sert de la théorie déductive ne perde pas de vue que les propositions de
cette méthode soot justes dans la mesure ou elles oot été déduites avec une
rigoureuse Jogique, mais que, dans le domaiae de Ia réalité économique, les
propositions n'ont de valeur que si les hypothéses choisies correspondent
aux faits économiques. Toutefois, dans I'emploi de la théorie déductive, il
faut admertre préalablemedt quiun examen du matériel écooomique effectif
ne semble possible que si les économistes qui entreprennent les recherches
disposent déja du résulear de recherches théoriques faites a priori dans le
domaine économique?. S'il est possible de faire diverses suppositions, plus
ou moins vraisemblables, sur la fagon d'agir des individus, la méthode déduc-
tive aboutit alors a des résultats partiels sur le plan de la théorie écano-
mique. Ces résultats seront différents, selon que l'on aura adopré telle ou
relle supposition; on usera donc, dans cette théeorie, de la méthode des
variations®, et on ne pourra prévoir quune différence de résultats, sefon
que 'on aura effectivement adopré telle ou telle attitude.

-t

Carl Menger: Untersuchung iiber die Methode der Souialuirienschaft, Leipzig, 1883.

Gustav von Schmoller: Allgemeine Volkrwirtschaftilebre, Berlin, Leipzig, 1919,
Zur Methodologie der Staats- und Sozialwiisenschaften, dans Schmollers Jahrbuch
der Geserzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft des deutschen Reiches,
Leipzig, 1883

Max Weber: Wsrmbaft und Ge:el!:cbaft, dans Grundriss der Sozialdkonomis,
tome 1, Tubingue, 1914, pp. 1 ssq.

Walter Euken: Grandlagen der Na.t:onalokanamse, Jéna, 1940.
Kapitaltheoretische Untersuchungen, Jéna, 1934,

Richard v. Strigl: Die chonomischen Kategorien und die Daten der Wirischaft,
Jéna, 1923, ' )
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La théorie déductive se voic imposer une antre limite encore: ea effer,
elle ne peut suivre que le changement d'uae donnée, tandis qu'en réalité la
vie économique n'est jamais statique et les secteurs économiques soat con-
stamment en foouvement.

Pour concevoir théoriquement ce qu'est I'économie, Fon se serc de
schémas, qui sont une simplification consciente de la marche économique !,
méthade que J'histoire expligue: c'est en effet une réaction contre Vimpor-
tauce excessive attribuée i la mounaie par le mercantilisme * — idée soutenue
par Hasbach® — Ce n'est que bien plus tard que I'on s'est demandé si
une analyse économique, faisant abstracrion du secteur moaéraire, érait au
fond possible. 11 résulta donc de cet état de choses que la théorie de I'écono-
mie politique se développa en deux grandes écoles: I'une étudia I'économie
extra-mouétaire; 'auere se concentra sur l'étude de secteur monétaire. Cette
séparation que l'on trouve déji chez Kunur Wicksell ¢, par exemple (le pre-
mier tome de ses cours traite en effer du systéme extra-moaéraire, tandis
que le second comprend 1'érude du systéme monéraire), aboutit donc 2 ceci:
l'on chercha a introduire dans le domaine de V'économie monétaire des résul-
tats et des idéals acquis dans le systéme extra-monétaire.

2. Equilibre de l'économie de la consommation

La théorie moderne de 1'économie politique part de I'action des indivi-
dus; T'on peut donc admetrre qu'elle correspond assez bien aux lois de Gossen.
On part de I'idée que lintensité des besoins diminue & partir d'un cerraio
poiut, c'est-a-dire & mesute que les besoins sont satisfaits; et en outre, que
'individu satisfait ses besoins de telle maniére qu'il répartic son revenu sur
les divers gentes de besoins, si bien que l'utilité marginale de lunité du
reveny est partout Ja méme ., Etant donné que les besoins des individus sont
en régle générale illimités, tandis que les moyens propres & les satisfaire,
C'est-i-dire les richesses, pour autant qu'elles sont exploitées, sont rares,

! L von Mises: Nationalokonomia, Theorie des Hendelnr und des Wirtschaftens,
Gentve, 1940, pp. 224 ssq.

2 Karl Heckscher: Der Merkantillismus, Leipzig, 1931,

3 Karl Hasbach: Die allgemeinen philosophischen Grundlagen der vom Frangois
Quesnay tund Adam Smith begriindeten Oekonomie, Berlin, 1891.

+ Kour Wicksell: Vorlerangen siber theoretiiche Nationaldbonomse, Jéna, 1923,
Grundlage des Marginalprinzipes, tome 1, Jéna, 1923; tome 2, Jéna, 1926.

5 F. v, Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft, dans Grundriss der Sozial-
konomie, volume 1, premiére édition, Tubingue, 1914,
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il faut que les individus soient économes de leurs richesses. 1ls peuvent éviter
la pénutrie des biens de consommation par une mise en -action plus intense
des moyens de production ou.par I'efforr humain porté a un plus haut
degré . Le probléme reste malgré tout irrésolu, car 4 la place de la pénurie
des biens de consommation, succéde, en effet, la pénurie des facteurs de pro-
duction «originaires»>. Un chef de famille, ou celui qui est placé a la téte
d'une économie fermée, comme le ministre de [a production d'une économie
socialiste, dojt aussi tenir compte de la pénurie des facteurs de production
et de la main-d'ceuvre disponible. Admertons des connaissances techniques
données qui permettent d'accroitre, grace au ttavail des individus, les réses-
ves de facteurs de production <originaires»; il n'en reste pas moins, comme
dernier facteur déterminan: du placement des richesses, ainsi qu'Adam
Smith I'a déja reconnu, la somme de travail que l'individu est prée 3 four-
nir2, On peut 'en outre adrhettre, du moins approximativement, que les
individus travailleront aussi longtemps- que le mécantentement du travail
sera considéré comme inférieur 3 la rénumération que lon attend pour le
travail fourni 3, :

D'une part, Ia decrmssance d’ophémilicé augmente a partir d'un cereain
Ppoing, trés vite atceint en général, tandis qu'inversément, d'aprés la rechnique
admise la loi générale du rendement fait qu'aprés avoir dépassé la combi-
naison optimale, on atteint un point od le rendement n'est plus en propor-
tion avec l'effort fourni®, L'équilibre ne serait donc atceint qu ‘au moment ol
la production d'une économie donnée a atteint le point maximum qui résulre
de [a-loi générale du rendemenc 5. 1

3. Ecomomie extra-mondiaire

Clest dans le Tableau économique de Frangois Quesnay que nous trouvons
pour la premiére fois Tidée d'équilibre en économie politique; elle fue re-
prise par la loi de loffre et de la demande sons 'Ia forme développée par
Adam Smich, cest-d-dire comme base du prix naturel équivalent du prix

1 Adam Smith: An Enguiry into the Nature and the Causes of the Wealth of Na-
tions, édition de Canpan, Londres, 1925.

2 David Ricardo: Political Economy and Taxation, édition Gonnar, Londres, 1928,

3 B, X.Weiss: Abnebmender Erirag, Handwérierbich der Staatswissenschaften, 4eme
édirion, Jéna, 1929.

4 John Bates Clark: The Dz:mbmton of Wealtb Londres, New York, 1899.

8 Umberto Ricei: Die Arbeit in der lndividushwirtschaft, dans Wzrs:c.baﬂs.tbeor:e
der Gegenwart, volume 2, V:enne, 1932, . . v
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statique de l'école classique. L'idée déquilibre o'atreignit cependant son
pleia développement que dans les travaux de Léon Walras! de I'Ecole de
Lausanne et dans ceux de Vilfredo Pareto 2, qui compta an oombre de ses
disciples Gustav Cassel, Knut Wicksell et peut-étre méme leving Fisher.

Supposons que les prix des biens scient conaus sur no marché pour un
temps T 1; les iadividus agiront alors de telle fagon que pour chaque caté-
garie de biens, l'utilité marginale divisée par le prix, en d'autres termes
Fophémilité devienne égale pour tous les biens. Deuxiémement, pour que
I'équilibre régae sur le marché, il faut qu'en outre Jes quantités des marchan-
dises offertes égalent les quantités demandées; troisiémemeat, que les sammes
dépensées égalens les recettes. Ces trais conditions d'équilibre suffiseac pour
dérerminer le prix des marchandises 4 condition que les ophélimités indivi-
duelles soient conaues d'avance. '

Le procédé mathématique employé coosiste & supposer que le prix dune
grandeur quelconque est connu pour prouver ensuite que cette grandeur
subit nécessairement les variations d'autres grandeurs supposées connues,

Si Y'on compléte ce schéma en y introduisant le processus de production,
on obtient deux autres conditions d'équilibre caractérisées en ce que,
quarriémemeot, la quaatité de facteurs de production employée dait égaler
la quantité déstinée 3 la production de biens de consommation et que
cinquiémement, il fant choisir parmi les procédés techniques le plus rationnel,
c'est-a-dire celui avec un colic minimurm 3.

Ces denx derniers systémes suffisent alors 3 déterminer quelles pourront
étre les antres incoanues, notamment le prix des facteurs de productioa
otiginaires, 4 condition toutefois que la productioa soit déterminable. 1l s'en
suit quh n'importe quel moment, la valeur des facteurs producteurs est liée
i une estimation déterminée faisaac partie du calcul des individus, condition
de l'intégration présupposée.

Comme nous avbns, d'une part, les constantes du systéme qui sont l'échelle
des besoins et, d'autre part, les variables qui soot les connaissances tech-
niques, ainsi que les stocks des matidres premiéres, qui déterminent ensemble
le systéme d’équilibre d'od se déduisent tous les prix des marchandises, nul
n'a jamais songé i résoudre, sur le plan pratique, le systtme d'équation de
I'école mathématique,

1 Léon Walras: Eléments &'économie politique pure, Paris, 1926,
Théorie mathématigue d la richesse sociale, Lauanne, 1883,

2 Vilfredo Pareto: Manuel d'économic politigue, Edition Bonnet, Paris, 1928,
Economie mathématique, Encyclopédie der Sciencer Mathématigues, Paris, Leipzig,
1911, volume I, 4, p. 606. ‘

8 G, Cassel: Theoretirche Soztalokonomie, Séme édition, Leipzig, 1932, p. 53 s5q.
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Le bue de la contruction théorique est plutdt de démontrer la tendance
vers un éeat d'équilibre caractérisé par le plein-emploi, par la rémunération
de chaque facteur prodicteur, d'aprés sa productivité, et enfin, sous certaines
réserves, vers. le produit social maximum?,

La théorie mathématique de 1'équilibre, & I'exemple de Cassel, peut aussi
étre développée en partant directement des courbes de la demande.

N'importe quel changement dans les besoins provoquera un changement
de la demande, 2 conditinn que les individus disposent du pouvoir d'achat
nécessaire, En général, ce pouvoir d’achat sera leur rémunération pour leur
contsibution au processus producteur au cours de la période écoulée.

Supposons une augmentation de la demande. 1l s’en suit une angmenta-
tion des prix des biens demandés jusqu'au moment ol l'offre est égale 3 la
demande. De la hausse des.ptix, il résultera par conséqueat une angmeatation -
des béaéfices pour les propriéraires des facteurs producteurs en question.’

S'il y a libre concurrence, ces bénéfices feront accourir des entrepreneurs
sur le marché qui, pour satisfaire 4 la demande, réalisecont de nouvelles pro-
ducrians. Ces entrepreneuts feront, d'une part, monrer sur le marché d'appro- .
visionnement les prix des facteurs producteurs qui leur sont nécessaires;
d’autre part, la concurrence provoquera une baisse des prix sur le marché,
jusqua ce qu'il y ait équilibre entre le prix de revient et le cofit de la pro-
duction. Bien entendu, il faudra calculer le salaire normal de l'entrepreneur
dans le cofit de production, salaite représentant sa rémunération en fant
qu'emplayé. Ainsi, la rente de 'entreprencur disparajtra 2.

-Inversément, la demande peut fléchir; les entreprises subiront des pertes,
car pendant un certain laps de temps, elles écouleront leurs produits en-des-
sous du cofit de productian. Leurs installations subiront ainsi une dépréciation.
Par conséquent, on sabstiendra de construire de nouvelles installations et
les moyens de production qui ne sont pas spécifiques seront employés dans
d'autres secreurs®. - '

Aprés une période de transirion, qui % vrai dire peut durer longtemps,
l'offre s'adaptera & la nouvelle demande, tandis que les capiraux investis
perdront de leur valeur. Une partie de la.main-d'eeuvre qualifiée ira travailler
dans d'autres secteurs de la producrion et les jeunes ouvriers apprendront
d'autres métiers. '

1 Richard v. Strigl: Einflibrung in die Grundiagen der Na:iomz.fﬁkonomie, Vienne, -
1937, p. €0. '
W. A, Johr: Theoretirche Grandlagen der Wirtschaftspolisib, St. Gall, 1943, p. 44.
2 J. Schumpeter: Bine Theorie der wirtichaftlichen Entwicklung, Leipzig, 1935, p. 343.
3 John Stuart Mill: Prénciples of political Economy, Londres, 1848, T I, p. 545.
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Si les connaissances techniques saméliarent et si 'on découvre un nou-
veau procédé technique qui permette de fabriquer un produit meillenr
marché que jusqu'ici, la concurrence des entrepreneurs entre-enx entrainera
alors une baisse du prix de ce bien au niveau du nouveau cofit de production,
Toutefois, pour qu'une telle adaptation ait liew, il faut que le nouveay
procédé de fabrication soit 4 la portée de chaque entrepreneur et non pas
protégée par ua brevet d’invention.

Nous présentons dans notre exposé deux remarques importantes, dirigées
contre le systéme d'équilibre Walras-Pareto:

a) Le systéme d'équilibre décrir mn état final intemporel que l'on pourraic
atceindre si les dates ne variaient pas. 1 ne dit cepandant rien du moment
de transition entre un étar d'équilibre A, dans un temps donné T 1, et
Je nouvel érat d'équilibre B dans un temps T 2. En effer, I'érar d'équilibre
A tead vers B lorsque la somme globale des revenus se modifie ou que
Temploi du revenu varie. D'autre part, les entrepreneurs, dans le temps
donné T 1, jugent quelle tournure va prendre le marché dans le temps
donné T 2 et lancent donc de acuvelles producrions qui exigent du temps
et aboutisseat 3 des bénéfices ou des pertes selon que leurs prévisions
ont éré justes on fausses’.

b) Le systéme d'équilibre se foade sur la fiction d'un bien monéraire dont la
qualité unique est d'étre I'étalon général des prix. Cette moanaie fictive a
pour seule fonction de rendre possible le passage des grandeurs d'inten-
sité qui sont des utilités marginales, aux prix chiffrables. En lieu et place
de ces estimations subjectives, toute action peut étre calculée 2 1'aide du
systéme des prix ainsi établi. ‘

i

La conception de Ia monnaie neutre, du moins dans la forme sous laquelle
'a comprise Wicksell, a son origioe dans le systéme d'équilibre que nous
. venons de décrire. Une moanaie neutre, selon Wicksell, est une monnaie
qui subit Jes changements de 'économie réelle et qui permet de calculer
mais qui d'elle-méme ne provoque aucune modification dans le systéme
d'équilibre final. :

L'on peut également aturibuer a4 Pareto I'idée de monnaie neutre que
nous trouvons chez Cassel. Cassel fait valoir que dans va systéme capitaliste,
. le progrés rechnigue peut donner licu 4 deux conceptions de politique modé-
taire. D'une pare, le progrés technique a pour conséquence une baisse du
coiit de production. Si les revenns aominaux resteat les mémes, les revenus

1 Hans Maver: Vom Erkenninirwert der funkiionellen Preistheorien, Wirtschafis-
theorie der Gegenwart, Vienne, 1932, T IL
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3

réels angmentent en conséquence et ce sont les consommateurs qui bénéfi-
cient du progrés technique. D'autre part, la politique monétaite peut tendre
a stabiliser les prix. Dans ce cas [3, le progrés technique revient aux entre-
preneurs. Dans son ouvrage «Theoretische Sozialikonomier, Cassel met en
évidence ces deux poss1b1htes

Cassel est en principe d'avis que les consommateurs dowent étres les

bénéficiaires, mais il souligne que ies entrepreneurs doivent néanmoinos jouir®

d'une pattie du bénéfice réalisé par le progrés rechnique. Cette part doit
éere telle qu'ils-aient le désic de réaliser de nouveanx procédés rcchmques
condition indispensable pour acquérir de nouveaux bénéfices.

Irving Fisher! soutient le point de vue des producteurs dune fagon
beaucoup plus précise que ne le fait Cassel. Si les prix des marchandises
doivent rester les mémes pour le «porte-monnaie de la ménageres, cette
condition implique que les eatrepreneurs sont les bénéficiaires du progrés
technique.

1 Irving Fisher: Mathematical Invertigation in the Tbeory of Value and Pﬂce.r,
New-Haven, 1923.



Chapitre 11

THEORIE QUANT]TAT]VE
ET MONNAIE NEUTRE

L'origine de la théorie monétaire remonte 4 la théorie quantitative de la
monnaie, telle qu'elle s'est développée 4 la suite de l'altération monéeaire du
moyen-ige; sous sa forme primirive, elle découle de l'observation suivante:
un accroissement do volume moaétaire provoque ea général une hausse de
prix. Dans la mesure ol en théoriec monétaire, les considérations se fondent
eocore sur la théorie quantitative, cetre théorie est représentée sous deux
formes, Irving Fisher! présente I'équation quantitative de la monaaie sous
la forme MV = HP, M représentant le volume monétaire et V la vitesse de
circulation de la monnaie, tandis que H signifie le volume commercial et P
le nivean général des prix. Fisher décompose ensuite M, volume de la monnaie
fiduciaire, en M 1, avec une vitesse de circulation V I et la monnaie scriptu-
rale ea M 2 avec une vitesse de circulation V 2. Tandis que Fisher part de
I'ensemble du volume monétaire et de sa vitesse moyenne, Schumpeter?
doone 4 I'équation quanticative la forme 5 ( de tont n. v. = somme de tout
p-h.=somme ) de tout e; a signifiaat le volume monétaire, v Ja vitesse de
circulation, p les prix des’ transactions, h les quantités échangées et ¢ les
revenus des individus. On a reproché i la théorie quantitative de représen-
ter, en tant qu'équation, en tautologie, puisque la somme de tous les chiffres
daffaires doit naturellement égaler la valeur des marchandises échangées
cootre de l'argent et que, d’autre part, toutes les sommes dépensées pro-
vieanent dn revenu des individus. 5i elle doit émettre une hypothése sur le
développemeat, la théorie quantitarive ne signale pas grand chose; Amonn ®
I’a mis en évidence ea disant qu'elle est en mesure d’annoncer, lorsgue 'une
des gtandeurs chaage, qu'une auatre changera aussi, mais non laquelle oi de
quelle maniére, Sans faire notre le jugement netcement hostile de Bertraad
Nogaro*, nous serous cependant d’accord avec Marget® affirmant que la

1 ). Fisher: The theory of tnterest, chapitre 1, New York, 1930.

2 1. Schumpeter: Das Sozialprodukt und die Rechenpfonnige, dans Archiv fiir Sozial-
witsenschaft und Sozialpolitik, volume 44, pages 627-715.

3 A Amonn: Der Erkenniniswert der Quantititstheorie, dans Zestschrift der Schwei-
zerischen Statistik und Volkswirtschaft, Bile, 1941,

4 B. Nogaro: La valeur logigue de la théorie gquantitative, Paris, 1943,

& A W, Marget: The theory of prices, volame 1, New York, 1938.
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théorie quantitative est devenu actuellement une énumération de rubriques;
elles peavent éare utiles pour émidier la monnaie, mais il faat recourir i
d'autres sources, nommment 3 la théorie générale des prix, pour en savoir
davantage. e '

Sous la forme exposée, la théorie quantitative est cependant devenue
le point de déparc de postulats sur [a théorie de la monnaie, en pardculier
sur la théorie de la monnaie neutre. Si I'on divise MV par H, & I'exemple
de Fisher, on peat postuler que, pour ane monnaie idéale, P doit rester
stable. Inversement, selan Schumpeter, on peut demander que toute diffé-
rence soit abolie entre le revena nominal et le revenu réel. Ce qui signifie
que daos une économie libérale, les revenus doivent correspondre i la
prodaction marginale, que n.v. doit éite réglé de telle sorte que le revenu
nominal e corresponde tonjours au revenu réel. La conception.de Schum-
peter va donc beaucoup plus loin que celle de Fisher; elle demande en
effer qud tout changement de la production marginale corresponde un
changement des revenus nomioaux. Schumpeter ne dir toucefois pas si ce
changement doit provenir d'une manipulation dua c6té monéuaire, ou s'il
fant que [a moonaie soit organisée de -telle fagon qu'elle s'adapte le plus
rapidement possible aux changements de la production matginale. En tant
qu'économiste, Schumpeter pensait, du moins quand il écrivaic «Sozéal-
produkt und die Rechenpfennige», que le recours au Gold Specie Standard
érait la meilleure fagon d'y aceindre,

1. Nivean général des prix

a) Fluctuations des prix

Une détermination mathématique rexacte du niveau général des prix
devraic englober les prix dé toutes les marchandises échangées er fournir
en outre les poids des stocks échangés, 1l faudrait donc calculer numérique-
ment les termes de Féquation Schumpeter, ce qui-du point de vue tech-
nique est impossible; néanmoins, si cette équation se révélait juste, elie ne
conduirair d'aillears qu'a n.v. Schumpeter part de I'idée que les prix moyens
de production sont dérerminés par imputation des prix des biens de con-

sommation; que ce moyen suffic donc, si I'on réussit & déterminer le niveau -

des prix des biens de consommation. Dans une économie dynamique ce-

pendant, le procédé d'imputation-a été abandonné par Schumpeter lui-

méme. On peut toutefois admetere que les bénéfices des entrepreneurs ne
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seront pas excessifs dans la mesure et aussi longtemps que les vatiations de
la valeur mooétaire restent faibles; I'imputarion fonctionnelle a donc uoe
certaioe valenr, du moins approximativement. Schumpeter se borne i
démontrer que, si l'on réussit 4 limiter les variations du nivean général des
prix des biens de consommation, le niveau général des biens de production
sera, de ce fait, relativement stable. Cet économiste snppose donc gue les
changements dus aux conditions techniques oe sont pas de grande enver-
gure, de telle sorte que le niveau entre les prix des biens de production et
celui des biens de consommation ne sera pas déplacé. Seconde condition
importante: ce déplacement ne doit pas se produire a la suite de cycles
économiques, condition qui daprés la chéorie cycligne psychologique de
Schumpeter ne cotrespond pas 4 la premiére réserve. Il est viai qu'il est
impossible de dérerminer techniquement le nivean général des prix des
biens de consommation; il fant donc, dans le domaine de la staristigue,
se borner 2 indiquer des budgets de ménage représentatifs. Admettons que
Yon trouve des bodgets représentatifs, ils ne se développeront pas de la
méme fagon, bien loins de 1a! Si, en économie politique, Ia répartition des
revenus se modifie, il faut, ou bien dresser un iodice pondéré entre les
différentes classes de revenns, on se résondre 2 ne considérer comme repré-
sentative qu'une seule catégorie de revenus. Du point de vue purement
théorique, ces deux facons de procéder sont arbitraires, puisqu'il est pos-
sible d'affirmer, de ce point de vue théorique, que de gros revenus doivent
subsister 4 c6té de revenns moyens i cause du volume d’épargne nécessaire.
Nl n'existe toutefois pas d'expression. mathématigue déterminant & quel
degré les revenus moyens sont plos importants que les grands revenus. Le
deuxiéme procédé, choisi par tous les saristiciens qoi veulent éeablir le
cotr de la vie, et qui est de prendre comme modéle une cermine catégorie
de salaires, n'est pas plus siir. On pent admerttre qu'nn ménage d'ouvriers
de 4 personnes (2 adultes et 2 enfants) constitue une solution approxima-
tive assez satisfaisante, sans faire ressortir qu'il existe d'autres classes que
la classe ouvriére, que tons les ouvriers ne sont pas mariés, ni péres de deux
enfants et que toutes les familles onvriéres de 4 personnes n'ont pas, quant
a la consommation, les mémes habitudes.

Postuler une monnaie neutre c'est, selon Schumpeter, déclarer sur le
plan pratique, d'une fagon plus ou moins arbitraire, que 'on veut stabiliser
3 uwoe somme déretminée la comsommatioo de familles données. Mais
I'établissement de l'index dn cofit de la vie présente d’autrés difficultés
encore. Les statisriciens ont objecté que les livres de compte des ménages
dont on dispose, présenteot un défaue systématique. Les familles ¢ni
tiennent ces livres sont vraisemblablement des familles ordonnées, plus
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économes et faciles a satisfaire sans doute que la moyenne de celles dont on
voulait justement déterminer le volume de consommation. Dés qo'un
indice embrasse une période relativement longue, il faur prévoir que les
catégories de marchandises changent et que leor qualité et leur volume
-varient aussi. $i Fon change Pindice, en le basant d'aprés un temps donné
sur de nouveaux budgets de ménage, il sera théoriquement impossible de
le comparer-avec Jindice précédent. Continue-t-on dautre part 2 tenir cet
- indice A jour, il sera pour ainsi dite inévitable de commettre des fauvres
systématiques, dés que des changements volontaires on non se produiseat
dans les habimudes de consommarion, comme on la expérimenté par
exemple lors du rationnement, an cours de la derniére guerre mondiale.
Convenons toutefois que par la combinaison de (P1). (Q1) et (P 2)- (Q2),
‘P signifiant prix, Q quantité, dans un temps donné 1 et dans un temps
-donné 2, l'on peut obtenir des solutions approximatives utilisables. Les diffi-
cultés proprement théoriques proviennent de deux autres cGeés. Admetzons
que l'on puisse pratiquement maintenir 3 vne méme nivean .l'indice du coiit
de Iz vie; si des progres économiques se produisent an méme moment, Jes
ptix par unité P doivent avoir baissé d'une fagon systématique. L'indice sera
systémariquement faussé, si Q angmente systématiquement et si, par suite
de la hausse constante dv standard de vie, fair avec Jequel tous les partisans
de l'indice du coiit de la_vie comptent, I'on consomme constamment d'autres
biens, de qualité supérieure. 1l est possible de calculer I'indice aussi long-
temps que Fon pent prévoir, par exemple, qu'vne famille en possession d'uae
bicyclette en acquerra une seconde. Mais dés que cette famille se servira
-d’une automobile ec non plus d'une bicycleite, on sera en face d'un probléme
-insotuble; celui de savoir quelle .est l'importance du rapporc entre une
automobile et une bicycletre. Nous touchons ici 4 I'antinomie des valeurs,
* .obstacle que I'école classique 4 déja rencontré. Dans I'économie libre, ce sont
justement les prix que Yon veur stabiliser qui ‘permettraient de marquer
quelle est Jimportance du rapport existant entre une bicyclette et une auto-
" mobile. Chercher 2 décerminer quelle est en soi I'importance des antos et
des bicyclettes est aussi absurde que de se demander, 4 I'exemple de Ricardo,
quelle est l'importance du rapport existant entre le pain et les diamants,
puisque les deux prix ne s'expliquent que par Poffre et la demande, c'est-2-
-dire par une appréciation personnelle des valenrs impossible 4 déterminer.
Nous pouvoos conclure I'examen de cette question en disant que V'indice
du cofit de la vie read de grands services, sil s'en tient 2 de trés courtes.
périodes, au cours desquelles ne surviennent que de légéres modificarions
dans les prix. Mais pour une théorie fondée sur la monnaie neutre, qui exige
des périodes a longues échéances, cet indice est inutilisable. :
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b} Flucruations cycliques

La deuxiéme objection de poids & élever contre [a détermination dn
nivean géuéral des prix déconle de la théorie cyclique. Admettons que l'on
ue réusisse pas a stabiliser le niveau général des prix — patce que des causes
systématiques existent dans notre systéme économique, qui produisent un
changemeot du niveau général des prix, comme c'est le cas par exemple pour
les fluctuations cycliques — on a alors le choix soit d'écarter ces change-
ments systématiques, soit de renoncer i utiliser uo indice. §'il est vrai que,
et Schumpeter précisément s'est fait e pionnier de cetre idée, les fluctuarions
cycliques sont le prix que I'économie capitaliste doit payer pour le progrés
économique, le probléme passe de la sphére des moyens a celle des buts
économiques. Dans la mesure ob la théorie cyclique développée par Wicksell?
est juste, 'on peut soit teater, comme le voulait cer économiste, de réduire
les flucruations cycliques; c'est-a-dire chercher du moigs a stabiliser l'indice
du coiit de la vie, tout en renongane, en partie, 4 I'idée de Schumpeter? d'une
hausse gtaduelle du pouvoir d'achat des masses; soit, 3 'exemple de Schum-
peter, admettre Jes flucruations cycliques. En tel cas, le ponvoir d'achar des
masses s'accroitra sans doute avec le temps ec forcémeor l'indice du cofit de
la vie variera aussi. Mais ce n'est plus aux théoriciens de I'économie politique
de choisir eotre les burs de la politique économique. Pour celle-ci, il s'agit
probalement d'acténuer aucant que faire se peut les effers nuisibles du cycle
des fluctuations, notamment les anéantissements de capitaux, en affaiblissanc
le moins possible linitiative des entrepreneurs, source du progrés écono-
mique. 11 est sans donte impossible de résoudre ce probléme sous une forme
mathématique. Supposons qu'une autorité monétaire soit préte 4 admettre
dans l'indice, des fluctuations de 10 %, et 2 ne prendre qu'a ce moment des
mesures, ou devrait alors pouvoir dite jusqu'a quel degré se modifie ®, sous
l'influence de cette marge, I'attitude psychologique des entreprencurs. Seul
le passé peut fournir des données statistiques.d ce sujet. Puisque les
problémes des enttepreneurs ne se posent quen regard de I'avenir, la sta-
tistique ne peut rien prévoir quane i lartitude que prendront les entrepre-
neuss 4 l'avenir. 11 est probable que la limite de solidité de notre systéme
économique est presque atteinte 3 I'heure qu'il est* et I'on peut se demander

1 Koue Wicksell: Vorlesungen iiber Nationalikonomie, volume 2, p. 220 ssq.,Jéna, 1923.
2 ], Schumpeter: Business Cycles, New York, 1939.
Haberler: Prospérité et Dépression, Gentve, 1943, p. 166 ssq.
3 Haberler: Der Sinn von Indexzahlen, Halberstadt, 1928.
L.v. Mises: Geldwertitabilisierung rind Konjunkiurpolitik, Jéna, 1928.
4 B A Hayck: Conférente & Zurich, 26 novembre 1948.
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si les nombreux signes de fatigue que I'on a coutume de qualifier de «para-
Iysie de Vinitiative des entrepreneurs» et de «fin du capitalisme» ne découlent
pas de Iz politique monétaire -actuelle et de celle des fluctuations cycliques.

2, Visiesse de circulation de la monnaie

a) Détermination de la vitesse de circulation

La vitesse de circulation .de la moonaie est une des notions de thénrie
monétaize les pins. combattues. Etant donné qu'on la rameoair 4 Porigine 2
la. représentation du ,aombre de changements de maio subis par le signe
monétaire concret. durane la période i laquelle se rapportait le revenu, il
semblait impossible de définir parallélemeot la vitesse de circulation de la
monnaie scripturale. Il y 2 deux fagons essentielles de déterminer Ia vitesse
de circulation:

1.-L'on peut partic du total des dépenses d'une écooomie donnée et le
diviser. par 'eacaisse moyenne. On aura alors'ia vitesse de circulacion de la
monnaie scripturale en tant que division de I'ensemble des transactions de
I'Institut d'émission, divisé par I'avoir.moyen qu'il détient. Le défant de cette
méthode, c'est de:ne, pas considérer que. les ménages privés, aussi biea que
les entreprises, ont un certain avoir 4 l'encaisse. servant de réserve qui por-
malemeat n'entre pas ea circulation et au sens. flgure ypeut étre coosidéré
comme thésaurisé,

2. Tandis que la premiére méthode rechetche d'ane dérerminarion directe
se réclame notamment de Fisher ! et de’son-école, Pigou Z veut faire découler
la vitesse de circulation de la. monaaie -de 1'équation. quantitative elle:méme.
Si le reveou monétaire est connu pour une_ période donnée, et s'il est possible
de dérerminer le volume monétaire en circulation, la vitesse de circulation
découle alors directement de la division de é par o. Cette méthode de déter-.
mination se fonde vraisemblablemeat sur, deux. hypotheses Premiérement,
il faut &tre capable de fournir la valeur»_mongtalrehds revenus. Ce qui est
statistiquement possible pour des, périodes de courte durée, en envisageant

1 1, Fisher: Die Kauftraft des Geldes, Berlin, 1922, chap. XII.
2 A Pigou: Industrial Fluctuations, Londres, 1929, page 141,




des erreurs plus ou moins graves;, mais du point de voe théorique pur, il y a
cercle vicienx, étant donné que e est voe fooction des prix et des trans-
actions, et qu'i) montera sans doute si les prix augmentent. Dii point de vue
purement logique, oo peut dire que si les prix soot mootés plus haut que
le volume mooétaire n’est monté, la vitesse de circulation de la monnaie sest
accrue; eo davtces termes que les individus, craignant probablement les
effets de l'accroissement dn volume monérite réduisent leur moutant en
caisse. Ce systeme de déterminatiou suppose encore que J'on puisse définir
vetremeot le volume monétaire. Si I'on se borne a considérer le volume de
la monnaie fiduciaire, on agit d'une fagon irréfutable du poivt de vue
logique, tout en négligeant cependant le facteur le plus important pratque-
menot, cest-a-dire les flucrrations de la monoaie seripturale. Si l'on cherche
d'autre part 2 déterminer 'ensemble du volume monéraice, on peut le déter-
mioner sur le plan théorique, nous le montretons plus bas?!, mais von stati-
stiquemeat, car ancune statistique ne peut prévoir de qnels biens les individus
vont se servir comme moyens d'échange.

b} Variations de la vitesse de circulation

Il semble plus important de démontrer quels factenrs influencent la
vitesse de circulation de la monnaie que de déterminer les variations de a
vitesse de circulation. Nous devroos d:snnguer alors entre les considérations
a longue et a courte échéance.

1. Considérée & longue échéance, la vitesse de circulation de la monuaie
est une fonction de I'habirude des membtes d'noe économie et dépend, d'une
pare, de la durée de la période des revenns, d’antre part de la plus on moios
grande incégration de |'économie. Quant 4 la durée de la période des reve-
nus, i oons supposons que lenr versement seffectue chaque mois, tandis
que les dépenses pour les biens de consommation out lien an début de
chaque semaine, il est évident gue l'encaisse moyenve et sa valeur réci-
proque, la vitesse de circulation, seront plus grandes, respectivement plus
petites que si le versement des salaires et les dépenses avaient lien chaque
semaine ou méme chaque jonr. On peut dooc en dédnire que n'importe quel
volume monétaire, si petit soit-il théoriquement, doit suffite ponr assurer
le service mounétaire, & condition toutefois que la période des revenus sy
adapte. Prenons un exemple coocret: L'érar de la situation en Angleterre,

1V, p. 24ss.
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sous TActe de Peel, ot l'on croyait effectivement avoir constaté, ontre
d'aatres effets du.contingentement rigoureux, une diminution de durée de
la période des salaires.

~ Le volume de la monnaie nécessaire depend cependa.nt aussi de l'exten-
sion prise pat les paiemeats monétaires réciproques dans une économie
doanée. Du point de vue purement historique, le fait qu'une économie passe
du systéme direct, C'est-a-dire de I'échange en nature, au systéme indirect
par l'intermédiaire de la monnaie, a pour effet que 1a pénurie de la monnaie

en tant que bien économique-angmente, et que, par coutrecoup, son utilieé

marginale s'accroit aussi. Ce fait aura pour conséquence que (et nous pou-

vons de nouveau citet ici l'exemple de FAngleterre) les individus restrein-

dront l'usage de la monnaie, en d'autres termes qu'ils réduiront leur encaisse,

d'ou augmentation de la vitesse de circulation de la monnaie, 2 condition que

I'offre monéeaire ne réagisse pas, ou ne réagisse pas d'une fagon correspon-

dante. Pour aous exprimer d'nne fagon concréte, disons que l'usage coujours

plus érendu des chéques, en Angleterre, sexplique pat un changement des

habitudes de paiement des Anglais. Ce changement découle aussi en partie
des avantages qu'offre I'échange indirect, ec du fait que, sous I'Acte de Peel,

le volume de ]2 monnaie fiduciaire est monté plus lentement que les chiffres

d’affaires daus I'économie. En ce qui concerne la politique monétaire, cet

exemple historique nons apprend que l'économie réagit 3 a’importe quelle

politique monéuaire qui ne correspoad pas i l'attente des individus, érant
donné qu'elle passe d'un moyen de paiement concingenté 4 un moyen non

contingenté, Nous irons méme jusqud hasarder la remarque que si les

grands économisces de la Cmrrericy School avaient évité la grave errenr de

ne pas considérer comme monnaie la monnaie scripturale, s'ils avaient par

couséquent régularisé d'une maniére ou d’'une autre 'émission des chéques,

I'économie serait encore en mesure de trouver des possibilités de transmis-

ston du pouvoir d'achat, que I'Etat ne pourrair modifier, '

S'il est donc possible d'admettre que la vitesse de circulation de la
monnaie caeteris paribus est une fonction du stade atteint dans la répattition
du travail d'une économie, nous pouvons en déduire deux conséquences.
Dans la mesure ou I'idée de Smith ! sur la productivité de la répartition pro-
gressive du travail est exacte, et nous n'avons aucun motif, fondé sur des
raisons théoriques ou historiques, d'en douter, ‘mais au contraire de fottes
raisons de supposer que la loi de sociabilité ricardienne ? vaut a ptiori, la

1 A 'Smith: Wealth of Nations, Edition Cannan, New York, 1935, tome I, p. 3. -
2 D, Ricardo: Des principes d'écomomie politigue et de Uimpde, Paris, 1819,
p- 192 ssq. ’ ’ '
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répartiion da travail dans 'économie, ainsi que le evolume monéraire
nécessaires, s'accroitront au rythme da progrés technique croissant. Deux
réactions sélévent contre ce raisonnement qui fut valable cependant pour
'ére du libéralisme jusqu'd la premiére guerre mondiale. Sans entrer dans
les détails sur le caractére problématique de la loi de Biicher, relative i la
production massive, 'on peut cependant admetere la supériorité de la grande
industrie pour certaines branches de la production industrielle. Si cene
supériorité existe, et que Ja population ne s'accroit pas plos rapidement que
les améliorations techniques, le nombre des entreprises aura tendance 2
diminoer, Nous pouvoas renoncer 4 eotrer dans les déeails sur la question
de savoir si ce fait conduirta aa monopole on si des tendances contraires se
manifesteront. Dans la mesure oft la grandeur de l'eatreprise méme, et
notamment si la concentration de I'industrie tend i s'éendre verticalement
et absorbe des industries antérieures ou postérieures, le aombte des trans-
actions faites en échange de monnaie décroitra. Le «volume monétaire
nécessaires décroitra on, en d'autres termes, les prix angmentetont, si la
monnaie en circulation ne varie pas. Le seconde réaction importante que 'on
peut constater 4 une longue échéance, est en corrélation avec la répartition
internationale du tavail. Si I'on admet qu'en 1914 l'or représentait une
monnaie internationale, existant anjourd’hoi encore 3 quelques réserves prés,
comme le prouve 1'Union européenne de paiements et 'Organisation de la
Banque des Réglements internationaux, nune augmentation de la répartition
internationale du travail condnira 4 un accroissement du besoin de moneaie,
Taversément, une diminution de la répartition internationale do travail,
cansée par les douanes, I'administration des devises, les accords de cleatiag
et la compensation, provoquera l'apparition de tendances inflationnistes.
Si l'on vear tirer des conclusions d'économie politique valables pour le pré-
sent, disons quun des moyens possibles de combartre linflation est
I'accroissement de liberté dans le trafic économique international.

Pour des considérations a longue échéance, sous la réserve faite, nous
pouvons cependant constater une grande stabilité de la vitesse de circulation
de la monnaie, permettant de négliger le mode de détermination de ce
facteur s'agissant de développements théorique, et de l'admenre comme
constant, méme si en fait il émit cornpliqné de le déterminer effectivement.

2. 1l nous faut mettre deux facteurs en évidence si nous voulons consi-
dérer les phénomémes & bréve échéance qui inflnenceat la vitesse de circula-
tion de la‘monnaie,

La grandeur de J'encaisse des individus est déterminée, d'une part par les
avantages qu'ils se promettent de cette derniére, et d'antre part par la perte
d'intérét que I'encaisse produit nécessairereat,
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Keynes* a montré, et nous le marquerons plus clairement encore en
parlant dn raux d'intérét %, que ces deux grandeurs ne.sont pas complétement
indéspendantes 'une de Fautre; I'oo peut donc laisser en suspens la question
de savoir, si effectivement, la recherche de liquidité a tendance a croitre
strucrurellement, Gaeteris paribus, nous pourrons cependant admettre que
si le taux d'intérér augmente, l'encaisse diminue et la vitesse de circulation
s'accroft, faits également constatés dans la phase ascendante pour la monnaie
fiduciaire. Et qu'inversement, lorsque le raux d'intérét déeroit, cest-a-dire
en période de dépression, I'encaisse augmente, tandis que la vitesse de cir-
culation de Ja monnaie décroit.

Mais ce raisonnement ne vaut sans doute tant qu'il n'y a pas de primes
positives on négacives sur les prix. Dés que les individus supposent que les
prix vont monter, ils ont tont intérét A réduire leur encaisse. Ce fair peut
se produire, soit dans la deuxiéme phase du <booms sur Jaquelie repose
le principe d’accélération, soit lorsque les individus prévoient que I'Etat pro-
voquera une inflation systématique. Surviennent alors des phénoménes tels
que nous avons pu les nbserver en Allemagne au moment de l'inflation en
1923 et 4 un degré plus faible, en France, aprés 1940. L'accroissement de la
vitesse de circulation provoque effectivement la hausse escomptée des prix.

" Les mémes faits, annoncés par des signes contraires, surviendront en péricde
de dépression secondaire. Croyant pouvoir acheter moins cher dans. un
proche avenir, les consommareurs restreignent leurs achats. Par conséquent
lenr encaisse angmente, anssi longtemps qoe leurs salaires ne diminueot pas.
Puisque la vitesse de circulation diminue, les prix baisseront, les individus
voyant leurs prévisions saccnmplis sont enconragés i agir dans la vnie
choisie, :

Nous trouvons chez Silvio Gesell® le projet extréme d'influencer la
valeur de la monnaie av moyen de la vitesse de circulation.

Le gonvernement a le devoir, dit-il, de prévenir les fluctuations moné-
taires, et si le besnin s'en faic sentir, de renforcer sa stabilité, Tout désir
individuel doit étre écarté au sujet de l'ordre de circulation monéraice de
I'époque. La spéculation doit étre exclue,

1 J.M.Keynes: The General Theory of Employment Interest and Money, Londtes,
1936, chap. 14, pages 175-193.

2 V., supra v. 40.

B 8. Gesell: Die Anpassung des Geldes und seiner Vefwalmr:g an die Bedirfnisse
des modernen Verkebrs, Buenos Aires, 1897, p. 6.
Die Reformation im Minznwesen als Briscke zum sozialen Staal, Buenos Aires,
1891. .

L. Fisher: Stabilised Money, Londres, 1935, p. 43 ssq.
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Gesell affirme que tous les biens se détériorent sous l'action du temps;
qu'ils doivent, par conséquent, étre vendus ou consommés en temps utile.
La monnaie, par contre, peat étre thésaurisée sans dommage. De ce fait,
l'altération n'exerce aucune pression sur la monnaie et ne l'oblige pas i
paraitre sur le marché. Gesell insiste sur la nécessité de faire diminner le
taux de l'intérét jusqu'y zéro, au mayen d'une monnaie dont la conservation
serait frappée d’une taxe et dont on aurait ainsi tout avantage & se débarasser.

1a deuxiéme influence, qui se fera sentir sans doute & courte échéance,
découle de la concentration des entreprises, phénoméne fréquent en période
de phase ascendante. Comme Schumpeter ! I'a fait notamment, et aptés lui,
Hayck ®, d'une fagon trés précise, il nous faue distinguer entre la découverte
du progrés technique et le moment de sa réalisation sur le plan pratique.
Celle-ci dépend de la disposition des enttepreneurs et du degré de leur
optimisme. Etant donné que la phase ascendante est caractérisée par une
surestimation systématique des possibilités d'avenir de la part des entrepre-
neurs, ceux-ci réaliseront en période ascendante-les nonveaux procédés tech-
niques qui réduisent le nombre des exploitations. Le volume monéraire
disponible peut donc contenir une plus grande vitesse de circulation, puisque
les transactions s'effeccuent dés lors sans avoir recours a la monnaie. Une fois
en train, la phase ascendante doit se développer sans cesse.

Le méme argument semble valnir pour la dépression. Dans la mesure ol
les cartels sont nés de la nécessité ec al ils rationalisent, en période de dé-
pression, pour réduire leurs propres frais, le volume manétaire actif com-
mence donc a croitre, Mais fréquemment cette tendance est plus gue
neutralisée par la réduction massive de la monnaie scriprurale qui s'ensuit,
puisque les cartels paient des detres de banque arriérées et que les dettes
et exigences des merabres entre eux se compensent an moment de la fusion.
Si ce raisoonement est juste, la rarionalisation exige de nouveaux invesrisse-
ments, en d'aucres rermes, si I'on crée de nnuvelles sources de revenus, la
dépression est ralentie. ' '

3. Volume monétaire
a) Nozion de la monnaie

On désigne communément sous le nom de monnaie ce qui sert de moyen
général d'échange, de mayen général de paiement, de commune mesure de

1 J.Schumpeter: Ecomemica, décembre 1927, page 298.
2 F. A. Hayeck: Prices and Production, 2eme édition, Londres, 1934, p. 571.
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valenr, en outre de réserve du pouvoir d'achat er de moyen de transport des

valeurs, Cette énumératioh dés foncrions de la monhaie n'est pas sans in-
convénients: les différentes définitions peuvent en effet se concredire. Il est
relativernent facile d'éliminer les fonctions secondaifes de la monnaie.
L'origine -de la notion de monnaie, en tant que réserve du pouavoir d'achat,
découle vraisemblablement de la théorie sacrale de la monnaiel; en Gréce,
ce sont les temples qui sans doute procuraient la monnaie; & cause de leur
catactére sacré, ils éraient en méme temps le lien o I'on conservait les tré-
sots. Nous poavons tracer une paralléle historique, du moins pour lor et
I'argent; les trésors d'or en piéces, tenus en téserve par les grandes puissances
au début de la premiére guerre mondiale, en sont les derniers prolongements.
Chacun sait qud 'heurc actuelle I'on constitue des trésors a aide d'autres
matiéres que l'or et 'argent; il suffir de penser, par exemple, & la valeur
additionnelle des tableaux en France, dés la fin de la deuxiéme guerre mon-
diale, pour constater que des biens réels sont 3 méme de supplanter la mon-
naje, dn moins sous sa forme de billets de banque. En tant que moyen de
transport de valents, la monnaie fiduciaire n'est plus guére en usage
aujourd’hui; I'importance accordée aux effets de commerce, et qui remonte
4 1a Foire de Champagne, décroit sans cesse: on remplace ces cffers par les
avoirs déposés A la banque étrangére avec laquelle on est en relation; celle-ci
ne crée si possible la monnaie scriprurale nécessaire quau moment ol elle
accorde le crédit. Knapp ? a mis au premier plan la fonction de la mionnaie
en tant que moyen général de paiement. Mais [a loi peut beancoup, notam-
ment par la loi sur les crédies d’une parr, par le cours de caisse et I'obligation
d'accepter d'autre pari, pour conférer an caractére général 4 un moyen
d’échange.

L’emploi du signe monétaire, l'octroi du crédit avaat sa protection par
la loi et les faits qni se sont déroulés pendant Iinflation allemande de 1923
ont montré que 'on n'a pas pu empécher I'économie de trouver nne issue,
En Allemagne, par exemple, une comptabilité basée sur le dollar ou lor, s'est
imposée lorsque la confiance en la monnaie nationale n'existait plus. Il
nous reste donc encore & élucider le rapport entre la monnaie, moyen
d'échange général, et la monnaie, commune mesure de valeur en tant qu'uni-
té générale de calcul.

L'exemple de la Banque d’Amsterdam, de la Banque d’'Hambourg et,

1 Karl Hefferich: Dar Geld und die Banken, Leipzig, 1923, tome 1, chapitre 1,
page 8 s5q.

2 G.F. Knapp: Staatliche Theorie des Gelder, 3éme édition, Berlin, 1921, page
31 ssq.
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dans une certaipe mesure, celui des guinées angiaises qui ne furenr jamais
frappées, sembienr prouver qu'une monnaie peat constituer une unité possible
de calcul sans étre pécessairement moyen d'échange effectif. Pour éviter de
fausses conclusions, il'nous faudra toutefois recourir 4 Ia formation des prix.

Les prix concrets en Hollande, au XVlle siécle et en Angleterre aprés
1707 s'exprimaient par une unité monéuire quelconque. A lorigine, ces
unités ne dépendaient pas du change de la Banque d"Amsterdam; on pous-
rait invetser le rapport et affirmer que la monnaie mationale détermimaic le
cours de la moonaie émise par la banque. Ce n'est que dans fa mesure of
les grands marchands hollandais prirent 'habitude d'user entre eux, comme
moyen d'échange, de leurs avoirs 4 la Banque d’Amsterdam que ceux-ci sont
devenus monnaie et, dans le cas donné, monnaie scripturale, Dans la mesure
o1 les prix fixés par ces marchands déterminaient les prix sur le marché des
biens de consommation, l'unité monétaire, étant moyen d'échange, devint
monnaie effective. Les échanges iodividuels, tels que les décrit Bghm-
Bawerk ! se foot sans moobaie, car ils ne dépendent que de l'estimation de
la valeur par le partenaire du marché, I'un peut juger qu'noe vache, 'autre
quun cheval, atteiot le prix le plus haur. Lexpértence faite au cours de
'histoire n'aura pas été sans influence sur ['appréciation de la vache; on se
dira, eo effer, que cet animal, d'un éoulement facile antrefois, trouvera
plus facilement preneur, au moment oit I'oo voudra le revendre, quun cheval.
En d'autres termes, si le nombre des échanges, pour une certaine catégorie
de biens, s'accroit, ce bien prend une valeur supplémentaire: sa valeur
spécifique en monnaie. Celleci esr fondée sur le fair que les individus pré-
voient qu'ils pourront toujours revendre ce bien sans perte appréciable,

Clest en ce sens qué l'on pourrair rrancher le différend entre mérallisme
et nominalisme. Tout bien jouissant d'une valeur supplémentaire, parce que
T'on suppose que l'on pourra s'en défaire plus tard sans grande perte, peut
servir de monoaie, qu'il ait nne valeur matérielle ou non. Clest une question
pratique de se demander si l'expérience faite avec des gouvernements qui
ont émis de la monnaie sans cours forcé peut autoriser 4 apprécier 4 uo plus
haut degré une moonaie dotée eo outre d’une valeur réelle. La circulation
générale des billets de banque 4 cours forcé, en temps normal, ne semble
pas patlet en faveur de cetre expérience, taodis que la thésaurisation en
Suisse en 1940 de piéces d'argent o'ayant qu'une valenr matérielle bien in-
férieure parle en faveur d'une monnaie reposant sur uoe valeur réelle,

Sil est relativement facile, sur le plan théorique, de défipir comme
monnaie tour bien apprécié et acquis en raison de sa qualité de mayen

1 E. Bohm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins, Innsbruck, 1902, tome 3, section I
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d’échange, la limication, sur le plan pratique, de ce que l'on peut considérer
comme monnaie, présente des difficultés d'antant plus grandes.

Le cas relativement le plus simple est un systéme monétaire basé sut le
Gold Bouillon Standard et le marché libre des devises, tant que l'or est
monnaie mondiale. Aussi longtemps qu'un pays rour au moins, les Etats-
Unis d'Amérique pour prendre un exemple concret, déclare étre tonjours
prét & acheter de l'or, et aussi longtemps que I'importance économique de
ce pays est telle que l'on croit pouvoir obtenir la quantité de monoaie dési-
rée correspondant au change de ce pays, 'or restera probablement valeur
inébranlable. Mais qu'adviendra-t-il de l'or, si I'on envisage les deux possibi-
lités suivantes?

Il se pourrait que les Etats-Unis d’Amérique, tout en conservant le prix
d'achat de l'or actuel, fisseot une politique inflationaniste de telle envergure
que fa parité du pouvoir d'achat s'imposic dans les changes vis-a-vis des
autres pays. La confiance en l'or repose aujourd’hui, du moias eo partie, sur
le: pouvoir d'achat du dollar américain. Si la parité du pouvoir d’achat du
dollar tombait, |'utilité marginale de l'or tomberait, ceci en admettant que
le prix de l'or reste fixe. Envisageons l'autre possibilité (qui ne se réalisera
probablement jamais, étaot donné les grosses réserves d'or américaioe),
cest-d-dire que les Erats-Unis bascraient plus la valeur de leur monnaie sur
Yor. Oa ne pourrait prévoir alors si uo dollar sans valeur substantielle
garderait son rang de monnaie internationale ou si 'or conserverait malgré
tout sa place. La valeur de l'or tomberait sans doute au niveau de la valeur
qu'il a par son emploi industriel, valeur sans cesse en baisse, comme on le
sait. On pourrait assister 3 des faits semblables 4 ceux qui se sont produies
pour l'argent, 4 la différence routefois que Vor, anjourd’hui du moins, n’est
pas produit auxiliaite, contrairemeat & l'argeot, et a, de ce fait, des frais de
preduction nettement définissables.

Déja pour le Gold Specie Standard, la foncrion d’échange de la monnaie
repose en partie sur son utilité margicale en rant que moyen d'échange,
donc sur la confiance en la.stabilité future de sa valeur; sur la confiance
aussi de pouvoir obtenir de I'or comme équivalent de cetre monnaie, en cas
de nécessité. Cette confiance a pour base les expériences faites jusqu'ici avec
la banque d’émission.

Pout le Gold Exchange Standard, tout est beaucoup plus problématique.
Si Fon suppose que la Banque d'émission nationale ne faic'pas de politique
expansionniste, une partie de la valeur de l'unité monéraire qui se fonde sur
la convertibilité de la monnaie, dépend cependant de ia politique mooéraire
de I'éranger. Pratiquement, cette question est de moindre importaoce parce
que, pour le Gold Exchange Standard, les devises de couverture ont été
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choisies non d'aprés la teneur en or, mais d'aprés l'importance économique
de pays émettenr. Les expériences faites lors de la dévaluarion de 1936 en
Suisse onr démontré que lorsque de nombreux Etars érrangers importants
dévalnant, la sagesse économique fait nn devoir de dévaluer, méme si l'on
a dans sons pays une monnaie basée sur {'éralon-or et non sur le Gold
Exchange Standard.

Tout ce que nous avons dit au sujec de la monoaie fiduciaire vaur égale-
ment pour la moanaie scripturale. Tant que l'on est certain de ponvoir
disposer en tour temps de ses avoirs en banque comme moyen d’échange,
sans subir de pertes notables, la monnaie scripturale est de la vraie monnaie.
A la suite des grands skrachs» bancaires de 1931, I'Amériqne, eo 1934 déja,
s'est préoccupée de coansolider les banques. Nious supposons, et les faits o'ont
jamais démenti cette supposition, qu'nn Etat fera tous ses efforts pour que
les dépositaires d'une de ses grandes banques ne subissent ancun préjudice.
Toute monnaie scripturale est donc de la vraie moanaie, sans qoe pour
autant la notion de monnaie soit aécessairement limitée & la monnaie fidu-
ciaire et scripturale, pnisqu'a ses cbtés, on plustdr 4 sa place, comme nouws le
constatons sur les marchés ooirs, cigarettes on café jonent le réle de monnaie.
Mais de la découle aussi que route intervention réglant le volume monétaire
doit s'appliquer 4 tonte monnaie, du moins anx deux sortes essentielles
anjonrd’hni: la monesie fiduciaite et la monnaie scriprurale. Tour antre
moyen d'échange qui s’imposerait & I'avenir devra également étre pris en
considération.

b) Monnaie scripturale

En Anglererre, 4 c6té de la Banque centrale dont le billet a cours légal
depuis 1833, existaient non senlemeor de nombreuses banques d'émission
locales, mais des sociétés de crédic de plns en plns puissantes, qui généraii-
sérent l'usage du chéque; la premiére d'entre elles, la sLondon and West-
minster Bank», fut créée par Gilbart en 1833. Les banques londoniennes,
grice au Clearing Honse, rédnisent 4 pev de chose les paiements dans les
transactions sur place. Un marché «<hors bangue=, appuyé sur les grandes
maisons d'acceptation, escompte les traites internationales et fait de Londres
un ceotre financier mondial de toute premiére importance.

L'Acte de Peel (1844) a incontestablement favorisé le développement de
la monnaie scripturale. Le volume monéraire érant strictement limiré, I'éco-
nomie de cetre époque dii trouver le moyen de faire face aux besoins résul-
tant du développement industriel de la deuxidme moirié du sidcle passé. Le
volume de la monnaie fiduciaire étant 1ié 4 'or, il fallait, pour sortir de cette

30



impasse, créer la monnaie scripturale sur des bases inconnues jusqu'alors.
Ainsi, sans aucune aide extérieure, les forces libérales furent plus fortes que
les prescriptions étatistes et I'économie puc s'adapeet a cetre nouvelle situa-
don.

La période allant de 1860 4 1880 nons a donné une idée de la grandeur
du rappott existant entres les dépdts et le montant de 'encaisse.

Pour érre 3 l'abri de surprises désagréables, voire de catastenphes, les
établissements observaient un rappore de 10: 1 entre les dépdes et le mon-
rant de l'encaisse. Ce rappore, dit ratio, convenait aux exigences de la vie
pratique.

L'expérience a montré que I'on n'observait pas tovjours ce rapport dans
la vie des affaires et qu'il pouvait étre dépassé sans risques 4 certaines époques.

Du point de vue purement statistique, et sans qu'il en résultir des per-
turbations économiques, le rapport pouvair écre de 7: 1 pendant une dépres-
sion et de 14: 1 en période de prospérité,

Pour quune banque accorde un crédir, elle doit étre cermine, d'abord,
que Jes pieces présentées sont exactes; ensuite, qu'il n'en résultera pas de
difficultés de trésorerie. Dans une économie ol l'ensemble des paiements
s'opéra par virements, la Banque centrale pourrait réglementer acbitrairement
le volume du crédit. L'oceroi d'un crédir et le retrait du dépdt ne se mani-
festeraient que par une inscription dans la comptabilicé de la dite banque.

Dans I'économie réelle, la banque d'émission doit cenir compte de deux
faits. '

Premiérement, une partie des transactions, et spécialement les salaires,
exigent de la monnaie cancréce. Les bangues doivent tenir compte du fait
quune partie du crédic accordé seca utilisée par prélévement en unités
monéraires.

Deuxiémement enfin, la banque privée doit maintenir son activité dans
les limites ptévues par le Clearing bancaire. Une banque peut procéder a
une extension de crédit. Dans ce cas, le montant déliveé sous forme de
chéques & sa charge serait supérieur au montant qu'elle peur faire valoir en
sa faveur. Un solde passif monentané pourrait étre comblé pat 1'accord d'un
crédit des banques créanciéres. A long terme cependant, ce solde doit érre
payé en monnaie fiduciaire.

Dés que les autres banques accordent des crédits dans la méme mesure,
cetre limite 4 'extension de ctédit n'existe plus. Les soldes de clearing se
balancent alors et l'unique limite, dans le cadre de I'extension du crédic,
réside dans la volonté d'accotder des préts sur gage. :

Deux faits ont conttibué, dans une assez large mesuce, a faire tomber en
désuérude les limires dont nous venons de parler. La concentration du systéme
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bancaire a atteint de telles proportions que, pratiquement, la banque d'émis-
sion doit, en cas de nécessité, soutenir les banques en danger. Autrefois,
I'Etat devait également soutenir la Banque d’Angleterre. Un krach bancaire
mettrait en déronte 'ensemble dn crédic bancaire; nons avons pu le constater
en 1931, en Auttiche puis en Allemagne, Les effets d'une telle cataserophe
seraient probablement plus désastreux qu’une extension exagérée du crédit.

1a deuxiéme raison touche au crédit accordé 3 I'Erac. En général, et de
nos jours en particulier, les banques privées sont en possession de grandes
quantités de papiers d’Erar. Les instituts d’émission étant avjourd’bhuvi pra-
tiquement des établissements d’Etat, ils sont obligés, pour ne pas nuire 4 son
crédit, daccepter les titres de I'Etat, Le montant des billers en circulation ne
dépend donc plus de la volonté de l'institut d’émission, mais de la volonté
des antres banques, et plus exactement des individus qui pour lenr compre
font agir les banques privées. Par 1a vente et 'achat des titres, 1a gnantité de
monnaie fidnciaire pent &cre fonction des événements psychologiques. La
décision de l'individu se substitue en quelque sorte a la volonté de I'autorizé
monétaire,

¢) Variations du volume monétaire

Si nous nous plagons 4 un poiat de vue purement historigue, le volume
monétaire était, an temps dn Gold Bouillon Standard, fonction de la pro-
duction de l'or. Le systéme Walras-Parete que nous avons cité, détermine,
sous les réserves faites, le nivean relatif des prix dans leurs rapports
réciproques, mais ne dit rien par contre de leur oivean absolu. Du systéme
de Walras, nous pouvons tont d'abord déduire quun seul bien peur éue bien
monétaite, deuxiémement, que ce bien monétaire doit avoir ua coiit de pro-
duction déterminable. La premiére exigence souligne I'impossibilité
théorique dn bimétallisme et tont an moins les difficultés gqo'offre une
monnaie paralléle dans les conditions actuelles, difficultés qui pourraient se
reproduire si circulaic partout nne monnaie mondiale A laquelle les monnaies
nationales ne seraient pas adaptées. Ainsi notamment, l'argent, est exclu
en tant que base monétaire possible, 5i I'on examioe gquelles suites découlent
de l'équilibre général des prix pour uo bien monéraire quelcongue, nous
devons appliquet i celle-ci le schéma de I'offre et de la demande. La demande
de la monnaie est premiérement fonction de la recherche de liguidité. La
netteté de ce rapport devient moins évidente, parce gu'actuellement la
demande directe découle en général des antorités monéraires et plus qu'excep-
tionellement des individns. Nous avons déja démontré que, pour les indivi-
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dus, cetre demande est d'une part foncton dn tanx d'intérét, d'autre pare’
de la prime de risque & prévoir 4 l'octroi de crédits. Pour les gouvernements,
la guestion ne se présente pas d’'une fagon aussi simple. Leur demaade de
monnaje est détermiode par la demande provenant des individus. ,

Les partisans d'une théorie monéraire inflationiste, tel que Ludwig von
Mises par exemple, diront que touc Etat chargé de detres étendra fa circnla-
tion dans la mesure o il pourra le faire sans ébranler la confiance des
citoyens en la moonaie. Si I'on ne veut pas aller aussi loin, il faudra cepen-
dant admettre, 4 I'exemple de Ricardo, que V'acquisition d’une monnaie ayant
une valeur matérielle occasionne des frais; les gouvernements n'acquerront
donc que ce qui résulte de 'égnacion: weilicé de 'émission monéeaire =
coiit d'acquisition de ce bien monéraire. Comme pour tout autre bien, la
demande de monnaie se limite an minimnm nécessaire pour ateeindre la
satisfaction des besoins auxquels on tend. Si nous envisageons maintenant
Poffre, nous devrons, d'une part considérer les frais que nécessite la nouvelle
prodoction, d'antre pare les réserves de monnaie existantes.

Les frais de production sont de nouveaz une fonction des prix atreints
sur le marché pour la monnaie. Si la valeur de I'nnité monéraire augmente,
cela signifie que les frais de production augmentent ansst. Nous arrivons
donc A la conclusion que, si la monnaie veur ére nne richesse, elle ne doit
pas étre abondante et que, d'antre part, la stabilité des prix doit étre d'auncant
plus grande que fes réserves de monnaie sont grandes. '

Considérons sous cet angle les deux cas extrémes, celui du Gold Bouillon
Standard d’une part, celui du Gold Exchaage Standard dautre part. Ricardo,
déja, a dit que ceux qui émetrent la monnaie fidudiaire devraient régler leur
émission d'apres le prix de la base monécaire, jamais d'aprés la quantité des
billets en circulation. La quantité ne sera jamais trop abondante ou trop
faible parce qu'elle garde la méme valeur que sa base (or). Il est donc
impossible de trouver un moyen qui permettrait de maintenir au méme
nivean la valeur de [a monnaie en circulation. Celle-ci restera tonjours asse-
jettie aux variations subies par la base monétaire. L'or continuante d'étre la
base de nowre systéme monétaire, Ricardo conclot que la moonaie subira
nécessairement les mémes variations que l'or?, sa base.

Si le voleme de l'or saccroit, les prix monteront dans le pays de pro-
duction et plus tard, en raison du commerce internacional, dans tous les
autres pays, si la demande est restée la méme. Si, par contre, elle s'accroit,
les prix ne changeront pas, 4 condition, qu'a un standard de vie donné,
Paccroissement de production contrebalance I'accroissement de population.

3} D, Ricardo: Proposals for an Economical and Securs. Currency, Londres, 1816, p. 22.
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On a faie ressortir deux inconvénients en regard de Pincontestable avan-
rage présenté par 'étalon-or. Le moins grave, c'est que les pays producteurs
d'or se sonr enrichis aux dépens des autres pays. Les théoriciens dn plein
emploi qui, 4 I'exemple de Kondradieff®, sontiennent cette théorie, ont dii
cependant reconnaitre que l'or a permis l'achat de moyens de production
étrangers, que le volume dactivité de |'érranger s'est donc aussi, ceeterss
paribus, développé; par contre, ce qu'il nous faut admeture, Cest que le hasard
détermine jusqua un certain point la découverte des gisements d'or. Juste-
ment les pronostics de Cassel sur la pénurie de l'or monerent qu'en 'espace
d'un petit nombre d'années la situation peut changer: l'or pent devenir
abondant, comme il l'est vraisembiablement aujourd’hui.

Mais ce raisonnement méne 2 I'objection de poids, élevée par Cassel
contre I'éealon-or. Les renseignements fournis par la statistique sur les pour-
centages d'évolution d'une économie progressive sont toujours plus ou moins
problématiques. Cassel ? dit qu'entre 1870-1913 le pourcentage d’évolution
économique de la Suéde s'est élevé chaque année d'eoviron 3 %. Une source
du progrés économique est I'amélioration des procédés techniques qui est,
sans doute, une fonction des moyens de production. Dans la mesure oi 'éaat
libéral est remplacé par un état socialiste faisant de larges dépenses, on peut
prévoir A coup siir que la formation de capitaux se ralencit. Si, en ontre, les
moyens de production sont znéantis dans une large mesure, comme an cours
de la deuxiéme guerre mondiale, et que les capitaux nouvellement constitués
servent 3 temetrre en train appareil de moyens de production, il peut fort
bien atriver que le pourcentage d'évolution de I'économie tombe en dessous
du pourcentage d'accroissement des réserves d'or. Un paralléle entre 1'accrois-
sement du volume d'or er la formation de capitaux nécessite une politique
monétaire, dont I'idéal est une moneaie nentre rendant i accroitre les reve-
nus, ce qui d'ailleurs n'est tqu'unf: des possibilités que la politique monétaire
peut envisager.

1 W_Koodradieff: Die langen Wellen der Konjunktur dans Schmollers Handbuch,
Leipzig, 1928.

2 G. Cassel: Leage of Natéons Publications: Memorandum on the World's Monetary
Problems, Supplemens to Paper No. XU, Summary of Recommendations, Bru-
xelies Conférence, 1920.

Post War Monetary Stabilization, New Yark, Columbia University Press, 1928,
p- 75, cité par 1. Fisher dans Stebilised Money, Londres, 1935, p. 97.
The World's Monstary Problems, Londres, 1921.

3 G. Cassel: Theoretische Nationalokonomie, 4tme &dition, Lexpzlg, 1927.

Rappors provisoire de la délegation de Vor §.D.N., C. 375 M. 161, 1930, 1I
p. 13 ssq.
The downfall of the Golditandard, Oxford, 1936.
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Si nous considérons maintenant le systéme papier-mionnaie, on constate
que le gouvernement n'est plus retenu par le coiit de producrion de sa
monnaie. Ce probléme s'est posé pour la premiére fois 2 l'occasion de la
controverse Bouillon. Les péres spirituels de la «Curreacy School=, Ricardo
et Torrens,; demandérent Vétalon-or parce qu'ils étaieat plos on moins d’avis
que tout gouvernemenr en mesure d'abuser du systéme monétaire le ferait
quand il aurait nn urgent besoin de finances. En opposition & ce point de
vue, Ja «Banking Schools, notamment Tooke et Newmarch, et avec plus de
succes encore Adolf Wagner? démoatrérent qu'une liaison da'volame moné-
taire au volume commercial peut avoir.lieu, si 'on rénssit 4 stabiliser le

. M. ,
quotient 37 et par consequent P.

L.v. Mises 2 défead une opinion trés libérale mais parfaitement légitime.
Le meilleur moyen, dit-il, de’garantir une adaption du volume monéraire
aux bescins économiques se trouverait dans la solution suivante: enlever
tout privilége aux instituts d'émission. Si cette émission n’était pas nn mono-
pole, et si la concurrence était rétablie, 'extension de crédit et la rédaction
du taux de Pintérét ne pourraient plus prendre de dangereuses proportions.

d) Couverrure monétaire

La Banque d'Angleterre, fondée en 1694, émait considérée comme une
banque privée. Ayant accordé un prét au Gonvemnement, cet établissement
obtine le privilége d'émetire des billets de banque. Une politique prudente
revétit bieatdt ces billets de la méme valeur que les pidces d'or émises lors
de la réforme monéraire faite par Walpole en 1707. Mais, en 1797, la
Banque d'Angleterre fur obligée de suspendre ses paiements. Le gonverne-
ment intervint et conféra & ces billets de banque un caractére 1égal, en tant
que moyen de paiement. La-dessus, survint un agio-or, qui amena Ricardo
a écrire son traité «The high price of Bouillon». Cet ouvrage est a origine
de la fameuse controverse entre la «Currency» et lz «Baaking Schools.

Qu'ils fussent partisans de la «Currency School» (Torrens, Ricardo) ou

! A.Wageer: Die Geldtheorie der Peclschen Bankakte, Wien, 1852,
2 L.v.Mises: Nationalokornomie, Genéve, 1940, p. 693. .
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de la «Banking Schools ! (Tooke, Newmarch et Fullacton), tous restajent sur
le terrain de la théorie quantitadve,

MV + MiV1 = PT. Pour eux, Mi1V1 signifiaic les billets de banque
émis par la Banque d’Angleterre, tandis qu'aujourd’hui nous entendons par
cette expression la monnaie scripturale créée par l'ensemble de notre systéme
bancaire. Certte lucte forme le food du probléme érudié par Wicksell vers
la fin do 19&me siécle. La «Curreocy Schoals, snivant avenglément les
suggescions de Ricardo dans sop projet de 1823, réclamait la couverrure
intégrale des émissions, en espéces ou en lingots. MiV1 devait éwe contin-
genté d'une fagon absolue ponr assurer de cette maniére la stabilité du niveau
général des prix,

La «Banking Schools et natamment Fullatton ? s'opposérent i certe coo-
ception. Fullarton prétendic qu'il suffirait d'éeablir une relatiop entre Mi
et T. Fullarton constata & juste titre, que le billet de bangue est un instrument
de crédit et quil sapparente aux effets de commerce, non au papier-
monnaie. Les billees de banque sont donc simplement des effets de com-
merce 3 vue et dépendent de 1a demande du public. Is ne soat émis qui
Voceasion dan prée, et une quantité égale de billers doit éue recournée a la
banque lorsque le prét arrive 4 échéance,

Que les effers de commerce fussent échus en général aprés 3 mois de
terme, érait, 3 cette époque, un hasard. Clest la raison pour laquelle nous
trouvons aujourd'hoi encore, dans toutes les lois des banques d'émission, que
I'échéance d'un effet dit bancable doit étte trois mois.

Du point de vue théarique moderne, Fallartoo a commis noe fante en
méconnaissant le caractére exact de l'équation quantitative. L'équation
quantitative est, d'une part, intégrale; d'autre part, momentanée. Elle ne nous
dit rien de l'attitude des individus pris isolément, ni' ne nous renseigne sur
les monvements économiques. A tout momeat donpé, I'équation est exacte,
mais elle ne peut pas nous expliquer le passage dun étac d'équilibre 3 uo
autre.

Au ler janvier, si par exemple, la banque d'émission escompte un effet
de commerce, une production future est payée d'avance. Si l'échéance est a
trois mois de date, une hausse des prix est acceptée, daos l'espoir tontefois
que le prix primitif sera rétabli lorsque la marchandise apparaitra sar le
marché le premier aveil. La faiblesse de la chéatie quantitative se ctrouve
justement dans son caractére stationnaire. Elle ne nous dit pas si, lors de la

1 Ch.Rist: Histoire des Doctrines relatives an crédit et la monnaie, Paris, 1938,
p- 186.
2 1. Fullacton: On the regulation of currencies, Londres, 1884, p. 63 ssq.
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création au de Véchéance de leffer, des mouvements économiques se pro-
duirout, povoquées par I'émission de billets de banque et ayant pour effec
une augmentation du volume de ces billets.

Das que le papier devient étalon, et il le devient par le cours forcé, la

mnnnaie méeallique n'a plus de réile 2 jover dans la circulation; d'ailleurs,
~ elle disparair rapidement. Cest le triomphe de la conception de Fullarron
disant que chaque billet de banque, auquel le public ateribue le carractére de
monnaie, peut remplir les fonctions monéraires. G.Cassel! dit 4 ce sijet:
«Dés l'instant ou la banque est déliée de son obligation d'acquitcer ses billéts
en or, les billets de banque se transforment en monnaie véritable. Le pays
a alors un systéme de papier-monnaie; les billets non convertibles, qui valent
dans ce systtme comme moyen de paiement légal, ont cours forcé. De cels
billets de banque ne représentent plus des créances de monnaie, ils sone eux-
méme monnaie. Remarquons toatefois que tant qu'une reprise des paiements
en espéces est en perspective, les billets conservent, pour ainsi dire, un
caractére latene de créances de monnaie.» ‘

La «Banking School» domine sur le continent grice i l'influence
d’Adolphe Wagner . Mais la sévére critique de C. Cassel n’est que trop
fondée. En effet, si l'on croyaic & une relation étroite entre M1 et T il érait
superfla de prescrire un minimum de couverture légale. Cette prescription
avait pour seul effet d'alimencer les caves des institurs d’émission en méral
fort cofiteux et trés rare dans le monde entier. Cet or, qui devait garantir
la convertibilité des billets er le réglement des soldes des balances de
paiements, ne pouvair, en fait, étre urilisé qu'au prix de 1'abandon de 'éralon-
or. Les expériences faites antérieurement devraient suffire & combattre l'idée
orthodaxe selon laguelle les réserves d’or sont la contre-valeur certaine des
billets de banque. Ni Ricardo, ni Tooke n'ant mis en doute la stabilité
de la valeur de l'or. L'événement exceptioonel de 'anné 1917 a fourni
cependant un exemple pratique qui nous a permis de nous rendre compte
que l'or n'ést pds une mesure de valeur absolue.

C'est la Suéde qui a émis l'idée d'une politique de stérilisation feture de
'or en pratique. A cette époque, 'approvisionnement du monde entier était
tés précaire. Par la guerre et la pénurie de cous les biens économiques, le
volume des transactions avait considérablement diminué. Grice a l'inter-
médiaire des certificats d'or; tous les pays en guerre cédaient leurs stocks
afin d'accaparer ce qui restait encore dans les pays neutres, spécialement en

G. Cassel: Theoretische Sozialibonomie, Leipzig, 1927, 4éme édition, p. 364.
A. Wagner: Beitrige zur Lebre von den Banken, Leipzig, 1857, cité par Ch. Rist,
Histoires des Doctrines relatives au crédit et & la monnaie Paris, 1938, p. 169.
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Suvede. Dans ce pays une hausse générale des prix fut linévitable effet
résultant d’un accroissement de M et d'une diminution de T.

La le¢on qui résulta de ces faits fut I'ébranlement de la confiance en V'or.
Snus Tinfluence de G. Cassel, on reconnait de plus en plus lexactitude de
telle idée: la liaison de M & l'or ne garantit pas une valeur monéraire stable;
il faut au contraire soit un volume de M stable, soit uge liaison directe
entre M et T.

38



Chapitre 111

ROLE DE LA MONNAIE NEUTRE
DANS LES CYCLES ECONOMIQUES

1. Eguilibre de la production

dans Pécomomie extra-monéiaire

Dans I'économie excra-monétaire, les individus sont libres de 5e deman-
der quelle partie de leur revenu ils utiliseront tour de suite er quelle partie
ils destineront i la- production. Sur l'origine de l'intérér e, par suite, le
comportement des individus, Bshm-Bawerk ! a donné trois raisons:

a) La sous-estimarion systématique des besoins futurs.

b) La surestimation des biens acruels.

¢) Le rendement des dérours de production judicieusement choisis.

Nous renongous i nous éeeadre sur la premiére raison, trés discurée;, il

nous suffic de remarquer que, si elle n'érit pas fondée, I'on ne verraic pas
pourquai. Selon le poine b), les hommes ne préféreraient pas mettre de ciité,
en I'espace de cent ans, un capital pour leurs héritiers, plucér que de Futiliser
tout de suite. Gustave Cassel 2, nomment, a démoneré que, par souci de-
prévoyance, 'on épargnerait méme si le caux d'intérée érait 4 0 %. Mais el
volume d'épargne suffiraic-il 4 alimenter le besoin de capitaux d'une écono-
mie moderne?  Dans une de ses derniéres érudes, indtulée: «Bébm-Bawerks
dritter Grands, Knut Wicksell® a prouvé que le rendement des détours de
production suffirair a expliquer I'épargne er dir méme coup lintérét. Les
faits se présentent sans doute tels que les voit Irwing Fishert: d'une part,
les hommes préféreront un profit actuel 4 un profit furer équivalenc, abstrac-
tion faite du caractére d'improbabilité ratraché 4 ce dernier. D'auere part,
la technique veur que les détours de producuon nécessitant beaucoup de
temps soient plus avantageux que.la production directe de biens de con-

1 E.v. Béhm-Bawerk: Kapital wnd Kapitalzins, volume I, Poritive Theorie der
: Kapitals, Intsbruck, 1902, 3éme édition, p. 252.
2 G.Cassel: Theoretische Sozialokonomie, Leipzig, 1932.
3 K Wicksell: Bohm-Bawerks dritter Grund, Archiv fir Sozialwissenschaft wnd
Sozialpolitik, Tubingue, 1927.
* L Fisher: The Theory of Interent, New Yok, '1909. : .
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sommation. Les individus n'ont pas 2 peser le pour et le contre de deux
profits de méme ordre-2 des moments différents, car la comparaison se fait
entre un profit actuel inférieur et un profit futur, jugé supérienr. Grice 2
I'épargne, on réalisera donc ces détours de productian dont le rendement
est pour le moins égal 2 la moins-value provenant de l'agia, Les entrepre-
neurs verseront une indemnité, le taux réel, 4 cenx qui, pour épargner,
renoncent 4 consommer dans le présent. Les entreprenenrs ne disposent pas
eux-mémes du capital téel, ils ne poutront verser I'intérét aux épargnants
qu'i ia fin de la péricde de production en question,

Dans le sectenr extra-monétaire, 'épargne est donc nécessairement égale
aux investissements, et le rendement provenant des investissements nouveaux
revient tout entier aux propriétaires de capitaux. La concurrence que se font
les entrepreneurs venr en outre que, d'aprés Pérat de la technique 4 un
moment danné, ce sont toujours les détours de prodonction promettant le
meilleur rendement gue I'on réalise tont d’'abord. Dans la mesure ot la for-
mation de capitaux s’accroit, le rendement des dérours de production entre-
pris en demier lieu va diminoant. Le produit social qui en résulte se divise
en trois parts: la premiére est immédiatement consommée; la deuxiéme est
mise de coté et sert 4 maintenir 'exploitation des dérours de production en
cenvie, la troisiéme servira i réaliser de nouveaux détours de production.
Le taux réel semble donc tont a fair déterminé et est toujouss assez haut pour
que 'offre des épargnants, déterminée par leurs habitudes de consommation,
suffise? 4 satisfaire la demande des entrepreneurs, déterminée par le rende-
ment marginal da capital.

2. Le taux d'intérét monétaire

Sur le marché monétaire, le taux de I'intérér représente le prix du capital
a disposition. Le systéme du crédit détermine le prix des capitaux. La de-
mande de crédits provient de la parr des entrepreneurs; ils ont besoin de
capitaux. Ce pouvair d'achar leur permet d’acquérir des moyens de produc-
tion; ils en fabriquent des produits, escomprant que le prix du produir sera
supérieur 2 la somme des facteurs de production, taux compris. Mais il arrive
que les entreprencurs se trompent: ils constatent, par exemple, lorsque la
production est achevée, que les prix atteints ne suffisent pas 4 couveir les
frais. 1ls penvent se tromper systématiquement, C'est-3-dire en jugeant d'une

1 3. Stuart-Mill: Principles of political sconomy with some conriderations to social
philosophy, Londres, 1948, tome 11, p. 378.
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fagon trop optimiste le développement furur. Une des canses de cette erreur
systématique peut remonter an mécanisme monétaire lui-méme; nous alloas
le démoatrer tout i I'heure. Sur le marché du crédit, l'offre provient des
épatrgnants qui, en échange d'un intérét, mettent leur avoir 4 la disposition
des banques. Tandis que du cbté de la demande de capital, on peut s'artendre
& un déroulement régulier- de la courbe de la demande, et supposer que, vu
l'augmentation du raux d'intéréc, les entrepreneurs feront moins de demandes
qu'a l'ordinaire, il n’en ira pas nécessairement de méme du coté de 'offre.
Si les épargnants reaoncent a4 consommer pour réaliser un revenu d'une
valeur décerminée, il se peut qu'on épargne moius qu'a l'ordinaire, vu I'ang-
meatation du taux de l'intérét et que par suite d'un développement cor-
respondant des coutbes de l'offre et de [a demande, deux taux d'intérée
équilibrés ! subsistent.

Pour la demande aussi, oa a affirmé que le raisonnement valable logique-
ment ne valait rien pour le présenc; les entrepreneurs considéreraient en
effet gue le raux, en tant que partie des frais, est indépendant de son impor-
rance et ils I'ajouteraient 4 lenrs prix de vente, si bien qu'une augmentation
du taux de {'intérér n'entrainerait pas une limication de la demande de capiral
monétaire,

Si ce raisonnement n’est pas faux, la limitation de la demande se poserait
tout,de méme par un moyen dérourné. La valeur en bourse des titres négociés
sut/le marché des'capitanx est, caeteris paribus, égale a lear rendement capi-
talisé, au taux de Fincérér valable sur le marché. Si celni-ci esc en baisse,
il 'y aura, pour iin rendement qui n'a pas varié, hausses de cours; si le raux
d’intéréc du marché est en hangse, baisses de conrs. Hausses de cours des
actions, puis des obligations, sigaifiear cependant bénéfices pour les eotre-
preneurs er, par conséquent, accroissement d'épargne. Baisses de conrs sig-
nifient pertes pour les entrepreneurs, et diminution des capicaux disponibles.
Des hausses de cours pousseront les entrepreneurs 3 entreprendre de fou-
velles prodnctions, des baisses de cours auront I'effet contraire .

Le fait que la hausse des taux d'intérét n’accroit le volume d'épargne que
si les habitudes de consommation ne sont pas d'une rigidité absolue, pronve
qu’i! y 2 une source d’erreurs dans la formartion du raux d'incérée do marché.
Deuxiéme source d'erreurs: si les banques penvent fixer le tanx d'intérét
auquel elles sont prétes 4 avancer des fonds, il leur.est par contre impossible
de forcet les entrepreneurs i user de crédits bon marché sils n'y sont pas

1 A.Mahr: Das Angebot an Kapitaldisposition, Zeitschrift fir Nationalokonomie,
Vienne, 1931.
2 W, A, Jéhr: Inflation und Rationierung, St Gall, 1942,

-

41

£


tout.de

’L

décidés®. Tandis que cetre cause psychologique se manifeste avane tout en
pétiode de dépression secondaite, une autre déformation encore du taux
d'incérér se manifeste notamment en période de prospérité. Puisque les
banques sont des entreprises qui empruntent des fonds pour les préter & leus
tour, elles ont tout ineérét & accroitre le plus possible le volume de leurs
affaires. Si les banques comptent sur un développement favorable de I'éco-
nomie et des revenus allant s'accroissant, ces faits signifient, pour elles aussi,
dépbrs allant s'élevane et possibilités de plus en plus grandes d'accorder des
crédits, ‘

Dans The Nature and the Necessity of Interest Cassel résume ses idées
en disant que le probléme de garantir une stabilité dans 1'échelle monétaire
se réduic 4 une réglemeatation du crédit. La banque est en mesure de main-
tenir une certaine norme et de préter un mootant tel qu'il a'influence pas le
prix. Clest ce que les banques devraient faire. Si elles sinspiraicat de cette
politique, toute autre prescriptioh serait superflue.

On est aniversellemene daccord, die-il, que le crédic peut étre réglementé
efficacement par une politique appropriée du tanx de I'intérét; ce taux ne
devrait pas étre interféré par d'autres mesures.

Quant aux moyens 4 employer pour aereindre une stabilité monétaire, les
propositions varient considérablement. Mais Cassel constate qu'en fin de
compte toutes ces proprositions se rejoignent pour assurer uoe saine admini-
stration du taux de I'intérét. Selon Cassel, le taux de L'intérér réel est P=pq
qui se décompose comme suit:

Le taux d'appréciation ou de dépréciation monétaire est désigné par s.
Pour une année, ce sera 1 +s=4q. Le capital est K et le nombre d'anoées t.

"Le montant du capital original K sera doac aprés t années:

Klqt

Cassel ajoute maitenant le taux de lincérér annvel et il pose r=rtaux de
lintérér. 14-r=p.

Aprés ¢ années, le capital s'élévera 3 K - pt. Le irue rate of interess sera
par conséquent le suivant: Un capital K, qui porte un intérét de r sera
modifié par I"apréciation on la dépréciadon (4- ou—) sXK. sera muleplié
chaque année par le produir de (p.q.). Cetre formule composée a par con-
séquent le méme caractére arithmétique que chacuoe des deux formules

1 W.Roepke: Secomndary Depression, dans Economic Essays, in the bonowr of Gustay
Cassel, Genéve, 1933, - ’
2 G. Cassel: The Nature and the Necessity of Interest, Londres, 1903, p. 162.
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précédentes. Cassel désigne {pg) par P en posant 1-+-R=F, R est son
taux d'intérér réel, r érant le taux de I'intérét contraceé d'od

P=(pq).

Cassel définit le taux de I'intérét réel.de la fagon suivante: «The true rate of
interest pour n'importe quelle forme de prét est le taux nécessaire a prévenir
des modlflcanons du niveau général des prix on, end'autres termes la valeur
de la monnaijes?

Cassel pense donc que son taux réel sera le taux qui pent maintenir stable
le niveau général des prix. A ce taux réel, dic-il, la monuaie deviendrait
inaitérable, car la banque interviendrait et réglementerait la circulation de
. telle sorte qu'elle satisfasse aux besoins économiques et assure un niveaun
général des prix constants.

Lukas® notamment, a indiqué une quatri¢me source d'erreurs. Marché
des capitaux et marché monétaire ne sonc pas entiérement séparés; bien plus,
en période de dépressxon des fonds 4 long terme ne sont placés qu'a conre
terme pour des motifs psycho]og:ques tandis qu'en période de prospémé des
fonds 3 court terme nsquent surtout les encaisses, d'éwre investis 2 Jong
terme.

3. Equilibre de la prodﬂmon dans 1’economte monétaire

Admetrons que le taux d'intérét du matché et le taux d'intérét réel cor-
respondent.. L'intérét waturel, an sens que lui donne Wicksell, régnerait
‘alors sur le. marché mounétaire er le pouvoir d'achat, i dispesition pour
.acquétit des capitaux réels, serair égal au capital mis & disposition par les
épargnants. Mémé dans cette hypothése, des frictions pourraient survenir,
car le capital réel ne représente pas uee graudeur uniforme; il est représeaté’
par des moyens de production plus ou moins spécifiques, qui furent produits
dans une période économique antérieure, pour étre présememem i dis-
position. *

Dans l'organisation économique actuelle, on fabnque 4 laide de biens
de production médiace, par ‘exemple l'acier et le charbon, des moyens de
production spécifiques. Si de celles fricrions se produisent, elles ne serant
relativemenc que de courte durée. Elles pourraient rout au plus provoquer,
dans nn secteur de maoyen de production isolé, une offre surélevée, et
passagere

1 G. Cassel: The Naiure and the Neccesity of Interest, Londres, 1903, p. 26.
2 E. Lukas: Die Aufgaben des Geldes, Tubingue, 1938.4
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Snpposons qu'd la suite d'une raison encore inexpliquée un écaft sur-
vienne entre le taux d'intérér de marché et le raux d'intérét réel; que par
exemple, le taux d'intérét du marché soit fixé wop bas. 1l y anra rupture
générale d'équilibre si ce taux d'intérée est effectif, c'est-a-dire si les entre-
ptenenrs sonts préts & emprunter i ce taux et, si les demandes de crédit ne
sont pas limitées, par exemple par des restrictions de crédit. Les entrepre-
neurs évalueront, d'aprés leur rendement capitalisé, la valeur des biens de
production qu'ils peasent acquérir. Si le taux d'intérée du marché est bas, on
sous-estimera les moyetis de production, aprés avoir comparé les prix des
moyens de prodoction correspondant an cofit de prodaction, et les bénéfices
escomptés. Les entrepreneurs encreprendront alors de nouveaux détours de
prodoction; pour les réaliser, ils demanderont des moyens de production
souvent différents de ceux qui se tronvent actuellemeat sur le marché; des
moyens que ['on devra créer toue exprés i leur intention. Les choses se com-
pliquent, car la production de biens de consommation exige du temps. La
prolongation des détonts de production signifie, du point de vue technique,
prolongation du délai devant s'éconler jusqud ce que les nouveaux biens
consommables soient préts a étre utilisés. -

Supposons que, dans nne branche de l'industrie, le besoin annuel ait écé
couvett jusqu’ici par denx exploitations et que ces exploitations, A et B,
produisent en deux éepes, soit 1 et 2. Si la production des biens de con-
sommation d'exploication A est préte le ler janvier, il faut que les bieos
de consommartion de B suffisent pour la durée -qui va du ler joillet au 31
décembre. Le 1er juillet, A aura donc terminé sa production et, du ler juillet
au 31 décembre de l'année snivante, les biens de consommation fabrignés
par B pour les besoins de l'indnstrie pour laquelle ces deux exploitations
travaillent, suffiront & couvrir la demande. Supposons maintenant gque l'on
crée une nouvelle exploitation, C travaillant en trois étapes, ¢'est-a-dire que
Yon admet que la durée de production s'étend sur une année er demie.
Puisque C produit & meitleur compte, A et B, pour éwre en mesure de soute-
nir la coocurrence, devroot prolonger Jeurs décours et leur durée de produc-
tion, Le besoin de capitaux nécessité par C comporte, outre le besoio pour
les éeapes 1, 2 et 3, le besoin d'une troisiéme érape pour A er B. 1l se peut
que le capital disponible soit suffisant pour couvrir les besoins de C, mais
non pas la demande additionelle de A et B. Dans certe alternative, il y a
pour ce sectear de 1'économie nn manqgue en biens de producrion.

Si un certain équilibre a régné jusqu'ici dans le domaine économique,
les réserves permettront probablement de satisfaire une partie de la demande
de moyens de production, s'il s'agit de moyens matériels, grice 4 un chdmage
passager dans d'antres secteurs, s'il s'agit de main-d'ceavee. Méme siil y avait
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sous-emploi, au sens que lui donne Keynes, il nous faudrait supposer qu'il se
répastirait d'une fagon réguliére pour empécher qu'il o'y ait au moins pas
pénurie de o’importe quel moyea de productioo. En réalicé, l'offre de travail
n'est pas une grandeur homogéae: elle se fragmente en une foule d'offres
partielles de forces de travail de qualifications diverses; il a’est donc pas dit
que la pénurie de moyens de production apparaisse nécessairement daos le
domaine des moyens de production matériels. Aussi longtemps que aous
supposons que les ouvriers sont organisés d'une maniéte ou d’'une autre pour
sauvegarder leurs intéréts, il se pourrait plutdt que la péourie, sous la pression
des syndicats, apparaise tout d'abotd chez la maia-d'euvre, Mais, dans quel-
que secteur qu'elle se manifeste, on ne pourra.y remédier que si les entrepre-
neurs sont préts & payer des prix plus élevés pour les moyens de production
demandés. Ils seront en mesure de le faire, puisque, par définition, les
banques auront sans doute mis 3 leur disposition des crédits’ avanrageux,
et ils le feront aussi longtemps que la hausse du cofit de la production ne
dépasse pas le rendemeat accru grice aux procédés nouvellement réalisés.
Li-dessus, pour reprendre I'expression .d'Hayek, se produira une prolon-
gation de I'éventail de production. Il ne faut pas que cette prolongacion se
maaifeste uniguement en un accroissement de production, car les moyens
de production qui peuvent étre employés 4 diverses fins, par exemple la
main-d'ceuvre et cereains moyens de production, d'un usage général, seront
employés dans les stades de production supérieurs. Avec ce procédé de
migration, les prix angmenteroat tout de suite sous l'influence des salaires
plus élevés offerts par les entrepreneurs. . La hausse primaire des prix sur les
marchés des moyens de production sera accompagnée d'une hausse secon-
daire des prix sur les marchés des biens de consommation. Er ceci pour deux
raisons: la premiére, c’'est que les propriétaires de moyens de production
employés aux stades de production supérieurs touchent une rémuaération
plus élevée et disposent désormais d'un pouvoir d'achat supérieure. On ne sait
quel usage ils en ferout. lls peuvent (et cet exemple peur jouer pour les
bénéfices réalisés par les entrepreneurs) investir une partie de leurs revenus
dans les nouveiles productions, aidanr ainsi 4 prolonger la durée de la phase
ascendante. Mais ils peuvenr aussi (et ceci peut jouer pour les bénéfices
réalisés par les détendeurs de capitaux, qui profitent du faible raux d'incérét)
économiser leurs béuéfices en les mettant i la disposition de I'économie. Les
banques, 3 ce moment du moins, les emploieront sans doute 4 étendre le
valume de leurs crédits. Les reveaus peuvent aussi (et ceci jouera pour une
partie des salaires des ouvriers) éue employés 4 érendre la consommation. Il
est de peu d'importance que cette expansion se produise d’une fagon oud'une
autre, soit que les biens de consommation soient demandés en plus grande
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quantité que précédemment, soit que les ouvriers demandent tout a coup
des produits de qualité supérieure, coatraignant ainsi les industries de biens
de consommation 4 hausser leurs prix ou 3 érandre leur production.

Voici la deuxiéme raisoa de la hausse des prix sur le marché des biess
de consommation: dés que les réserves existantes seront épuisées, il faudra
que se ptoduise voe restriction de P'offre des biens de consommation. Les
moyens de production ayant émigrés en partie aux stades supérieurs de la
production, la production des biens de consommation ne pourra pas étre -
maiatenu au méme njveau que jusqu'ici. Les nouveaux biens de consomma-
tion provenant des nouveaux détours de production ne sont pas encore préts
a parajtre sur le marché. Quoi qu'il en soit, il y a déséquilibre dans ['éco-
nomie.

Keynes 3, dans sa General Theory, patlera d’uee inclination marginale a
consommer, tandis que Wicksell et ses disciples préféreront qualifier cet
éat de choses de suraugmentation du degré de capitalisatjon. 11 y a toujours
des couches de populacion donr les revenus sont restés invariables: per-
sonnnes # salaire fixe, rentiers, propriétaires d'obligations et, en partie du
moios, des ouvriers non-organisés. La hausse des prix les contraindra 3
consommer moins. Si la phase ascendante se manifeste dans un pays ol le
penchant a I'épargne est grand, par exemple dans la France d’avanc-guerre,
et si une forte partie de la population gagne sa vie dans I'agriculture, ne
participant pas, de ce fait, aux cycles économiques, et si les épargnes sout
grandes, I'épargne monétaire forcée peut introduire, sans crise, une améliora-
tion & long terme de I'appareil des moyens de production et, du méme coup,
de I'approvisionnemeot en biens de consommation. Le nombre excessif des
conditions 4 poser pour que l'expansion des crédits aboutisse 4 un résultat
favorable, prouve I'improbabilité¢ d'un tel dénouement. Le fait normal serait,
par contre, que les entrepreneurs interprétent favorablement la hausse des
prix des biens de consommation, qu'ils se félicitent donc d'avoir crée de
nouveaux dérours de production. Si cetre fagor de voir était juste pour I'éeat
présenté jusqu'ici par le nivean des prix des biens de consommarion, ce
niveau, qui vient de s'élever, fera que les nouveaux détours de production
paraissent avantageux. Le processus que mous venoas de décrire se pout-
suivra tel quel du moins quelque temps; mais nous avons deux remarques
importantes a formuler:

a) La premiére concerne I'industrie des moyens de production. Si I'on admet
que, sous l'influence de la phase ascendante, de nouvelles inventions

1 J.M.Keynes: General Theory of Employment Interest and Money, Londres, 1936,
L 123
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peuvent apparaltre sur le marché, le moment viendra nécessairement ot
le rendement des détours de production commence 3 décroitre !, L'exten-
sion de lindustrie des moyens de production, en dépit de 2 loi de la
production en masse, de quelque cSté quon l'envisage, entrainera des
frais.croissants, méme si 'on ne devait, a la snite de {a pénurie de main-
d'ccuvre, employer que des ouvriers moins qualifiés on, par suite du
manque de matiéres premiéres, utiliser par exemple du mioerai de fer
d'un rendement inférienr,

b) D'autre part, le moment viendra ol la hausse du nivean des prix des
biens de consommation commencera 3 dépasser celle des prix des biens
de production®. A un moment donné, il faudra réfréner certe tendance,
et entreprendre, quand bien méme elle serait peu avantageuse, une pro-
-duction sans détours, dans le secteur ol la pénurie des biens de consom-
mation semblera offrit un cetrain avantageux, plutdr que d'attendre les
biens de consommation provenant des derniers scades de production.

" Revenons ‘an systéme économique extra-monétaire. Selon Roscher 3, les
pécheurs préhistoriques -se mirept & fabriquer uniquement des filets, parce
qu'ils permettent de-prendre plus de poissons qu'a la main. Si la famioe se
déclare, parce que personne ne prend plus de poissons et ne fabrique que des
filets, Bohm-Bawetk* dirait: parce que le fonds de moyens de subsistance ne
suffic plos, les pécheurs devront faire prenve de bon sens ou périr de faim.
Admerwons que 1'économie moderne ne dispose pas d'ua fonds de moyens de
subsisrance au sens de réserves de marché et que I'on consomme les biens au
fur et & mesure de leur productinn, L'aggravation de I'état du ravicaillement,
si Jes salaires haussent aura le méme résulrac®,

Nous ne pouvons pas dire quelle est la cause du renversement. 11 se peut
qu'un simple avercissement de la bangue démission pousse les banques i
hausser les caux d'incérée de leurs crédits. On que leur propre audace effraie
soudain les entrepreneurs er qu'uoe ou deux exploitations, ayanr choisi de
mauvais détours de production fassent faillite, pour que Poptimisme des
eqatrepreneurs tourne au pessimisme, Il se peut que I'état de la balance com-

v A. Spiethoff: Vorbemerkungen zu_einer Theorie der Ueberproduktion, dans Jabr-
buch fir Geretzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft, 1902,

2 A. Spiethoff: Krisen dans Handwérterbuch der Staatswisienschaft, volume V1, p. 49,
Jéna, 1925. )

3 W.Roscher: Handbuch der Nationaléikonomse, publié par A. Weber, Tubingue,
1920, '

4 E. Bohm-Bawerk: Kapital -wnd Kapitalzins, Innsbruck, 1902.

G. Cassel: The Theory of Social Economy, Londres, 1932, p. 552.

Ll
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merciale s'aggrave et produise le méme effer. Supposons deux pays, A et B;
et que l'expansion des crédits, par snite de la"hausse des prix exprimée en
unité monétaire, soit plus grande en A qu'en B. La balance commerciale de
A ira alors s'aggravant. Aussi longtemps que les anciennes parités de change
subsistent, il sera plus avantageux d'acheter, en échange de.devises, en B
quen A. Deuxiémement, B se rendra plus rapidement compte que A de
I'érat des choses, surtout si le gouvernement de A croit devoir camoufler [a
situation en stoppant les prix ou en contrdlant les devises, Le change extérieur
baissera aloss plus rapidement que la valeur interne de la monnaie et entrai-
nera la liquidatioa de Vécanomie de A. Vaut-il mieux user de la prudence
du gouvernemeat de A ou diminuer les réserves d'or? Les banques éléveront-
elles leurs crédits? Une hausse du taux de I'inrérét, par exemple, aura pour
conséquence que certains entrepreneurs subiront des pertes, s'il y a restriction
de crédit. Leur sort variera selon qu'ils se trouvent 2 tel ou tel stade de leur
réalisation. On poursuivra I'établissement de nouvelles installacions, en débit
du changement de situation, si les pertes sont moins élevées en agissant de
cette fagon. Les- détours de production commencés en' dernier lieu seront
probablement Jes premiers 4 étre interrompus. Le licenciement du personnel,
les faillites et les banqueroutes créeront une atmosphére pessimiste. Le gofir
d’entreprendre du nonveau se perdra et suffira tont aa plus 2 maintenir
Iindustrie des biens de consommation an nivean o elle pourra satisfaire les
besoins restreiats dn fait de la diminution des revenus. Quand les biens de
consommation de la nounvelle production apparaitront enfin sur le marché,
ils ne pourront étre écounlés qua perte. Si en péricde de phase asceadante,
les entreprenears comptaient sur une hausse des prix, et §'il se développait
ainsi une prime positive des prix, mais par suite de la prime négative des
prix, ces propriétaires resteindront leurs achats, La vente diminuant de plus
en plus, on licenciera un plus grand nombre d’ouvriers que n'en requiert la
ctise d’épuration. La période de dépression durera jusqu'a ce qui les deux
conditions ci-dessons soient remplies simultanément.

I} est nécessaire que I'industrie des biens de consommation soir de nou-
veau adaprée an besain effectif. Solution relativement aisée, si les instalia-
tions ne sont pas hors d'usage. Deuxiémemen, il fandra que I'économie
s'adapte aux moyens de production disproportionnés ou, ce qui serait plus
raisonnable, que les moyens de production s'adaprent i I'économie.

La premitre de ces possibilités éraic plus facile 3 réaliser tant qu'il
s'agissait d'économies pourvues d'un excédent de popularion er tant qu'exi-
staient des débouchés outre-mer pour les moyens de production, c'est-a-dire
des pays i développer ou i industrialiser. La deuxiéme possibilicé ne sera
pas d'ane réalisation plus facile, si F'on cherche & maiotenir certaines indu-
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stries par l'octroi de subventions, ou en leur assurant un marché d'écoulement
intérieur avec protection douaniére ou, enfin, si 'on admer des monopoles
permettant de les financer, grice i leur rente, mais faisant obstacle du méme
coup i l'approvisionhement de I'économie. 1l y eut, en période de phase
ascendante de faux investissements et des destructions virtuelles de capitaux
qui auraient di étre enrayés sur le champ, si I'on voulait mener une pali-
tique anti-cyclique, pour repreadre l'idée de Mises'. Mais comme les instal-
lations existent, leurs proptriéraires feront prabablement mieux de les uriliser,
méme 3 perte, que de ne point les utiliser du tout.

8i le déroulement du processus de Wicksell est relativement clair, crois
questions restent toutefois & résoudre:
a) Quels sont les facteurs qui peuvent déclencher le cycle économ1que’
b) Peut-on empechet les cycles économiques?
¢) Qu'arriverait-il si I'on réalisait une économie sans fluctuations cycliques?

Tandis que la deuxiéme de ces questions fera I'abjet de notre prochain
chapitre, intitlé: Théoric du revenu de la monnaie neutre, il nous faut
relever que la question posée sous a) est un probléme de politique monéraire
relatif 4 la concardance du taux d’intérét naturel an raux d'intérét du marché.
En effet, I'écart d'intérér peut provenir du secteur monétaire auss: bien que
du secteur extra-monétaire.

Les banques d'émission penvent mener consciemment une politique de
monnaie boo marché; il existe sans avcur doute des morifs qoi les pousse-
raient A einprunter cette voie. Et les banques d'émission sont anjourdhai
pratiquement, si-non formellement, des institurions d'Etat. Etant donné aussi
qu’'un faible taux d’escompte signifie, pour I'Erat, capiral de prét bon marché,
cetre_raison peuat avoir quelque influence. L'expansion des crédits conduit
a ce que l'on pourrait qualifier «étar de plein-emploi», Mais ce terme a
plusienrs sens. Ce que nous enrendons ici, C'est en général un plein-empioi
du facteur travail. Pont quo'il puisse se réaliser, il fandrait que le facrenr
travail fut, dans I'économie, le facteur relativemenr le plus rare. II faundraic
aussi que se formassent, daus I'éconamie d'avantage de capitaux que ne le
comporte l'accroissement de la population. Nous ne devons pas. nans
préoccuper ici de savoir si d'autres mesures d'économie politique permettent
d'atteindre ce but. En tout cas, I'expansion de crédits qui conduit trés sau-
vent, sinon toujours, a de faux investissemeots, a'est pas le moyen approprié,
En ontre, I'offre de travail n'est, ni quantitativement ni qualitativement, une

1 1. v.Mises: Nationalibonomie, Genéve, 1940, p. 527.
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donnée fixe, elle est bien plutdt une fonction du niveau des salaires. L'expan-
sion de crédits peut tout au plus modifier les salaires nominaux, non les
salaites réels. Si Keyaes a raison, cest-d-dire si les ouvriers actuels se pré-
occupent plutdt du nivean de leur revenu nominal que de celui de leur
revenu réel, 'expansion de crédits peat représenter un moyen de diminution
du salaire réel; Keynes lui-méme a défendu cetre thése.

Il parait fort improbable que l'expansion de crédits provoque une aug-
mentatioa des salaires réels. Les ouvriers pourront, il est vrai, obtenir plus
facilement des augmentations de salaire en période de phase asceadante qu'ea
période de dépressioo. On ne sait si 'augmeotation des salaires nominaux
suffit & égaliser la rendance 3 décroitre du niveau des salaires réels, tendance
provenant de la diminution des réserves en biens de consommation. Remat-
quons en outre que, sitt aprés une augmentation de salaires, le désir de
tzavailler dans la production s'accroit aussi chez la main-d'ceuvre qui n'y
travaillait pas jusqu'ici. Cette main-d‘ceuvre, qu'il sagisse de femmes, de
petsonnes dgées ou d'adolescents est sans doute moins productive que la
maio-d’'ceuvre occupée dans l'état d'équilibre que nouvs venons de décrire.
S'il est vrai que les ouvriers somt rétribués d'aprés leur productivieé margi-
nale !, le plein emploi monétaire n'est pas le moyen de hausser les salaires
réels. N'oublions pas, enfin, que l'offte de travail est répartie qualitativernent.
Si, dans I'étac d'équilibre, le chémage persiste et dépasse la norme du chd-
mage passager, ce fait signifie que certains ouvriers ne veulent pas travailler -
pour un salaire correspondant i leur productivité marginale, On ne remédie
pas 4 ce ficheux état de choses en cherchant a4 prolonger, par des mesures
moaéraires, les tencarives d'adaptation nécessaires, par exemple le change-
rhent de métier, ou la rééducation des représentants de la jeune génération.
Signalons encore la différentiation qualitative du taux d'intérét.

Ce taux d'intérér aarurel, tel que le congoir Wicksell, est une conseruc-
rion théorique, découlant de la représentation idéale d'une économie libérale.
L'on peut trouver, dans une économie, des branches de production dont le
rendement marginal est inférieur au rendement marginal moyen de I'écono-
mie, En Europe, C'est souvent le cas de J'agriculture, mais notre raisonnement
vaut également pour une branche indusetielle jouane un rile essentiel dans
I'économie du pays. Dans une économie pleinement libérale, il faudrait
alors que le nombre des entrepreneurs dans les branches de producrion rou-
chées, soit limité jnsqu'd ce que la production marginale atteigne le niveau
général. Si, pour des raisons de politique sociale ou de défense nationale,
l'on ne veut pas reaoncer a cette branche de Iindustrie, il faudra que I'écono-

1 L.v.Mises: Natfonalokonomie, Gendve, 1940, p. 532 ssq.

50



mie merte & disposition, et & bon compte, les crédits nécessaires. Mais pour
que la demande de crédirs n’augmente pas, on usera -d'un autre mécanisme
de sélection; toutefois, il resre & savoir s'il est plus efficace que le systéme
de la formation de prix. _

Peu importe notre attitude 3 I'égard de cette question, ce qui nous
intéresse, C'est la répartition du surplus du capital réel. Se résout-on i inve-
stir & 2 % seulement une partie du capital, sa production marginale érant -
par exemple 3 %, on sera contraine d'élever le taux d'intérét pour le reste,
c'est-d-dite que des détours de predaction qui eussent éré de bon rapport a
3 % ne pourront pas étre entrepris puisque le ranx d'intérét est de 4 %. Clest
a la politique économique de décider si l'on choisira cette voie. Toutefois,
on ne favorise pas une branche de l'industrie sans nuire aux autres. Suppo-
sons que la banque d'émission renonce & une politique de monnaie bon
marché, et & influencer activernent le taux d'intérét. Méme dans ce cas, il
n’est pas dit qu'elle soic en mesure d'imposer certe polirique monéraire pas-
sive a I'égard des banques privées. Celles-ci seront largement indépendantes
a l'égard de la banque d'émission si leur clientéle esr grande et si les paie-
ments réciproques se balancent au clearing bancaire. Si les banques privées
jouissent d'une bonne rentabiliré et de la confiance des milienx comme:-
ciaux, elles pourront octroyer avrant de crédits qu'elle le voudront, pourvu
quelles pensent 4 Ja.liqoidité. Comme la plus grande parcie des salaires se
verse en monnaie fiduciaire, lors de Texpansion de crédits, ane plus grande
liquidiré devra par conséquént étre prévue. L'importance de cerre somme
dépendra des habitudes de paiement; quand bien méme une banque serait
obligée de recourir a Finstitut d'émission, rien ne prouve qu'elle soit obligée
de procéder au réescompte d'effets de commerce. Frant donné que, dune
part, Iimportance des effets de commerce va toujours diminuant et que,
d'autre part, dans l'économie moderne, il y a uné forre tendance & obliger
moralement les banques privées A avoir en portefenille des obligations d'Frat,
l'onverrure de crédits peut donc se faire sous forme d'un papiet valeur lom-
" bard, que la banque d'émission, méme en temps de politique restrictive,
ne peut refuser sans nuire an crédir de I'Erat,

Si I'on exclut dn systeme monéraire tous les procédés demp1etement
la question demenre de savoir dans quelle mesure une banque d'émission
peat adapter son taux d'inrérét monétaire au taux d'intérét réel. Celui-ci
peut tout aussi bien monter que descendre, pour des motifs indépendants .
dn sysréme monéraire. Mais il est fort improbable que I'étendue de la for-
mation de capitaux réels, C’est-a-dire les habitudes d'épargoe de la population,
changent caeteris paribus. Toutefois, ce cas pourrait se produire si les reve-
nus se modifizient profondément. Si ces changements se produisaiens ao
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bénéfice des faibles revenus et au détriment des grandes fortunes, le volume
d'épargne diminuerait cerminement. Si, au contraire, les bénéfices des entre-
preneurs émient grands, on poutrait comprer sur un accroissement de
I'épargne. Tout l'ensemble de la politique d'impdrs de 1'Eeat, qui découle
dune nouvelle répartition des revenus et pratiquement, de la tendance &
favoriser les classes de revenus modestes, fair partie de ce systéme.

Le raux d'intérét réel changera biea plus souvent du cdté de la demande.
Se demander quel sera le rendemenr de nouveaux procédés techniques est
roujours un calcul ex ante! des entrepreneurs qui, 3 partir de dates connues
dans le présent ou de dates encore inconnues, cherchent 3 évaluer le déve-
loppement futur des prix. Ex post, les calculs peuvenr se réléver faux et ils
le seront souvent. Ce qui est beaucoup plus important, c’est le momenc
psychologique, facteur qui nécessairement influence le calcul. Supposons
qu'une invention bouleversanr tout apparaisse sur le marché. Dans le do-
maine historique, pensons par exemple au chemin de fer, & I'électricité, &
la radio, 4 l'automobile. En face de telles inventions, I'entrepreneur le plus
avisé ou Ja banque la plus prudente ne pourront que se demander 'il vaut
la peine ou non de faire un investissement concrer, ou un oceroi de crédits.
Car ni les banques, ni les entrepreneurs ne peuveut prévoir quelle sera la
somme de capitaux nécessaires pour faire face 4 une évenmelle demande
secondaire et, de ce fair, connaitre le rapport existant eatre la totalité de
capitanx nécessaires et les capitaux disponibles. Aussi longtemps qu'il n'y a
ni inflation ni déflation, quun calcul concret peut se faire, c'est-a-dire que
le niveau des prix est stable, 'octroi de crédits est légitime. Mais dés que
se produit une hausse des prix, comment la banque on l'entrepreneur
peuvent-ils savoir si cette hausse est due i une demande supplémentaire
effective ou si elle découle d'une prime positive des prix? Si nous devons
demeurer sceptique 4 'égard de I'idée qui veut écarter résolument les fluctue-
tions cycliques, il faut nous demander si est possible la conception de Wick-
sell qui dit qu'une économie sans flucruations est réalisable. Er ceci nous
conduit 4 la troisiéme question.

La notion idéale de Wicksell er Cassel, celle d'une économie se dévelop-
pant réguliérement, peut-elle éure réalisée? La grande faiblesse de I'économie
politique mathématique, notamment de la théorie générale de I'équilibre,
c'est qu'elle est nécessairemeot hors du temps et ne peut pas, de ce fait,

1 B, Ohlin: Some Notes on the Stockholm Theory of Savings and Investment dans
Economic Journal, 1937, volume 47, page 53 ssq.
Alternative Theories of the Rate of Interest, dans Economic Jowrnal, 1937, volume
47, p. 423 ssq.
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tenir compte de l'activité des entrepreneurs. Oa peut admettre, selon I'école
de Wicksell, qu'nne économie se développant chaque année 4 3 % serait
ta meilleure du monde. Mais comment, dans une telle économie, les entre-
preneurs seroat-ils poussées i faire des investissements, contribuant ainsi au
développement de cetre économie? Si les entrepreaenrs ne réalisaient pas
de béaéfices, ils o’auraicot ancune raisoa de faire des investissemeats. Ua
état socialiste utopique pourrait le faire tant que 'économie se développe
dune fagon uniforme, cest-a-dire que les dates ne varient pas; en d'autres
termes que les coefficients techniques restent les mémes.

Si I'on ne veut pas renoncer au progrés technique il faut avoir recours
a lactivité iadividuelle des entrepreneurs et leur activité nécessitera un
changement de daces. Ces entrepreneurs, comme tous les hommes, soot
optimistes ou pessimistes et sujets 2 des erreurs. Dés qu’ils se trompear les
cycles économiques sont inévitables. Tout ce que I'on peut demander d'une
politique mocéraire tationnelle, c'est qu'elle ne reads pas la tiche des eotre-
preneurs plus difficile qu’elle ne l'est déja. Ea d'autres termes, la politique
monétaire ae devrait pas fausser les prévisioas des entrepreneurs. Quand
progrés technique et fluctuatioos cycliques dépeedent l'un de l'autre, le
probléme politique économique consiste 4 e pas faire obstacle i [a phase
ascendante, sans laquelle il 'y a pas de progrés. D'autre part, 3 éviter que
les pertes-que cette phase cause inévitablement par de faux investissements
ne soient pas plus grandes que l'accroissement du produic social résulrant
de la mise ea traie de nouveaux procédés.
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Chapistre IV

THEQRIE DU REVENU DE LA MONNAIE NEUTRE

1. Revensu national e fortune nationale

Nous pouvons affirmer, avec Keynes, que les deux problémes fondamen-
taux de I'économie politique sont:

a) Le volume du produic social; en dautres termes, comment organiser
I'économie pour que la production soit inteosive. Ce probléme a tout
particuliérement préoccupé les économistes allemands.

b) Comment répartir ce produit social. En d'autres termes, quel est le mode
d'organisation économique qui, pour ce produit social donné, assure le
maximum de profit aux individus. Ce probléme a surtout éé discuré
en Angleterre.

Précisons tout d’abord qu'il est absurde de counsidérer le revenu national
ou la fortune natiooale comme quantitd de biens ayant une valeur déeer-
minée. On peut dite, 3 la riguenr, que 3 paires de souliers représencent une
quandté plus considérable que 2 paires. Mais, dans le cadre de l'économie
téelle, il nous est impossible de déterminer la valeur de 2 paires de souliers
et de 3 paires de chaussettes, et de dire si elle est supérieure on inférieure 4
celle d'un complet et de deux chermnises. Si la notion de produits réels n'a pas
de sens économique, il nous faur revenir? 4 la notion subjective de la valeur
que se font les membres d'une économie; er le maximom du produit social
sera défini comme étant la wvaleur maximum correspondant aux voeux des
consommateurs. Ces voeux se ‘traduisent par les prix que les consommateurs
sont préts & payer 2 pour les biens se trouvant sur le marché. Le maximum
do produic social esc alors la quantité de marchandises correspondant
caeteris paribus 3 la plus grosse somme des prix. Il nous faut cependant faire
trois réserves importances.

1 Y. Roepke: Die Lebre von der Wintschafs, Zurich, 1946, p. 22 ssq.
2 Friedrich von Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschafs, 1914,
Alfred Marshall: The principles of Economics, London, 1890,
V.Pareto: Cours d'économie politique, Lausanne, 1896/97.
L.v. Mises: Theoretische Sozialékonomie, Geneve, 1940.
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La premiére, c'est qu'en ce sens dn moins, la monnzie ne doit étre
qu'échelle de valeurs; et que le systéme monétaire se garde d'en fausser la
valeur nominale, c'est-i-dire les prix. Si une monnaie de ce geare n'existe,
pas, les imperfections provenant du systéme monétaire ne devront pas éue
plus grandes que les changemeats de volume du produit social que 'on vent
évaluer.

La deuxiéme réserve, c'est que la notion subjective qu'oat les individus
de la valeur, et qui s'exprime sur le marché, n'est efficace qu'an moment ofy
elle peut se manifester sous forme de demande, c’est-a-dire si les individus
disposent d'un pouvoir d’achat saffisant.

Dans la représeatation idéale d’'une économie libérale ot régne le plein
emploi, les individus seront rétribués d'aprés leur productivité marginale;
il leur est donc possible, en accroissant le rendement de leu: travail, d'élever
leur ponvoir d’achac.

Troisiémement, le théoréme du maximum du produit social dépend de
l'utilité marginale que l'unité monétaire met entte les mains de chaque
coasommateur. C'est Mises !,par exemple, qui 4 démoneré qu'aux mains de
A l'utilité marginale de I'unité monéraire oe peut étre comparée i celle
qu’elle aura entre les mains de B. Puisqu’il sagit ici d’'une solution d'appro-
ximation, nous pouvons supposer toutefois que 'ntilicé de I'nnité monéraire
baisse si le revenu s'éléve. Inversément, pour un produit social donné, fa
somme de valeur sera d’antant plus grande que la répartition des revenus
est équilibrée. Mais le degré d'utilité du produit social dépend de la maniére
dount il est réparti. Caeteris paribus, on pourra admertre que dans une
économie donnée, l'accroissement de la formation de capitaux sera d'auntant
plus grand que la réparticion des revenus est inégale, c'est-a-dire plus il y
aura de grands revenus. En économie, définir le maximum du produir social
n'a de seos que si I'on connait la répartition individuelle de ce produit.
Cette répareition détérminera l'accroissement du produit social de l'exercice
suivant. Ce fait signifie donc, en économie politique, qu'un optimum peut
écre atteine quand la répartirion di produit social est telle que son wtilité
angmenté dans la mesnre od l'accroissemenct du produir social diminue,
puisque la formation des capiraux ralencit.

. Mais nne amélioration du standard de vie & longue échéance n'esr pos-
sible que si la formation de nouveaux capitaux est proportionnellement plus
grande que l'accroissement de la population. Pour que ces capitaux puissent
se former, il faor, aous I'avons v, ‘que la répartition du revenu soit inégale.
Comme. l'accroissement de la population ne dépend pas seulement des

1 L.v. Mises: Nationaldkonomie, Genéve, 1940, p. 87 ssq.
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facteurs économiques, le niveau des revenus n’a qu'uae importance modérée.

8i mous considérons les choses sous l'angle de la monpaie idéale, cette

monnaie doit présenter les qualités suivantes:

a) Il faut qu'elle permette aux individus de faire un calcul économigue i
peu prés exact; : .

b) Elle ne doit pas provoquer de sous-occupatiop iptermitteate ou perma-
nente;

©) Elle doit correspoodre an mode de répartitioo des reveous que l'on a
choisi de réaliser.

2. Pousibilités de la polirigue monétasre

Si I'on envisage une économie 4 peu prés équilibrée, la quantité moné-
raire optimale dépendra des habitudes d'encaisse. Celles-ci détermipées, nous
avons le volume monétaire si 'on suppose des périodes de revenu doanées;
cest-a-dire sa vitesse de circulation. Les habitudes d'encaisse s'adapteront
sans doute 3 longue échéance aux volumes monétaires en circulation: 4 long
terme donc, tout volume monétaite, aussi longremps qu'il reste rare, pourra
remplir les services requis par le systéme monétaire. Plutht que de fixer a
nouvezn le volume de la monnaie d'une économie équilibrée, la politique
monétaire devra éliminer les modifications de ce volume que les variacions
dans le secteur monéeaire e justifient pas.

A premiére vue, 'oo admettra qu'il n'’y aura guéte de changements dans
les habitudes d’encaisse, si I'état de la monnaie reste stable, Dans la mesure
ot certe condicion joue, et ot il sagit de politique monéraire & court terme,
il fandrait chercher 3 adaprer le volume monétaire i la grandeur du produit
social S. 8 est, du moins approximativemeat, une fanction de la grandeur
de la ptoduction?®, Dans la mesure ot l'on peut supposer que daurres
traubles dus 4 la monnaie ne se produiront pas, un accroissement de fa pro-
duction rendra désirable un accroissement propoctionnel du volume moné-
taire. Si deux conditions imporrantes sont remplies, clest-d-dire, si? la
techerche de la liquidité est, en fait, demeurée invariable et si® des change-
meots survenus dans I'évolution structurelle de I'économie o'ont pas infinen-
cé la hansse de la production, une conceneration croissante des entreprises
provoquetait par exemple ane baisse de 'encaisse,

1 RF. Kalin: Economic Journal, juin 1938, vol. 48, p. 335.
2 J.M.Keypes: General Theory, page 31.
% ].M.Keynes: General Theory, page 98.
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. I1 reste & nous demander si I'on pourrait établir un indice de producrion
de la précision requise. Réalisation difficile, car si un nouveau procédé
technique fait baisser le colir réel de la production, I'indice indiquerait une
tendance 4 une baisse relative, tandis que le volume des biens se serait
plutde accru. La deuxiéme difficuleé consiste 3 évaluer le degré de concen-
tration dans I'économie, Malgré tour, I'indice de production serait un indice
passable, car les deux tendances que pous venons de signalér agissent en sens
contraire et se nentraliseraient probablemeot dans une certaine mesure.

Considérons maitenant notre deuxiéme posrular. Nous pouvons exclure
un sous-emploi structurel di au systéme du monopole, qu'il s'agisse d'indu-
stries cartellisées ou de syndicats, car la politique monétaire ne peut agir
dans ce domaine. H est vrai que, d'aprés la recette de Keynes, elle permet de
combattre, du moins momentanément, un chdmage structuel . Mais étant
donné les grands ioconvénients qui résultenr d’one inflation méthodique
destinée 2 diminuer les salaires réels, ce moyen est pour le moins 4 deux
tranchants, Reste une troisiéme possibilité le sous-emploi cyclique.

Sans vouloir zller-aussi loin que Wicksell — quoique l'on puisse se
demander s'il a réellement cru 4 la réalisation absolue d'une économie sta-
tique — on pourra demander que le systéme monéeaire évite les cycles
économiques, du moins en phase ascendante secondaire et en période de
dépression secondaire. Les autorités monétaires pourraient, par exemple,
mener une éonomie politique compensatoire en phase ascendante secon-
daire ou créer des possibilités de wavail en cas de période de dépression
secondaire. Pour que lés banques et les entrepreneurs usent d'nne certaine pru-
dence, ne suffirait-il pas cependant d’étre persuadé qu'une banque d'émission
ou un gouvernement interviendrait, quand la hausse on la baisse dn niveau
des prix dépasserzit certaines limires? Si I'on veut aller plus loin encore,
on peuat prescrire 4 Fensemble des banques privées des instructions relatives
i leur couverture. Mais ces instructions sont malheureusement rigides, et
par 12 méme inefficaces dans certains cas.

L'autre alteraarive, c'est de précher fe retour 4 la liberté des banques,
si I'oo croit 4 la responsabilité des individus, en I'occurrence les directenss de-
banque. Sans vouloir aller aussi loin, la conviction que I'Etat n’offre aucune
protection influencerait sans doute profondément le systéme bancaire.

Si l'on suppose, en ontre, qu'an moment ol régne un cerrain degré de
liberté économique internationale, 'instabilité décroir er qu’il est possible
de lutter contre le chdmage par la migration, une monnaie qui s'adapterait 4
Iindice de production atténuerait les perturbations cycliques. 1l lui serait

1 J. M. Keynes: General Theory, page 105.
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toutefois impossible de les supprimer, car on ne peut déterminer ce facteur
psychologique; c'est-a-dire, prévoir jusqua quel degré les entrepreneurs sont
préts, dans leur optimisme, 3 réduire leur liquidité. A I'apparitioo de signes
annongant uce phase ascendaute, nue autorité monétaire trop prudeute peut
chercher & réduire quelque peu le volume mounéraire. Mais il faudra craindre
alors que la période de prospérité ne revienne plus {ce fur le cas en Amé-
rique en 1936), parce que l'on redoute, & tort ou A rzison, que le gouverne-
ment s'obstine 3 y faire obstacle. Il serzit bou cependant de laisser uae
certaine marge aux fluctuations cycliques, comme indiqué 4 la page 20 du
chapitre 11

Le probléme de la répartition des reveaus est le probléme le plus épineux
de la politique de la monnaie neutre. Les deux cas extrémes sont clairs.
Un indice de ptoduciioa foadé sur les volumes, et qui les calculerair d'aprés
les prix donnés pat une anuée de base, ne ferait béuéficier du progrés
économique que les entrepreacurs et les dérenteurs de capitaux. Ua indice
de production qui ne considérerait que la valeur actuelle des produits feraic
bénéficier les ouvriers seuls de l'ensemble du progrés. On ne cherchera sans
doute pas i réaliser sans nuances I'une ou l'autre de ces possibilitds. Dans
quelle mesure l'autotité monétaire favorisera-r-elle la premiére ou la seconde
est une question dappréciation et dépend d'abord du systéme des impdes,
ensuite du reste du systéme économique. On pourrait, par exemple, déclarer
équitable un certain mode de répartition de l'augmentation de la valeur et
choisir de combiner d'une fagon ou d'uane autre les deux variantes de l'indice
de production. ' .

1l semble toutefois certain que l'autorité monétaire devra renouncer a
poursuivre des buts secondaires si elle jette son dévolu sur la monnaie
approximativement neutre. L'abus de la planche 4 billets pour les besoins
fiscaux de I'Erat sera uotamment exclu, de méme son usage au bénéfice
d'une couche seule de la population, serait-elle la classe ouvriére. Un gouver-
nement 4 la téte d'une économie en plein développement, et dans laquelle
la classe ouvtiére seule beénéficie de l'accroissement du rendement, peut
maiotenir le revenu nominal 3 peu prés tel qu’il es, C'est-i-dire faire qu'une
augmentation de 10 % de la production soic nécessairement accompagnée
d'une augmentation de 10 % du pouvoir d’achat de la mounaie au lieu de
ne l'étre, par exemple que de 5 %. Un gouvernement ne peut faire davan-
tage. §'il augmeote le volume de la mounaie, en ne créaut des revenus
supplémentaires que pour la classe ouvriére, il aménera des perturbations
dans I’échelie des ptix. En effet, si les revenus soat thésaurisés, le gouverue-
ment les a créés en vain. §'ils sont dépensés, certains prix monteront et le
calcul monétaire sera faussé.
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Si nons aboutissons, en un certain sens, a2 de sombres conclusions, par
exemple qu'une monnaie parfaite o'est €o tout ¢as pas neutre, au se0s que
donne Wicksell 3 cette conception, et quune monnaje aentre n'est siiremeat
pas parfaite, nous pouvons nous rassurer 3 la pensée que les facteurs de
troubles provenant de la- partie réelle de 'équation quantitative sont tels que
seul un régime monétaire non-interventionniste a toutes les chances de sen
tirer. .
Les fanatiques dv libéralisme déploretont de ne pas trouver, dans ce
raisonnement, I'affirmation que P'absence compléte de toute intervention
permet seule de réaliser la meilleure économie qui soit. Nous croyons avoir
démontré que les interventions sont nécessaires en. cerrains cas. Si sur-
viennent, en dépit d'une politique monécaire pen interventionniste, une
phase ascendante secondaire et une période de dépression secondaire, il

serait temps alors que I'Etat Juttit li-contre par tous les moyens. lis seraient

d'autant pins efficaces qu'ils setaient employés pour la premiére fois,

La suite de notre travail est consacré 3 examiner dans quelle mesure Je
classique étalon-or correspondait aux exigences requises et quelles améliora-
tions sembleat désirables. '
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Chapitre V

L'OR EN TANT QUE MONNAIE NEUTRE
1. Dy troc d Por

Dans l'économie fermée, dans le systéme du troc et enfin dans celui de
I'échange, on emploie des biens servant d'iorermédiaires et susceptibles d'une
demande constante.

Les meilleurs exemples sont donnés par la monnaie matchande: bétail,
briques de thé mongoliennes, coquilles, pierres, ctc. Les qualités technignes
des méraux précieux, leur valeur spéeifique s élevée et leur inaltérabilicé
les amenérent bieott 4 servir de base d'échange. Ce fair n'exclut pas la
circulation des succédaoés de monnaie. Ricardo! déja signzle que le Gold
Bouillon Standard est moins onéreux que le systme du Gold Specie
Standard, od circulent des pidces d'or. Il suggére de les remplacer par la
monnaie fiduciaire qui ne doit pas avoir une couverture or iatégrale, mais
qui, sur demande, peur étre 4 tout moment cogvertie €0 of.

2. Répartition de Vor dans un sysiéme économigue libéral

La découverte des mines d'or dépendaic autrefois du hasaed. Ainsi, on a
reproché aux pays producteurs d’or de s'enrichir aux dépens des antres
narions, Un reproche de ce genre accusc une méconnaissance des liens de
cansalité 4 la base du probléme. Il est vrai que les pays favorisés par la
nature s'enrichissent parce qu'ils produisent de l'or, mais ils ea produisent
parce qu'une demande monéraire leur est adressée; a défaur de cetre
demande, ils produiraient certainement un autre bien 4 condition, toutefois,
qunne demande existe. Les effets dus 3 l'afflux de I'or nonvean découvert
<o 1850 sont trop éclatants, la prospérité qui en résulte est wop universelle
pour qu'en-dehors des esprits prévenus a priori par une doctrine, persoone
ne puisse hésiter un seul iostant.

«Les échanges ioternarionaux stimulés & an degré incooan jusqu’alors,
la richesse générale accrue en méme temps que les prix haussés, ooa pas
seulement dans les pays producteurs d’or, mais dans l'ensemble des nations

! M. Hollander: Minor papers on the Currency Question 1809-1823, by David
Ricardo, Baltimore, 1932,
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commergantes, la situation financiére des- Etats améliorée, celle des banques
renforcée: voild guelques-uns des faits devant lesquels aul ne pent rester
aveugle. Aussi I'npanimité est-elle vite faite sur le réle joué dans ces progrés
par les déconvertes des mines d'or de Californie et d'Aastralie, ob lafflux
des immigrants et la course 4 la fortune suscitent la curiosité du monde
entiet.» _

Certe conclusion que M. Rist? expose dans son ouvrage est cerrainement
vraie pour 1'époque 4 laquelle il fair allusion.

Pour que le mécanisme-nr pnisse déployer tous ses effers, la demande
monétaire ne doit pas étre limitée ni inaccessible i certaines contrées. Il
faue, en ontre, que l'or nouvellement extrait s'achemine vers les camaux
désignés par les lois économiques. En d'autres termes, les parités du pouvoir
d'achat doivent étre le distributeur supréme qui, lni seul, est capable d'indi-
quer le chemin que V'or doit prendre.

Actuellement, ces conditions sont Inin d'étre remplies. Sous le régime
dun Gold Specie Standard, sur e plan national par exemple, nne angmentation
du volume d'ot aura pour conséquence une hausse des priz. D'oh angmen-
tation des importations de marchandises et baisse des exportations. Dans la
mesure ot des Fonds d'égalisation des changes et d'antres interventions
étatistes n'entravent pas le libre développement de ce mécanisme, la balance
des comptes s'équilibre par une exporration d'or. Ainsi, en fin de compte,
l'or se répartirait sur le globe entier de fagon 4 équilibrer d'abord le nivean
des prix des biens mnndiaux, ensnite les standards de vie nationaux.

Ce fonctinnnnement, n'est toutefois efficace qn'd certaines conditions.
1l faue qu'une cermine liberté dans le commerce international permette
I'échange des marchandises. Ensuite qu'un minimum de liberté petmeree le
déplacement des forces productives humaines selon la répartition mondiale
des biens productifs réels disponibles. Par conséquent, les conwées mnins
riches accusernnt une popalation moins dense et réciproquement.

3. Production de Por et accroissement de la population
Pour qu’il y ait dans une économie donnée, une monnaie approximative-
ment stable, il faut que le volume menétaire se modifie dans la méme mesure

que les transactions économiques. S'appuyaat sur les stacistiques, le profes-
seur G.Cassel 2, grand défenseur de la théorie quantitative, estime que le

1 Ch. Rist: Histoire des Doctrines velatives au crédes et & la monnaie, Paris, 1938.
2 G. Cassel: Das Geldproblem der Wels, 3¢me éditon, Munich, 1922 p. 72.
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volume des marchandises (ou plus exactement de tout ce qui séchange
contre la monnaie) grossit en moyenne de 3 % par an. li en dédnit gque le
stock d'or doit aussi s'accroitre de 3 9% par an, ponr que les prix restent
statiooaires. Sinon les prix se modifient.

L’accroissement de la population et 'augmentation du volume commer-
cial sont des grandeurs dépendantes l'une de I'antre. Robert Malthus a raison
jusqu’a un certain point, en prétendant que la popnlation tend a s'étendre
a la limite des possibilités d’existence. Nous n'envisageons pas, sous l'angle
de la théorie monétaire, les limites naturelles d’existence, mais le maintien
du standard de vie atteint. Toute amélioration de ce standard peut provoquer
une augmentation de ja population. Aujourd’hui cependan:, obt régne la
dénatalité, ce probléme est inexistant et ne sera donc pas une cause probable
de perturbations.

4. Thésaterisation et emploi industriel

Le terme «thésaurisation» ne représente pas une notion claire et déter-
minée. On est d'avis, en général, qu'il signifie la différence entre I'encaisse
nécessaire pour satisfaire les besoins individuels de change et l'encaisse
effective. L'estimation du montant de I'encaisse nécessaire, étant fanction
du jugement individuel, est donc essentiellemeat snbjecrive,

An Moyen-Age, les piéces monétaires n'étaient pas exclusivement
acquises pour thésauriser; elles servaient d'intermédiaires d'échange. La cir-
culation monétaire éait donc insuffisante. A l'epoque de I'étalon-or, plus
exactement du Gold Specie Standard, la neutralité monéeaire ne pouvait éue
assurée que lorsque U'offre en or ne subissait pas de fortes flactuations.

L'emploi industriel de 'or est un phénoméne qui présente des répercus-
sions analogues i celles de la thésaurisation. Awn siécle dernier encare, I'or
était conramment utilisé pour la fabrication d'objets précieux, de bijoux,
d'ornements d'église et de palais, etc. Auwjourd’hui, il n’en va plus de méme.
Son emploi s'est considérablement réduit.

Pour avoir une idée de I'amplenr de I'emploi industriel, nons citerons
quelques chiffres.

De 1835 & 1889, I'industrie absorbait '/s de 1a prodnction annuelle

De 1890 a 1913 _ 14

De 1914 4 1930 : /s

L'emploi industriel va décroissant; nous pouvons donc négliger ce facteur
en disaat que le prix de l'or, 5'il est trés élevé anjourd’hni, le doit principale-
ment & son appréciation générale en tant quiintermédiaire d’échange et
surtout de trésor,
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3. Lor est-il d Vorigine de periurbations économiques?

La simple présence de 'émlon-or ec l'accroissement de sa base sont-ils
cause de perrurbations économiques? La littérature économique offre, A ce
sujet, une documentation volumineuse.

D¥aprés une premiére analyse historique cette littérature peut se diviser
en deux époques; l'une actérieure et l'autre postérieure i la guerre de
1914-1918. Opinions et théories i ce sujet sont fort diverses. Mais oa finit
par s'apercevoir quil s'agit, plutdt que d'un désaccord de principe, d'un
désaccord graduel. Les opinions d'aprés-guerre semblent différer davanrage
que celles d'avant-guerre, Pour la période de 1850 A 1914, les anteurs? dé-
clarent que la preduction a quelque influeace sur les prix et la conjoncrure.
Mais il est facile de comprendre qu'ancune théorie ne soit parveane a
justifier ces hypothéses. ‘

Les théories les moins heureuses sont celles qui se basent sur une relation
mathémarique 2 existaat entre l'or et les prix; les bases sratistiques incom-
plétes et inexactes ne permettent pas en effet de tirer des conclusions
pratiques. D’autres chéories partent de fictions et seraient peut-étre justes
en elles-mémes, mais leurs abtractions sont si nombreuses et importantes
que le résultat obtenn n’a aucune valeur théorique ou pratique,

Ce soat les auteurs prudents?, en laissant la porte ouverte 4 couces les

1 1. Fisher: Die Kasfkraft des Geldes, Berlin, 1922,
Booms and Depresssons, New York, 1932,
B. Nogaro: La Monnaie et les Phénoménes monéiaires con:empomm;, Paris, 1924.
La crise économique dans le monde et en Prance, Paris, 1936.
W. Sombart: Der moderne Kapstalismus, 2éme édition, Munich, 1927.
L.v. Mises: Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik, Jénz, 1928,
Ch. Gide: Courr d'économie poimque Paris, 1919.
2 G. Cassel: Theoretische Sozialkonomie, 4me édition, Leipzig, 1927.
Rappors provisoire de la délégation de For, S.D.N., C.375 M, 161, 1930 il
page 73 ssq.
The downfall of the Goldstandard, Oxford, 1936,
Kitchin: L'offre &'or comparée avec les prix des denrées. Rappor: provisoire de
la Délégation de Por du Comité financier §.D.N., C.375 M. 161, 1930 11,
p. 82 ssq.
F. Warren: Prices, 3éme édition, New York, 1933,
Ch. Rist: Imterprétation de la chuse des prix depuis 1923, Paris, 1937.
Les mouvements d'or et la crise, Paris, 1931,
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possibilités, qui sont vraisemblablement arrivés le plus prés de la réalité. 11
se peut, disent-ils, qua certaines conditions la production de l'or influence
les prix. Mais il est impossible d'en chiffrer 'influence er d’ea dérermiaer
la date exacte. Ernst John! démootte qu'une analyse de ce genre doit
toujours se subdiviser en uoe suite de causalités de quatres degrés:

— Production de T'or
— Réserves monétaires
— Circulation fiduciaire
— Prix

Chacun de ses facteurs doit étre examiné consécutivement. Le raisonne-
ment, basé sur la théotie quantitative, examine indépendamment chaque
stade, pour arriver en deroiére analyse 4 déterminer l'influeace de la pro-
ductioa de I'ar sur les prix.

Examinons briévement les différents stades de certe suite de causahtés.

Clest I'Angleterre qui, puisquelle connaft I'étaloo-or depuis 1816, se
préte le mieux 3 une analyse de ce genre.

; a) Production de I'or — Réserves monéraires

A premiére vue il semble que la production de l'or ait une influence
directe sur les réserves monéraires. Mais il est des époques on, malgré uae
baisse de la production de l'ot, les tésetves d'or augmentent. Les années
s'écoulant de 1869 4 1874 aous en fournissent Ia prenve. D'autre part, aux
environs de 1900, la production mondiale d'or dirninue sensiblement, tandis
que les réserves accusent un nouvel accroissement. Nous ne pouvons pas
conclure de ces faits qu'il y air paraliélisme absolu entte la production de I'or
et les réserves monéraires.

b) Réserves monéraires — Circulation fiduciaire
Nya interdépendénces plus nette entre la circulation fiduciaire er les
réserves monétaires. Parallélement aux réserves monéraires, I'extension prise
par la monnaie fiduciaire s'est développée d'une fagoo équilibrée. Les années
suivant 1900 font cepeadant une exception. En dépit du grand développe-

1 E. John: Geldinflation und Wirtichaftigestaliung, 1933, p. 17.
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ment industriel, I'accroissement de la monnaie fiduciaire ne se produit plus
au méme rythme que précédemment. Un emploi accru de la monnaie scrip-

‘turale en est responsable. Dés 1900, le montant de la monnaie fiduciaire’
teste approximativement constant. Vers 1895, le wésor d'or a fortement
augmenté, sans avoir toutefois une influence sur la monnaie eo circulation.

A partir de ]a premiére guerre mondiale, le volume monétaire est deveou

de plus en plus indépendant de sa base métallique. Nous constatons ainsi

que le volume monétaire des pays du bloc-or a relativemen: peu augmenté,

malgré la revalotisation de leurs stocks d'or aprés la dévaluation.

¢) Circulation fiduciaire — Prix

L'émission fiduciaire et les prix représentent le troisiéme chafuon de

cette suite de causalités. Une interdépendance n'est guére apparente. De
1864 4 1879, la circulation fiduciaire s'est sans cesse accrue. La courbe des
prix a fléchi. De 1879 - 1887, le volume moanétaire décroit légéremeot pour
augmenter ensuite, malgré une hausse de lindice des prix anglais de gros.
Dés 1901, la hausse des prix se prolonge jusqua la premiére guerre mon-
diale, Cependant, le volume de la monnaie fiduciaire décroit. La monnaie
fiduciaire -est un des éléments les plus importants de la théorie quantitative
de la monnaie. La grandenr P (prix) fait également partie de l'équation;
mais.nous ne pouvons pas constater un parrallélisme entre ces deux gran-
deurs; T'application de cette formnle ne donne donc pas un résultat satis-
faisaat.
" La plupart des économistes se bornent a faire des analyses entre le pre-
mier et le dernier peint énoncé. Ils croient pouvoir trouver une relation
entre la production de l'or et les prix, Une relation, superficielle,.existe pour
les années qui vont de 1864 a 1913. Mais dés que oous introduisons les
deux ‘chainons «monnaie fiduciaire» et «réserves monérairess, les courbes -
obtenues ! démentent une netre interdépendance entre les extrémités.

" Les mouvements de prix, ainsi que les cycles économiques, sont 2 la fois
cause et effet de la vie économique. Les méthodes scientifiques actuelles
ne pérmettent pas encore de déterminer les facreurs exacrs et leurs influences.
En guise de premiére conclusion, nous pouvons dire que l'ioflueoce de ces
divers facteurs possibles varie dans le temps.

** Quant i la production de ['or, n'oublions pas qu'elle doit suffire a-deux,
tespectivement i tois catégories de besoins. Les besoins monétaires (dans

1 Buirean siatistigue de la Bangue Nationale Suisse, Zurich.
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lenrs diverses formes), la thésaurisation et l'emploi industriel. Nous avons
vu que, d'une fagon générale, le degré de désirabilité variera daas le remps,
notamment pour ces diverses catégories,
De méme que les besoins changent, la demande différe. D'autre pare,
la quantité d'or disponible étant instable, I'offre variera. Mais pour dérer-
miner le pouvoir d'achat iacorporé 4 cet ot, il ne suffit pas de transplanter
la loi de T'offre er de la demande sur le terrain monétaire. Sur ce plan, la
loi de l'offre et de la demande est en effet remplacée par la théorie quanti-
tative de la monnaie. Du fait gue la monnaie remplit diverses fonctious, et
que sa valeur est influencée par le degré de sacisfactioo de soa volume, il ne
faut pas partir de la rotalité du volume monétaire en circulation. La suite
logique de cetre erreur c'est que, en tout temps, on a cherché 3 trouver noe
modification proportionelle du volume monéraire par rapport aux prix des
biens.
Le développement des prix et de Ia conjoncture est le résultat d'une
multiplicité de factenrs économiques. Chacun d'eux a un certain rayon
d'action. Chaque action correspond i une réactioa et comme indiqué pré-
cédemment les mounvements des prix peuvent influencer favorablement
ou défavorablement l'exploitation aurifére,
Si, sous un régime d'étalon-or, la producrion de l'or est vendue 3 un
ptix fixe, c'est-i-dire aujourdhui pratiquemeat achetée en bloc par une
antorité monétaire, les Erats-Unjs, deux cas entrent en coasidération:
aa) Lorsque l'accroissement des réserves d'or se produit & un rythme plus
lear que celui du volume de productioa, l'or ptovoque cette baisse
générale des prix signalée par Cassel, si 'on dimiane pas le rapport
entre la couverture or er les monnaies fiduciaire et scripturale.

bb) Inversement, un accroissement de la production aurifére supérieur 3
celui de la production, n'entraine pas nécessairement une hausse des
prix. Si Tor, comme le fair s'est produir 3 une vaste échelle aux Erars-
Unis et, dans une plus faible mesure en Suisse, est stérilisé, c'est-a-dire
acheté en bloc par l'autoricé monétaire, an lien de servir & accroitre le
volume de la monnaie fiduciaire, les répercussions setont dérerminées
par le mode de financemear des achaes d'or.

S'ils l'ont éré par voie d'impbts, et si les impbrs ont écé prélevés sur [e
revenn, celleci subira une contraction; il s’ensuivra sans doute une chute
des prix.

Si le financement s'effectue pac voie d’empruats, il est propable qu'nne
partie du moins des fonds provienr des capitaux disponibles aux investisse-
ments, c'est-i-dire destinés tour d'abord 2 éteodre l'appareil de production.
Le volume de productioa diminuera donc et, cagteris paribus, les prix mon-
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teront; premiérement, parce que le rapport entre M et H se déplace av
préjudice de H, deuxiémement, parce que les frais de production peuvent
angmenter si le volume de production décroit.

Si le financement des achats se fait par émission de monnaie fiduciaire,
nous vérifietons le cas cité par G. er Ed. Guillaume?!, cC'est-d-dire que la
production de I'or provoque un accroissemen: de la monnaie fiduciaire, 4
condition, toutefois, que cette monnaie ne soit pas thésaurisée par les pro-
ducteurs d’or, mais apparaisse sur le marché sons forme de demande, comme
pouvair d'achat supplémentaire.

L'influence de 'accroissement de la producrion d'or sera naturellement
plus grande si l'or n'est pas stérilisé et setr 2 augmenter Fémission fiduciaire,
selon le rapport prescrit entre la monnaie fiduciaire et son étalon, Le pro-
cessus peut alors se dérouler cumulativement si [a banque, de son cbeé,
emploie la monnaie créée a accroitre le volume de la monnaie scriprurale.
Les conséquences dépendront alors de l'usage que Ton fair du pouvoir
-d'achar ainsi créé, §'i] sert 3 érendre la producrion, on aura un processus
dont les effets rapellent le principe de Fullarton.

Puisque aucune offre haussée ne se trouve en face de la demande ainsi
créée, il faudra que certains prix de moyens de production montent. Dans
Ja mesure ob laccroissement de Ia production se fait attendre, les prix bais-
seront de nouvean, 4 moins que l'accroissement de la monnaie fiduciaire
nait déclenché entretemps des effets secondaires. Laccroissement de la
production aurifére a sans doure ceci de particulier que ce processus provoque
facilement des effets cumulacifs. Si les producteurs d'or emploient leur
pouvoir d’achat 4 étendre la production de l'ot, 'accroissement de la pro-
duction pourra se poursutvre apsst longtemps que les frais de production
de I'or e montent pas. Une augmentation du cofit de la production se pro-
duira §'i] faut exploiter des minerais moins riches ou verser des salaires plus
élevés. Dans ce dernier cas, I'nsage que les ouvriers occupés dans l'industrie
de l'or feront de leur pouvoir d’achat supplémentaite peut provoquer une
angmentation de la consommation.

Celle-ci ne manquera pas de se produire si les producteurs dor etendent
également leur consommarion, car l'accroissemenr de la production de I'or
n’a pas accru les réserves de biens consommables.

Comme le démontre Guillaume, nous aurons un méme résulrac si I'Erar,
par exemple en temps de guerre; fait systématiquement une politique
d’endettement. Il est alors fort probable que PErat dépense, par voie de
copsommation, les capitaux empruntés sur le marché et qui, de ce faic, ne

1 G.ct Ed. Guillaume: Sur ler Fondements de FEconomigue rationnel, Paris, 1932.
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sont plus a disposition de la productica. Si I'ca ne stérilise pas le pouvoir
d’'achat par des mesures compensatoites, telles 'épacgne forgée, préconisée
par Keyaes, F'emmission de victory bonds, ou la loi dite eAnlethestock-
gesetz» de Schacht, il faut que la demande s'accroisse sur le marché des
biens de consommation. Ainsi la production pourrait s'écendre et I'économie
se rapptrocher du plein emploi. 11 se peur aussi que, le volume de production
restant le méme, les prix seuls augmeatent, ce qui se produira certainement

pour les bieas les plus rares, .

Cn peut différer d'apinion quant  l'opportunité d'une telle mesure. Si
l'on se place, 4 I'exemple dé Wicksell, sur le plan d'uae économie statique,
la loi générale du rendement provoquera ua accroissement des frais de
production si la producrion saccroit. Si le volume de Por demeure ia-
variable, la valevr de l'uaité monétaire décroitra nécessairement,

Si, d'aprés Guillaume, 'on envisage le méme procédé dans une économie
dynamique, et que l'on tienne compte également du progrés technique, il se
pourra que les épargnes réalisées i l'aide de ce progrés dépassent 'accroisse-
ment des frais de la loi du readement. Mais c'est 1 une question de fair,
et il ae peur étre affirmé qu'elle se produise certaiaement. Si oui, il y aura
sans doute, 2 un volume d’or stable, uae baisse des prix. En revanche, si le
volume de l'or s'accroir, les prix pourront érre vraisemblablemeat maintenus
a leur niveau.

Préférer les prix stables et un revenu monétaire qui va s’zccroissant, ou
des prix en baisse et un revenu invariable, dépend de l'alternative suivante:
favoriser les capitalistes ou les consommateurs.

Quoi qu'il en soit, nous pouvons donner raison sur deux-poiats a
Guiillaume:

a) Chaque changemenc survenanc en politique monétaire, par exemple le
passage d'un niveau de prix doané i un niveau plus élevé ou plus bas,
faussera les prévisions des entrepreaeurs et provoquera des symptomes
de crise. L'adaptation & une nouvelle politique monéraire coaduic néces-
sairemeac a des peres.

b) Si I'on a le choix entre provoquer une hausse des prix jugée nécessaire,
par l'accroissement du volume moaéraire ou l'endettement, la premiére
solution, c'est-a-dire l'accroissement du stock d’or semble préférable, car
elle peut coaduire 4 un accroissement de la productioa.

Si la producrion aurifére ne suffic pas, on peut envisager, 4 I'exemple de
Noll von der Nahmer! et de Burkheiser?, un eundettement croissant de

1 Karl Noll von der Nahmer: Der Volkswirtichaftliche Kreditfonds, Berlin, 1935.
2 Walter Burkheiser: Die Staatsverschuldung, Leipzig, 1937.
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YEtat; Guillaume prévoit alors un amortissement, tandis que les économistes’
allemands prétendent qu'il n'est ni possible ni désirable.

6. Monnaie scripturdle et le crédit sous un régime d'étalon-or

Par laccotd de crédits et l'ouverture de comptes-courants, le Gold
Srandard permet aux banques privées de créer de la monnaie scriprurale.
Certe création n’est évidemmenc pas illimitée. Chaque banque veillera
toujours & disposer d'une encaisse suffisante. Leur directive sera le rapport
devenu classique de 1:10. Dans la mesure oll ce rapport est respecté, une
liaison existe entre la monnaie scriprurale, la monnaie fiduciaire et, par
conséquent, l'or. .

Clest parce que la eratios meotionnée, ci-dessus n'est pas une grandeur
absolue que ce systéme n'a fonctionné qu'imparfaitement. Selon la siruation
économique, nous avous un rapport antdt au-dessus, tantdr au-dessous du
rapport de base. Le rapport 1:7 est jugé adéquat pour des périodes de
dépression et celui de 1:14 correspond i une période de prospérité. Dans
le cadre des différentes phases économiques, les rapports alternent en raison
de l'attitude des banques et sous l'influence des crédits nécessités par les
entreprenents. '

Les entrepreneurs liquidérent leurs stocks en 1907 déja et spécialement
en 1931, lors de [a deuxiéme phase de la dépression. Les sommes devenues
disponibles de ce.fait furent presque entiérement utilisées i rembourser
les dettes, Les négociants réduisirent leurs stocks et ne passérent presque
plus de commandes aux producteurs. Les revenus et les dépenses des con-
sommateurs diminuérent done; il y eut fléchissement de la demande et les
stocks de marchandises ou de monnaie dans Jes banques saccumulérent
malgré les efforts déployés pour les réduire, soit par une baisse anticipée des
prix, soit par une réduction du taux de Uintérét. Mais, attendant de nouvelles
baisses, on ne fit pas de nouveaux investissements. Ainsi le volume moné-
taire s'adapte aux besoins économiques modifiés. Une grande partie de la
- monnaie scripturale esc déeruite. Dans la phase secondaire de la dépression,
fa prime négative des prix sera plus forte que I'abaissemeat du taux
d’escompte. M. Hawtrey constate que lorsque la politique de crédit a netre-
ment changé d'orientadion et que la contraction succéde i l'expansion, le
fléchissement des prix suffit pour que la contraction continue, méme si le
taux d'intérét n’estplus ce que d'aprés les cricéres normaux, on appelle raux
élevé ™, '

! Haweey: Currency and Credit, 3¢me édition, Londres, 1928, p. 1533.
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Au cours de la péricde de dépression, les avances sont remboursées; les
especes et les billets ea circulation reatrent progressivement dans les caisses
des banques. Une fois le point mort dépassé, les banques privées ne pourtont
pas accorder indéfiniment du crédit. Pour que le clearing bancaite ne soit
pas déficitaire, elles doivent observer 4 peu prés les mémes normes que les
antres instituts. Un déficit continn da méme institut monétaire pourrait
I'obliger 3 retirer les crédits accordés.

Cest I'Angleterre qui est le berceau de la monnaie scriprurale. Sous
Iinfluence de 1'Acte de Peel, les transactions financiéres empruntérent
presque exclusivement la voie de la monnaie scriprurale. Ce procédé fut
favorisé par la concentration du systéme bancaite aaglais.

Pour juger cette situation, il ne fant pas onblier que I'accroissement du
stock d’or de 1844 2 1914 avrait suffi 2 maintenir l'appareil de production
a un nivean qui, tenant compte de I'accroissement de la population, efit
permis de garder le standard de vie précédent. L'angmentation de la pro-
ductivité, c’est-a-dire I'élargissement de I'appareil de prodnction ne fut donc
possible que grice & la monnaie scripturale, qui permit ainsi la réalisation
des chiffres d'affaires appropriés 2 la oonvelle situation.

De ces faits résulte, et c'est ce qui est important, que le volume monétaire
devient fonction de la grandeur de l'appareil de production et, plus exacte-
ment, fonction de lintensité d'activité de ce dernier. En admerrant un degré
dactivité croissant, des variations surviennent dans Femploi de ]a monnaie
scriprurale, par exemple en snpposant qu'une nounvelle étape de production
B sajoute 2 A. A l'avenir, il y aura entre A et B des transactions matérielles
et par conséquent financiéres, D’on un accroissement do volume maonéeaire
(monnaie scripturale) qui correspond i Yaugmentation dn volume commer-
cial. 1l se pent, comme ce fot le cas de 1925 a4 1929, que pour des raisons
de rationalisation, des entreprises fusionnenc. 1l en érait de méme aprés
la deuxiéme guerre mondiale 2 canse des nationalisations opérées dans maints
pays d'Europe. Les opérations financiéres cessent en partie, mais la monnaie
scripmrale une fois créée aura tendance 2 rester dans la circulation. Anx
Etats-Unis 'extension du crédir de 1929 provenait d'une part de cetie situa-
tion, d'autre part, du systéme de vente i tempérament. Il semble qu'en
¢étudiant I'histoire monétaire on retrouve les mémes fautes sous un autre
nom. Comme les actions de la Banque Royale de John Law, les biens
ecclésiastiques de la Révolution Frangaise représentaient une valeur réelle
qui, toutefois, ne pouvait étre réalisée. Par le sysréme des ventes a tempéra-
ment, les Erats-Unis ont commis la méme erreur. L'idée que Ja contre-partie
de la nouvelle monnaie scriprurale érait formée par la prodoction courante
des biens de consommation caractérisait la conception américaine. Les Erats-
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Unis n'ont pas vouln voir que ces biens de consommation ne représentaient
une valeur que dans la mesure ol les entrepreneurs n'éraient pas obligés de
reprendre les antos, les radios, les frigorifiques, etc., vendusa tempérament.
Lorsqne, pour une raison ou pour une autre, la vente subit une interruptioo,
les stocks en marchandises s'accumulent et ne penvent plus éere vendus.
Il eo résulte le chdmage. Ce procédé amena, en 1932, Pécronlement complet
du systéme bancaire des Erats-Unis,

Aprés les expériences faites en 1907, on introduisit le Federal Reserve
Act de 1913, de méme quune couverture de la monnaie scriprurale en
billets de banque, done indirectement basée sur 'or. Les événements de 1931
démontrérent que cerre mesure ne suffisait pas 4 stabiliser Ja valeur moné-
taire,

7. Les longues vagues cycliques

Les attaques dirigées contte l'or en tant qu'étalon se sont foondées, a
I'exemple de G.Cassel? noramment, sur la pénuric de l'or 4 long terme,
plutdt que sur celle de f'or & court terme et ont favorisé, comme on le sait,
I'introduction du Gold Exchange Standard.

Daprés les données du matériel statistique, tel que I'a rassemblé entre
autres Spiethoff 2, et qui englobe nne période de 150 ans, de 1750 environ
& 1900, il semble qne les cycles économiques de surface, durant approxima-
tivement de 7 4 11 ans ec divisés en deux périodes: 'une de prospérité et
Tautre de dépression, se superposent a un cycle -économique de fond.” Les
économistes ne se sont pas mis daccord sur le remps que doit durer ce cycle
de fond. 1I semble qué des périodes de dépression de fond furent atteinres
en 1873, 1907 et probablement en 1931. Nous poavons donc dire que la
dépression de surface est de plus longue durée si Ia période descendaote de
food coincide avec la période  de conrte durée. loversemens, si la phase
ascendante de surface se superpose i celle de fond, la période de prospérité
dure plus longtemps.

Cassel croyait avoir établi que ces cycles de fond, dont Iexlsteoce est
problématique, coincideraient avec les fluctuations de la production de l'or.
Soa raisonnement procéde de la fagon suivante: si la prodaoction de l'or

1 @G. Cassel: Theoretische Sozialtkonomie, 4eme édition, Leipzig, 1927.

The downfall of the Gold Standard, Oxford, 1936.
Rapport provisoire de lda Délégation de I'or 5.D. N, C.375 M:161, 1930, 11,

p. 73 ssq.
2 A, Spiethoff: Krisen dans Handwéirterbuch [ér Staatswissenschaften, IVe, édition,

vol. 6, Jéna, 1929,
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décroit 4 long terme, et surtout devient plus petite que l'accroissement de

la population, les réserves monétaires des banques d'émission saccroissent

trop lentement ce qui, caeteris paribus, devait provoquer dans le systéme du

Gold Bouillon Standard notammeot, une extension moivs rzpide du volume

ronétaire que du volume de la production.. La production ne peur alors

ére écoulée qu'a des prix en baisse. Une baisse des prix, Clesr-a-dire nne
augmentation du pouvoir d'achat de l'unité monétaire a pour conséquence
que les entreprencurs subissent des pertes nominales. Ces pertes sont fictives
dans une certaine mesure, puisque la courte vague se superposera sans doute

a la longue vague. Pendant cette période les entrepreneurs uwe réaliseront

tout au plus que de petits bénéfices; d'avtre part, dés qu'ils auront une

claire notion de I'état des choses et probablement avanr d&ja, il leur faudra
calculer uniquement avec les prix de réapprovisionnement pour éliminer
de leur comprabilité les fluctuations du pouvoir d'achat de ]a monnaie, C'est
pour cette raison que Cassel, en partant de la longue vague n'a jamais été
jusqua recommander I'abandop de I'étalon-or, mais il a proposé, comme
on le sait, d'érendre les réserves d'or en se basant, dans les pays mooéeaire-
ment faibles, non sur I'or mais sur une devise-or contenant dé ce fait un
moindre pourcentage d'or.

Cassel savait naturellement qu'un éraion-or n'a que deux buts 4 remplir:

a) Egaliser les fluctuations 4 court, terme de la balance des paiements, ce
que le systéme du Gold Exchange Standard réalise tout aussi bien que
celui du Gold Bouillon Standard.

b) Adapter, sous une forme ou sous voe autre, le volume monéraire a celui
de la production et, dans la mesure du possible, le soustraire i I'influence
du gouvernement, car I'expérience a montré que le danger provieot tou-
jours du c6té de I'inflation.

Si I'on admet la théorie des longues vagues, il ne faut pas surestimer
leur importance pour le présent. Disons, en tetmes prudents, que l'or érait
saos doute 2 [a base de Ja pyramide des moyens de circutation. Entre deux,
cependant, s'incercalent la monnaie fiduciaire e¢ la monnaje scripturale.

L'Europe coutinentale démontre quelles sont les facultés d'adaptation de
la monoaie fiduciaire: 1'Angleterre, celles de Ja monnaie scripturale. Abstrac-
tion faite de l'emploi industriel de l'or qui va décroissaot, les systemes
monétaires moderoes, basés sur l'or, sont toujours en mesure de surmonter
les fluctuations temporaires dans la production de l'or.
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Chapitre V1

. CONCLUSIONS

Considérons ce qu'if est nécessaire d’exiger du systéme monétaire:

a) La monnaie doit servir & l'ensemble écoooquue

b) Il faot exclure toute interveation qui entrave ou limite !adaptanon du
volume monétaire. :

¢} Lapport économique  individoel constime la base subjective dé la
monnaie. '

d) ' Pour thaque économie donnée, la valeur réeile du produir social consti-
-rue la base ob]ecm'e de la monoaie.

La couverture monétaire est la base du systéme monétzire, En fair, elle
est toujours donnée par Ia grandeur du produit social. Nous croyons avoir
démontré que ce n'est’pas la grandeur de la couverture qui'importe, mais les
¢hangements survenant dans cetre grandeur; chaque systéme monétaire
dont la couverture s'adapte aux changements de la production est donc:
recommandable. -

On pemt défendre en théorie un indice de production. Puisque nous
vivons dans un monde o, pour se procurer de Ja monnaie, les gonveroements
sont continuellement tentés de se servir de la planche & billets, une conver-
tuie monétaire, sur Jaguelle le gonvernement n'a pas de prise comme l'of,
par exemple, préseate tonjours certains avantages. La couverture-or est loin
d'érre parfaite. Notamment parce quelle -contraine les hommes 4 employer
toutes leurs forces an maintien d'un bien dont I'unique raison d'éire est
d'allér dans Jes caves de la banque d'émission. Mais les théoriciens dn plein
emploi n'ont pas & reprochér 4 la couverture-or sa stérilité. Ainsi que
Keynes ' I'a remarqué,-le fait de crenser un tron dans le sol pour le combler
ensuite est chaque fois une possibilité de travail réalisée. En outte, I'étalon-
or rend aux gouvernemerits un grand service en les contraignant A recourir
an' fibre échange et'i la liberté, facteurs sans lesquels ie mécanisme or ne
petic joper, :

Mais si l'on n'est pas prét i tirer ces conséquences, et si l'on préfére
renoncer aux avantages de la divisioo internatiooale du travail pour pratiquer
une politique d'antarcie, on n'a que faire d une monnaie ioteroationale, de
J'or moins que de tonte autre.

1 ), M.Keynes: Allgemeine Theorie, Munich, Leipzig, 1935.
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Les avantages que la production de l'or procura i 1'Afrique du Sud au
détriment de 1'Europe sont compensés, 4 'égard de celleci, par les désagré-
ments que des inflations érouffées 4 leur origine lui épargnérent.

Le cas serait différent 5'il se formait un étalon-or international, tandis
qu'un seul pays, les Etats-Unis par exemple, détiendrait le monopole de l'or.
Le mécanisme de 'étalon-or se refuserait alors 4 foncticnner, Ea effet,
éralon-or et protection douaniére sexcluent, comme étalon-or et politigne
de stérilisation de l'or. Si l'on veut un étalon-oz, il fauc se résigner & ce que
le niveau national des prix mante, lorsqu'il y a affluence d'or et gue les
salaires réels des ouvriers indigeoes, qui ex definitione éuwient top élevés,
baissent.

L'étalon-or ne joue qu'd condition que les parités du pouvoiur d'achat
puissent s'imposer et que la population se répartisse sur la tetre de telle
facon que sa productivité masginale soit & pen prés égale partout.

Si I'on se demande quelle doit écre la grandeur d'une couverture-or, on
peu donner la réponse suivante: elle doit étre en mesure de faire face pen-
dant une série d'années i une balance de paiemeats passive, par exemple un
cycle économique et elle doic écre dépendante de 1'importance du commerce
extérieur. Les érats qui se plaignent aujourd’hui qu'nn pays seul détienne
l'or auraient pu, en augmentant leurs exportations, accroitre leurs réserves
dor.

L'étalon monétaire n'est cependanr que la base des monnaies fiduciaire
et scripturale. Quel que soit le rapport entre 'étalon er la monnaie fidu-
ciaire, il importe que ce rapport soic stable, c'est-i-dire que les deux
éléments qui I'ont suscité évoluent de Ja méme fagon que le produit social.

La monnaie fiducidire, elle aussi, n'est qu'un palier inrermédiaire con-
duisanr 2 la moneaie scripturale qui représente, du moins approximative-
ment, comme nous sommes en resure de le supposer aujourd’hui, le volume
effectif de moyens de paiements de I'économie.

Neus pouvons affirmer quune polirique monétaire qui dans le présent
ne réglemente que la monnaie fiduciaire, et ne s'occupe pas de la monnaie
scripturale, échoue t5t ou tard. Le chaix de la réglementation de la monnaie
scriprurale dépend de l'ozientarion de la politique monétaire, L'absence de
réglementation serait la meilleure des solutions, si les émerteurs de monnaie
scripturale expiaient 4 coup sir lenrs erreurs™. "En ce cas, on serait prét &
eo revenir 3 la liberté d'émission. On pent admettre, comme Irving Fisher 2
qu'adopeer pour la monnaie scripturale le méme priacipe que la Currency

1 L, v.Mises: Nationalikonomie, Gentve, 1940, pp. 401 ssq. et 405 ssq.
2 I Fisher: 100 % Dollars, New York, 1935.
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School représente la solution cherchée. Ou l'on peut essayer, comme Ja
Suisse le fait présentement, de trouver le frein dans les prescriptions de la
Joi bancaire sur la liquidité, C'est & I'économie politique de se décider pout
telle ou telle solution. Mais aucune d'entre elles ne vaut si elle n'est pas
fondée psychologlquemem

Notre systéme économique est aiosi fait qu'il artive aux enuepreneurs
de se tromper. L'on ne peut que déplorer ces erreurs et espérer que la diffu-
sion de I'analyse du marché et I'observation des cycles économiques tendront
4 en diminuer le nombre.

Drautre part, il faudrait que les théoriciens qui veulent supprimer les
entrepreneurs pour les remplacer par un systéme d'étatisme, prouvent qu'une
production sans prix et sans marché libre est possible.

Si notre travail aboutit 2 des résultats négatifs, en ce sens qu'il n'y a
jamais en de monnaie neutre telle que la congoit I'économie politique
mathématique (y compris Wicksell), et qu'il n'y en aura jamais, notre
conclusion positive est qu'on peut fort bien concevoir une monnaie plus
nentre que ne le comporte notre réglementation monéeaire actuelle. Cela
-a condition que I'an pe perde pas de vue que la monnaie est un moyen de
- change, et que I'on ne cherche pas a s'en servir pour réaliser d’autres buts

de :politique écanomique.
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