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INTRODUCTION

There is no phase of central banking po-
licy or management which has been more
generally, or perhaps more ably discussed,
than that which has to do with discount rates
and the policies by which they are governed.

Henry Parker Willis 1.

Pour beauconp d’économistes, le réle de la monnaie dans Yac-
tivité économique est comparable 3 celui de ’buile dans le fone-
tionnement d’une machine. L’huile, en adoucissant les frottements
des organes, rend plus souple la marche de la machine et prolonge
fa durée de celle-ci. De méme, 12 monnaic facilite le passage d'une
phase de Dactivité économique & une autre phase et assure la
continuité de Iessor économigue. Et, ainsi que la qualité de 'huile
renforce son efficacité, il importe que la monnaie, ce facteur
cssentiel de l'économie, repose sur une base solide ou, autrement
dit, que sa valeur soit stable.

Pour démoutrer I'importance de la stabilité de la valeur de
la mounnaie, disons simplement que certaines instabilités moné-
taires, par exemple celles gui se sont produites entre les deux
guerres mondiales, infligérent 3 I'’bumanité presque auntant de
dégits, de victimes, de malheurs que beaucoup de guerres.

« Il n'est pas, éerit M. G.-E. Bounet?, exagéré de dire, aprés
» les épreuves subies par ’Europe depuis dix ans, gu’aucune révo-
» lution ne bouleverse plus complétement la physionomie d’une
» 50¢iété, n’en ébranle plus profondément les assises, que ne le
» fait Peffondrement d’un systéme monétaire... » .

t Henry Parker Willis. — The theory and practice of central banking,
p. 142,

2 (. E. Bonnet. — Les expériences monétaires ocontemporaines, p. 136
et 137,
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« Les désordres écomomiques et sociaux, les iniquités, les
» miséres matérielles et morales dont I'instabilité monétaire est
» la source, sout apparucs avec trop de douloureuse évidence pour
» qu'on éprouve a cet égard le moindre doute. »

Les économistes se sont évertués et g'évertuent eneore a
découvrir les moyens, les systémes propres i assurer i3 la mou-
naie une stabilité relativemént satisfaisante. La politique d’es-
compte' a tenu longtemps la premiére place parmi les moyens
employés par les Banques centrales pour lutter coutre 'iustabi-
lité monétaire.

Lorsqu’on parle de la mounaie, on distingue généralement
deux valeurs : la valeur extéricure qui se mesure par le eours
des cbanges et la valeur intérieure qui s’illustre par le niveau
général des prix. En tant que les parties intégrantes d’une méme
chose, ces deux valeurs devraient normalement évoluer dans les
mémes directions, et dans les mémes proportions. Mais, en réalité,
comme nous le verrons, il arrive souvent que les deux valeurs
de la monnaie ne se meuvent pas daus les mémes directions ct
moins encore dans les mémes proportions. De ce fait, 3 un mo-
mcut donns, il n’est pas possible de stabiliser 4 la fois la valeur
extérieure ct la valeur intéricure de la mounaie par les mémes
mesures %, La question de la stahilisation de la valeur mouétaire
pose done deux problémes bien distincts: la stabilisation de la
valeur extérieure et la stabilisation de la valenr intérieure.

Ou a prétendu que la politique d’eseompte peut assurer, sinon
cette double stabilité simultanément, du moins séparément 'une
ou Vautre ; antrement dit. elle est capable de stabiliser aussi bien
la valeur extérieure que la valeur intéricure, mais elle waboutira
que si elle se propose I'un ou Pautre de ces buts?®. C’est pourquoi
dans les pages qui suivent, nous traiterons la politique d’escompte
sous sou double aspeet. Nous dénommerons politique d’escompte

1 Par ce terme, i! fant entendre plus exactement ¢Ja politique da faux
de 1’escompte » ; nous nous permettons de l’abréger pour plus de commodité.

? Voir p. 131 & 133.

8 Il ne faut pas conclure de ces lignes que tous ies défenseurs de la
pohthue d’escompte reconnaissent son efficacité dans les deux domaines,
Certaims prétendent qu’elle peat stabiliser seulement Ja valeur extérieure et
qu'elle est complitement inopérante lorsqufil s’agit de Ia stabilisation de
la valeur intérieure, alors que d’autres, bien qu’ils nc contestent pas, en
général, son cfficacité quant % la stabilisation de la valeur extérienre, pré-
tendent qu’il est plus sage dc pratiquer la politique d’escompte en vue de
stabiliser la wvaleur intériemre.
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extérieure celle qui vise 3 la stabilisation de la valeur extérieure
de la monnaic, et politique d’escompte intérieure celle qui a
comme objectif la stabilisation de la valeur intérieure®.

La responsabilité de veiller sur la stabilité de la valeur de la
monnaie incombe 3 la Banque centrale. Clest elle qui doit aussi
mener 3 bien la politiqgue d’escompte.

La Banque centrale met en circulation la monnaie par deux
voies normales : d’abord par I'achat de V'or (sous le systéme du
Gold Standard), et ensuite par I'octroi des crédits® Les crédits
gu’elle accorde ont aussi deux formes : les crédits qui se font
sous forme de réescompte des papiers commerciaux présentés par
les banques commerciales, et les avances sur gage. Le taux appli-
qué aux opérations de réescompte prend le nom de: « taux de
réescompte ou taux d’escompte officiel » (nous dirons dans la
suite simplement le taux de Pescompte), alors que celui qui s’ap-
plique aux opérations d’avances prend le nom de « taux officiel
des avances » 3,

Ou prétend que la Banque centrale, cn élevant on en rédui-
sant, suivant le eas, ou, en d’autres termes, en modifiant son taux
d’escompte , a le pouvoir de stabiliser la valeur extérieure de la
monnaie, ou sa valeur intérieure. A briévement parler, la poli-
tique d’escompte consiste ainsi & manier le taux de Pescompte

1 Cassel, dans son Traité d’Economie Polilique, vol, 2, p. 219 et 220,
fait unc distinetion identique. . .

2 Depuis longtemps d&jd les Banques ccatrales empruntent, en outre,
une autre voie pour mettre en circulation des moyens de pajement : elles
ont recours aux opérations sur le marché lihre — Open Market Operations —
dont mous parlerons lorsque 1’ceesasion s’en présentera.

3 ¢La plupart des banques d’émission exigent pour les avanees sgur
s gages un intérét dont le¢ taux se maintient toujours & un méme degré -au-
»dessus du taux de 1’escompte. Elles ont pour cela d’excellentes raisons. En
»cffet, le crédit sur gage offre moins de séeurité que le crédit sur traites :
»en ce qui concerne la premiérc opération, son résultat dépend exclusivement
»de la valeur du gage, tandis qu’cn matitre de traites, la fortune dc tous les
»endossenrs. sert de garantie et assure le remboursement des sommes avan-
»eées, En fait, bien souvent, les valeurs remises en gage n’ont pu étre
» réalisées, I1 faut songer encore que l’cscompte de traites est fort utile au
» commerce, tandis que les avances sur titres ne servent bien souvent qu’a
» favoriser la spéculation.» Dr von Lumm. — Politique d’escompte, ¢ Revue
Eeonomique Internationale », juin 1912, p. 455 ot 456,

4 Y compris son taux des avances; dans Jles pages suiveantez lorsque
nous ferons allusion au taux de 1'escompte, le taux des avances y sera tou-
jours compris.
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en vue de stabiliser la valeur extérienre ou intérieure de la mon-
naie '

La Banque centrale doit s¢ servir eu somme de son taux d’es-
compte comme d'une écluse 5 en Fouvrant plus ou moins, elle diri-
gera le courant du crédit, et par la, stabilisera la valeur de la
monnaie, Si les théories, en ce qui concerne la politique d’es-
compte, étaient justes, ne pourrait-on en tirer la conclusion
réjonissante qu’il suffirait au directenr de la Banque centrale
d’actionner simplement un mécanisme pour épargmer 4 som pays
les catastrophes provenant de Dinstabilité monétaire! Dans ce
cas la politique d’escompte mériterait d’étrc portée sur pinacle.
Mais, les théories relatives a la politiquc d’escompte sont-elles
vraiment bien fondées 7 La politique d’escompte a-t-elle en réalité
I'efficacité qu'on lui préte ? Ce sont les réponses a ces questions
qui feront Pobjet de la présente étude.

A la Banque d’Angleterre rcvient ’honneur d’avoir donné le
jour a la politique d’escompte. « On peut dire que 'emploi du
» taux de P'escompte par la Banque d’Angleterre comme instru-
» ment dc régularisation monétaire date du Bank Charter Act
» de 1833, Le paragraphe 7 de cet Act, dispensant la Banque,
» pour les effets ayant trois mois d’échéance au maximum, de ‘se
» conformer aux dispositions des lois sur l'usure, lni a permis,
» pour la premiére fois, d’élever som taux d’escompte au-dessus
»de 5% »

Avant la date précitée les lois sur 'usure, fixant a 5% le tanx
maximum, rendaient impraticable la politique d’escompte. Jus-
qu’a la suppression de cette limite par la loi de 1833, la Bangquc
d’Angleterre, sans en prendre linitiative, modifiait son tanx d’es-
compte suivant les variations du taux privé; clle ne dictait pas
alors sa volonté an marché, maie elle constatait simplement ce
qui s’y produisait, sans cependant dépasser le 5°%3. C’est pour

1 Au lieu de dire ¢en vue de stabiliser » disons mieux peut-8tre «on
vae de régulariser », puisqu’il n’est pas possible d’atteindre une stabilité
rigide, étant donné qu’il faudra souvent remverser un mouvement ascendant
ou descendant déjd en cours.

2 R. G, Hawtrey. — 4 Century of Bank Rate, p. 3. Trad. de 1’auteur.

3 ¢Le taux d’escompte de la Bangue d’Angleterre me variait que dans
» de trés faibles proportions. I n'est jamais descendu au-dessous de 4%
»et les lois sur 1’usure Ini interdispient de monter au-dessus de 5% ».
Hawtrey. — Art’ of Ceniral Banking, p. 136. Trad. de I’auteur.
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cette raison que- M. Sommary qualifie cette pratique de <« peli-
tique de constatation » 1,

La Banque d’Angleterre, avant de s'étre libérée des lois sur
I'usure, enrayait les tendances dangereuses de l'angmentation de
la circulation monétaire par le simple refus d’octroyer des cré-
dits. La rigidité de ce systéme aggravait une situation déja criti-
que et déclenchait des crises sévéres. C'est en vue de supprimer
cet inconvénient, ou pour mieux dire de Padoucir, que l'on a
accordé a la Banque d’Angleterre la liberté de porter son taux
d’escompte an dela. Ainsi, en élevant le dit taux pouvait-elle
ralentir 'augmentation de la circulation mouétaire au lieu de
Parréter complétement?®.

A la suite de la Banque d’Angleterre, les antres Baunques cen-
trales adoptérent tour i tour la politique d’escompte et la comsi-
déréreut comme I'arme la plus puissante coutre les instabilités
monétaires.

C’est en 1857 que «la Banque de Framce commenca & recou-
»rir a4 de fréqueantes modifications de son taux d’escompte, a
» Pinstar de la Bangue d’Angleterre... Une loi sur 'Pusure était
» déja en vigueur en Frauce; elle limitait le taux d’escompte 3
» 6%, Sous l'influence de I’activité économique, il fut porté
» & ec niveau le 25 septembre 1856. La Banque de France fut
» exemptée de lapplication de la loi sur I'usure par la loi du
» 9 juin 1857 ; dés lors, elle jouit de la méme liberté que la Ban-
» que & Angleterre dans le demaine de Pescompie3. »

Cette politique d’escompte, due a Iinitiative de la Banque
&’Angleterre et ainsi mise en vedette, était la politique d’escompte
extérieure. Les écouomistes et les banquiers se félicitaient de la
- découverte de cette arme magique et tichaient d’expliquer cem-

"

ment elle réussissait a stabiliser la valeur extérieure de la mon-

1 Sommary, — Bankpolitik, p. 89 & 98.

2 ¢ A ln fin de 1838, une crise se manifesta en France et en Belgique ;
»’peu aprés, on enregistra en Angleterre d'importantes sorties d’or, gn'in-
» tensifin encore le paiement des importations du blé dues & une réeolte
» déficitaire. Le 16 mai 1839, le taux d’escompte de la Banque d’Angleterre
»fut porté B 59/0; il a'Bleva A 51/29%/ le 20 juin el & 89/y le 5 noiit,
s alors que le taux hors banque monta & 61fp %/, Ce fut la premidre occa-
»pion ol la politique d’escompte trouva un sérieux champ d’application. Les
» edministrateurs de la Banque refusdrent cependant de dépasser le taux
»de 60/, et ils préférérent recourir A d’autres méthodes.» Hawtrey. -—
A Century of Bank BRate, p. 18 et 19. Trad. de l’auteur.

8 Hawtrey. — A Centwry of Bank Bate, p. 24 et 25, Trad. de 1’auteur.
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paie. Mais, il ne venait encore a I'idée d’ancun d'eux qu’il serait
possible aussi de régulariser la valeur monétaire intéricure. Clest
senlement vers la fio du XIXe siécle quc les théories relatives
i Pactinn dn taux de Vescompte sur le niveau géoéral des prix
prirent véritablement naissance.

A mesure que les théories se développaieut, lcurs promoteurs
prétendaient qu’il serait possible de stabiliser aussi la valeur iaté-
riente de la monnaie, soit le niveau général des prix, gricc a la
politigue du tanx de lescompte. Ils se rendaicnt cepeadant
compte que les deux systémes ne pouvaieat guére co-exister. Ils
préconisaieat alors de frapper d’interdit la politique d’escompte
extérieure, et de la remplacer par la politique d’cscompte inté-
rieure. « Un mouvement teand, écrit M. Aftalion!, & se propager
» pour pousser les Banques centrales, les banques d’émissipn,
» adopter ce qu'on préseate comme une politique nouvelle dont
» on se promet des merveilles. »

« Les prophétes de ce nouvel évangile bancaire reprocheat
» vivemeat aux dirigeants des instituts d’émission, dans les pays
» & monnaie d’or, la conception étroite qu’ils se seraient faitc de
» lenrs fonctians. Estimant que leur tiche coasistait avant tout
» 4 veiller au sfir remhoursemeat ¢n or des hillets mis ¢n circu-
» lation, ils sc seraient donné comme consigne principale, de
» sauvegarder D'encaisse métallique a 'aide des armes dont ils
» disposent : bausse du taux de l'escompte lorsque les demaades
» de crédit on d’or se multiplicot; haisse de ce taux lorsque le
» danger s’éloigne. » :

« Mais c'est une mission bien plus haute gu'ils ont a remplir.
» Ils doiveut se libérer des rontines qui les enserrent, &viter de
» rapetisser leur réle, renpncer a des buts étrignés, 4 des soucis
» médioeres, élargir leurs borizous, voir trés graund et trés lain.
» 11 ne s’agit pas sculement de la garantie des hillets mais d’'in-
» téréts géaéraux beauconp plus amples. Le devoir leur incombe
» de gouverner Vactivité économique dn pays, de « diriger la
» monoaie » de maaiére i assnrer la stabilité de son pouvoir
» d’achat, la stabilité du uiveau général des prix. »

Les critiques sévéres ne tardérent pas a se former contre ces
nouvelles théories. Par exemple André Liesse écrivait a ce pro-
pos : « Nous avaans déja en I'nccasion de dire ce que nous pen-
» sions de ce combat & la Don Quichotte contre des moulins 2

1 Albert Aftalion. — Monnagie et Indusirie, p. 78 et 79
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» vent » . Pourtant la politique d’escompte intérienre, bien gn’elle
n’ait jamais été pratiquée nettement, sauf par les Federal Reserve
Banks, de 1923 a 1928, a fait perdre i la politique d’escompte
_extérienre becaucoup de terrain. Dés aprés la premiére guerre
mondiale, sous Yinfluence des pouvelles théories, les Banques
centrales montrérent une tendance a abandonner la politique
#d’escompte extérieure ; d’autre part, elles n’osaient pas non plus
pratiquer catégoriguement la politique d’escompte intérieure.
Leor préférence se portait ainsi tantét sur Iune, tantdt sur I'an-
tre, et pour cette raison les mesures qu’elles prenaient restaient
souvent incomplétes. -

Entre temps, ’évolution des théories et les expériences faites
donnéreat naissance i une toute nouvelle thése dout la paternité
peut’ étre attribnée an grand économiste de notre temps, Keynes,
qui, lui aussi, était précédemment uu des défenseurs de la poli-
tigue d’escompte intérieure. Cette dernidre théorie est basée sur
le plein emploi de la matn-d’ccuvre ; or, une des conditions né-
cessaires a atteindre le plein emploi est la pratique de la poli-
tique de I’argent bon marché (cheap money policy). Ce qui veut
dire qu’aussi bien la politique d’escompte intérieure que la poli-
tique d’escompte extérieure, illustrées par de fréquentes modi-
fications de taux, sont unisibles a la société.

Depuis la crise économique de 1929 et les crises monétaires
qui se succédérent a partir de 1931, les Banques centrales, sous
Iiufluencc de cette uouvelle théorie, abaudonnérent compléte-
ment, les unes aprés les autres, les deux politiques d’escompte ;
clles adopiérent la politique de P'argent bon marché qui cousiste
3 assurer & la production un taux d’intérét bas et stable, autre-
ment dit 4 ne pas contrarier la production par un renchérisse-
ment ou par des fréquentes variations du lover de l'argent. La
pratique de cette nouvelle politique a déja donné des résultats
réjonissants et c’est elle qui est encore en vigueur.

Pourquoi dés lors vouloir discuter des politignes qui depuis
longtemps sont en disgrice ? La raison qui nous y améne est
celle-ci : bien qu’elles soient tombées en défaveur depuis bien
des années, il y a toujours des mouvements qui essaient de raviver
Pune ou autre, alors méme qu’elles se montrérent dans le passé

L André Liesse. — Monnaie et Priz. « L’Economisgte Frangaisy, 19 juil-
let 1930, p. 65 et 66.



non sculement incfficaces, mais encore pocives. Nous pous effor-
cerons d’attirer, une fois de plus, attention sur ces faits, 3 I'aide
des expériences passées, et de démonirer ainsi comhien il serait
erroné de les ressuseiter.

D’autre part, il ne semble pas exister, & notre connaissance,
d’onvrage traitant i la fois de la politique d’escompie intérieure
et de la politique d’escompte exiérieure, des eritiques formulées
contrec P'une et Pantre de ces politiques et des résultats ohtenus
par chacune d’elles. Certes, beaucoup d’économistes ont consi-
déré la question sous I'un de ces différeots aspects, mais sans
I'aborder dans son enscmhle. Pour acquérir uae vue générale sur
les diverses modalités de la politique d’escompte, sur les repro-
ches quon lui adresse comme sur ses effets, il faut, par coosé-
guent, ea Dabsence d'informations condensées, compulser un
grand nombrc de publications. La présente étude vise 4 simpli-
fier ces recherches et a concrétiser la matiére ; nous souhaitons
que notre modeste essai rende service a toutes les Personnes qui
s'intéressent i la question.
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PREMIERE PARTIE

LES THEORIES

Dans la présente partic nous exposons simplement, dans leurs
grandes lignes, les théories relatives aux politiques d’escompte.
Leurs auteurs considérent que les politiques d’escompte ne peu-
vent étre efficaces quec sons certaines conditions. Nous nous
abstiendrons béanmoins de les mentionner, comme de critiquer
les théories elles-mémes, puisque ces points dans leur ensemble
sont traités dans la troisiéme partie.

Nowus croyons opportun de citer, au cours de cet exposé, les
principaux passages de textes commentés afin d’exclure toute
erreur d’interprétation.



CHAPITRE PREMIER

Les théories relatives & Ia politique
d’escompte extérieure’

...Rien ne peut étre pius efficace qu’une
élévation rapide du taux de l'escompte pour
arréter la sortie de i’or et pour conjurer les
conséquences qui en résultent.

G.-J. Goschene,

Il est aussi absurde qu’impossible, méme pour le pays dont
le territoire est le plus étendu, d’adopter un systéme autarchique
absolu. Quelle gue soit la superficie du territoire, on n’y trouve
pas toutes les ressources naturelles nécessaires a la production
des inunmbrables sortes de biens, iudispensables a la satisfaction
des besoins. En adoptant un tel systéme on se prive aussi, sans
raison, des dons que la nature nous affre si généreusement dans
les autres parties de la terre. Il est vraiment inutile d’insister
plus longuement sur ’inévitabilité et 1'utilité des relations écono-
miques internationales,

Ces relations créent incessamment entre les pays des dettes
et des créances. Le réglement des dettes et des eréances exté-
rieures est plus compliqué que le réglement iuntérieur, du fait
que chaque pays a sa propre monnaie nationale, que le créancier
désire étre payé en sa mnonnaie et que le débiteur entend payer
en la sienne, De 1l surgissent les questinns de change,

Lorsque une personne a une dette & régler envers un étranger,
- deux possibilités lui sont offertes: d’abord le réglement par

1 Le prégent -chapitre suppose 1’existence du systtme de 1’6talom-or.
2 (.-J. Goschen. — Théorie des changes btrangers, p. 244,



I'eovoi de Por. En effet, sous le régime du « Gold Standard »
chaquc monnaie représente une certaine quantité d’or fixée par
la loi. L'or, ayant force libératoire daos nombre de pays,
peut jouer en méme temps le réle de monnaie internatiouale. Le
débitcur, en envoyaot & son créancier étranger la quantité d’or
cquivalant a sa dette, peut donc se libérer. Cependant le trans-
fert de or d’un pays & l'autre occasionne ccrtains frais: lc paie-
ment par envoi d’or est done un procédé assez coiliteux. IYailleurs
une autre possibilité de régler nne dette extérieure permet son-
vent d'éviter ce mode onéreux, on de ne V'employer qu'a la
dernic¢re extrémité. Cette deuxidme possibilité consiste & éteindre
uoe dettc extérieure par la voie de compensation. A un moment
donné, a cbté des personnes ayant des dettes extérienrcs, il en
cst d’autres qui détiennent des créances sur I'étranger. Celles-ci
eu vendant lcurs créances extérieures i celles-l2, peuvent étrc
ainsi payées en monnaic vationale; tandis que les déhiteurs, en
transférant ces créances, achetées en monnaie nationale, 3 leurs
creancicrs étrangers peuvent se libérer de leurs dettes extérieures.

Puisqu’il y a deux possibilités de régler unc dctte extérieore,
les débiteurs préférerout naturellement cclle qui lear est la plus
avantageuse, S5i le paiemcent par la voie de compensation est moins
cher quc le paicment par envei d’or, ils choisiront la premiére
solution, sinon la seconde.

Quant aux créanciers extérieurs, ils préfércront a leur tour
le procédé le plus avantageux pour rccevoir la contre-valeur de
leurs créances cxtéricurcs en monnaie nationale. Ils ont d’abord
la possibilité de fairc venir de I'étranger la quantité d’or équi-
valant & leurs créances, de la vendre & la Banque centrale, et dc
toucher ainsi en monnaie nationale le montant de leurs eréances.
Si cette possibilité leur procure en monuaie nationale une somme
plus élevée que le montant de la vente de lemrs créances sur
place, ils Yadopteront et inversemeot.

Le cours des changes, ¢’est-a-dire la moyenne des prix des mon-
naies étrangéres en monnaic nationale, soit la valeur extérieure
de la monnaie, dépend de V'offre et de la demande de deviscs
étrangéres . Lorsque la demande dépasse I'offre, le cours des
changes hausse, ¢’est-a-dirc la valeur extéricure de la monnaic

1 Les billets d¢ banque otrangers et les autres valeurs libellées en mon-
naies é&trangéres : lettres de change, chéques, valeurs mobilidres el leurs
coupons,
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nationale se déprécie ; tandis que st Voffre dépasse la demande
il baisse, c'est-a-dire la valeur extérieure de la monnaie nationale
hausse. Cependant, les variations dn cours des changes sont limi-
tées par les points dits « d’or », puisque les paiements extérieurs
peuvent toujours se faire en or. Si le cours des changes monte
au-dessus du point de sortie d’or, les débiteurs préfércront se
libérer par I'envoi d’or plutét que par la voie de compensatioa.
Si, au contraire, le cours des changes tombe au-dessous du point
d'entrée d’or, les créanciers préféreront faire venir de I'or plutdt
que de vendre leurs créances sur place.

Cest de I'état de la balance des paiements que dépendent
I'offre et la demande. Si, 3 un moment donné, cette balance pré-
sente un solde passif, auntrement dit, si elle est défavorable, la
demande dépasse I'offre et dans le cas contraire, si elle doone
un solde actif, 'offre dépasse la demande. Si I’état défavarable
de la balance des paicments est accentué, la, hausse du cours des
changes franchit le point de sortie d’ar et le pays perd de l'or.
Tandis que dans une situation favorable accentuée de la balance
des paiements, la baisse du cours des changes dépasse le poiut
d’entrée d’or et le pays recoit de lor?,

En définitive, nous pouvons dire que les mouvements de
Iencaisse-or de la Banque centrale nous révélent les mouvements
de la valeur extérieure de la monnaie, Une diminution de l'en-
caisse-or signifie la dépréciation de la valeur en question, tandis
qu'une augmentation signifie la hausse de cette valeur.

C’est a4 la Banque centrale qu’incombe la responsabilité d’en-
rayer les fluctuations exagérées de la valeur aussi bien extérieure
qu'intérieure de la monnaie. La Banque centrale est dailleurs
légalement tenmuc de garder un certain pourcentage enire ses
réserves-or et ses engagements, afin d’assurer continuellement
la convertibilité des billets émis. Elle doit donc 3 tout prix lutter
contre une réduction des réserves qui peut faire diminumer la pro-
portion existant entre ces réserves et les engagements au-dessaus
du pourcentage légal. .

s

t ¢Le change a pour but le réglement par compensation des dettes
» internationales, en économisant les frais d'envor de métal précieux» (H.
Deschamps. — Les changes, p. 2) et «l’or est un moyen d’acquittement
v des différences entre 1’actif et le passif de la balanee des &changes inter-
» nationaux de marchandises ct de services» (Feliks Mlynarski. — Gold and
Central Banks, p. 1). ’
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On a présenté le maniement du taux de l'escompte comme
nne arme efficace pour la défense de I'encaisse-or, donc de la
valeur extérieure de la monnaie. D’aprés cette thése, une éléva-
tion du taux de I'escompte, par exemple, a le pouwvoir de couper
court a la fuite de I'or et d’enrayer la chute dangereuse du pour-
centage des réserves-or par rapport aux engagements de la Banque
centrale 1,

Remarquons que le redressement du dit pourcentage peut se
produire on bien par une diminution des eugagements, ou bien
par vne augmentation des réserves. Une hansse du taux dec Yes-
compte, comme on le prétend, éléve le rapport en question en
agissant dans les deux sens; elle produit d’abord une diminution
des engagements et ensuite nne augmeuntation des réserves. La
Banque centralc met en circulation une partie de la monnaie par
la voie des erédits. Or, le volume du crédit doit logiquement
dépeundre du nivean du loyer de Vargent; chaque renchérisse-
ment de ce loyer doit nermalement rétrécir le volume dn crédit
et chaque réduction de cc loyer deit Penfler. La hausse du taux
de I'escompte diminue inévitablement I’émission par la voie de
crédit, soit les engagements de la Baugne centrale.

Une hansse du taux de l'escompte engendre unc angmentation
de l'encaisse métallique par ume double action; d’abord en agis-
sant sur les mouvements internationaux des capitanx, ensuite en
inflnencant les prix et par li le commerce extérieur.

Il est incontestable gqne le facteur dirigeant des mouvements
intcrnationaux des capitaux est le taux de 'intérét. Les capitaux
cherchant un placement, compte tenu de la séenrité, s’achemine-
ront sans donte vers les placcs on ils sont le mieux appréciés,
c’est-a-dire vers les places on le tanx dc I'intérét est le plus élevé.
Uuc élévation dn taux de Yescompte dans wn pays devra done
normalement arréter la fuite des capitaux et encore y attirer des

1 Les Banques centrales, & edté du taux de 1’escompte, disposent d’an-
tres moyens pour Ja défense de l'encaisse-or. Par exemple, la Banque de
France préféra en général défendre eon encaisse métalliqgue, mon pas par
le maniement de son taux d’escompte, mais par les mesures qui élargissent
la marge qui sépare le point de sortic d’or du point d’emtrée d’or. Voir &
ce propos Paul Einzig. — Gold Points end Central Banks, article paru dans
« The Economic Journal», 1929, p. 379, et poar les autres correctifs de
changes voir M. Awmsiaux. — Principes de la politigue régulatrice des
changes.
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capitaux étrangers’, Ce qui revient a dire que le montant passif
de la balance des paiements subira une réduction, alors que sou
actif hénéficiera d’une augmentation:; c’est cet état de choses
qui substituera a 1’état défavorable de la balance des paiements
un état favorable.

En définitive, la bausse du cours des changes sera remplacée
par une baisse et Uor qui désertait le pays y retournera.

Il n’est pas difficile de conclure, vu ce qui précéde, que I’équi-
libre, rétabli par la bavsse du taux de 'escompte en raison de
Pattrait des capitaux étrangers, ne peut pas avoir un caractére
durable. Dés que ces capitaux, dans un plus on moins proche
avenir, commencent i se rapatrier, la balance des paiements
accnse & nouvean un déficit qui est encore enflé par I'imiérét
aceordé A ces capitaux. Le solde débiteur de la balance n’est pas
abeorbé définitivement par [P'attraction des capitanx; «.. tout
» ¢ce qui g’est produit, c’est la substitution d’une dette a terme a
» une dette échue. Cette derniére n’est donc pas éteinte mais
» ajournée » >, L’attraction des capitaux produits par la hausse
du taux de I'escompte ne guérit en somme pas la maladie défi-
nitivement, mais pour un certain temps.

Cependant, certains économistes le font remarquer, la bausse
du taux de I'escompte, grice a son action sur les prix, peut arri-
ver & rétablir définitivement I’équilibre. « On ge trompe trés fré.
» quemment, éerit M. Hawtrey? lorsqu’on analyse le recours an
» taux de lescompte pour défendre les réserves d'or. On croit
» souvent que lefficacité de cette méthode provient de ce gu’elle
» attire des capitaux étraugers, en vuee des placements 3 court
» terme. En réalité ce n’est tout au plus qu'un expédient. Et pour
» pallier un trnuble plus profond qu’un déséquilibre occasionnel
» et passager, il est nécessaire de recourir a ume contractinn du
» erédit, afin de réduire les dépenses de consommation et d’abais-
» ser le niveau des prix. »

Nous avious dit gu’un renchérissement du loyer de Pargent
restreint le volume de la circulation monétaire. En vertu de la

1 ¢ Agissant comme une différence de potentie]l électrique, éerit M. Wil-
» liam Qualid, elle appelle des capitaux disponibles en quéte d’empioi.. des
» pays & taux inférieurs vers Jes pays & taux supérieurs, & égalité de séen-
3 rité hien entendu.» Leg causes de Uafflur de l'or en France, — ¢ L’Eu-
rope nouvelle», 18 avril 1931, p. 551.

¢ M. Anginux, op, cit, p. 114,

3 R.-@. Huawtrey. - La oirculation monétaire et le crédit, p. 205,
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théorie quantitative, l2 contraction de la circulation monétaire
produit une baisse des prix. En effet, ceux qui travaillent a I'aide
du crédit restreindrout, ou cesseront complétement leurs de-
mandes de erédit et leurs achats de marchandises, si le taux de
Iintérét s’éléve an-dessus du rendement escompté du capital, De
plus, dans un tel cas, pour faire faece aux crédits échus, les
hommes d’affaires seront ohligés d’aceélérer leura ventea. La
multiplication dc¢ Voffre d’une part, et la réduction de la de-
mande d’autre part, ferout finalement baisser les prix. Or, la
baisse des prix est un facteur qui accélére les exportations et
freinc les importations. En définitive donc, la hausse du teux de
Pescompte reud favorable la balanee des paiements, fait baisser
e cours decs cbanges et entraine méme une importation d’er.

En résumé, une hausse du taux de l'escompte redresse la
valeur extérieure de l2 monnaie et augmente Fencaisse-or ou le
pourcentage entre les réservea et les engagements par trois voies
différentes :

1. Elle contracte d’abord la circulation monétaire, soit lea
engagements de la Banque centrale, de sorte que le pourecentage
en question 5'en trouve élevé.

2. Elle arréte la fuite des capitaux et en attire méme de I'ex-
téricar.

3. Le résultat naturel de sa premiére action est la baisse des
prix nationsux au-dessous des prix mondiaux; ainsi la balance
commerciale devieut favorable.

m

Le taux de Vescompte agit sur l2 valeur extéricure de la
monnaie et sur I’encaisse-or par une triple action. Cette maniére
d’expliquer Paction du taux de Pescompte sur la valeur exté-
rieure de la monnaic et sur Pencaisse-or est devenue depuis long-
temps eclassique. Cepeudant, 2u début ees trois actions du taux
de Pescompte ne fureut pas connues & la fois. Divers économistes
attirérent 'attention sur I'une ou I'autre.

D’aprés M. Hawtrey, c’est Heary Thornton qui a attiré le pre-
mier Pattention sur le taux de Vescompte comme un instrument
de la régularisation de la valeur de l2 monnaic. Dans son ouvrage
intitulé¢ Engquiry into the Neture ond Effects of the Paper Credit



of Great Britain, publié en 1802, Thornton en parle en ces ter-
mes : « La loi interdit 4 la Banque de percevoir, méme en temps
» de guerrc, un intérét supérieur a 5%, tanx qui est anssi en
» vigueur en période de paix. L'affluence des demandes de cré-
» dits a la Banque dépend d’une comparaison entre le tanx d'in-
» térét per¢gn par la Banqgnme et le tanx courant des bénéfiees
» commercianx, Ce sera donc, suivant les saisons, un intérét de
» 6%, on de 5%, on méme de 4 %, qui offrira aux emprunteurs
» nn avantage snffisant pour limiter, dans une mesunre opportune,
» les demandes d’escompte adressées a la Banque. »

« Ce n'est qu'en limitant les demandes d’escompte gqn’il a été
» possible de HLmiter 1’émission dc billets par la Banque et de
» prévenir l'inflation. ! »

Influencé par ces remarques, le Committee on the High Price
of Bullion de 1810 déclarait dans son rapport : « La loi qni, dans
» ce pays, limite le tanx de I’intérét et, naturellement, le tanx
» officiel d’escompte, expose la Banque a recevoir des demandes
» d’escompte commercial en nombre toujours plus considérable.
» Lorsque le taux des bénéfices commerciaux est trés largement
» supérieur a4 5%, comme ce fut derniércment le cas dans bean-
» conp de branches de notre commerce extérienr, il n'y a prati-
» quement pas de limite aux demandes qne des mnégociants dis-
» posant de capitaux parfaitement sains et animés de la plus
» grande prudence dans leurs entreprises sont tentés d’adresser
» 3 la Banque ponr profiter des commodités et des facilités
» qu'offre Pescompte® » Le Comité conclat que ponr enrayer

une tendance inflationniste le tanx de l'escompte doit s’élever

sans étre limité par la loi.

C’est Horsley Palmer, alors Gonvernenr de la Banque d’An-
gleterre, qui dénonca la premiére fois I'action du tanx de 1es-
compte sor le eours des cbanges par ['intermédiaire de son in-
fluence sor les prix. Lorsqu'il fnt interrogé par le Parliamentary
Committee de 1832, il a formnlé son point de vue comme snit :
« En employant le terme émissions excessives, j'entendais me
» référer anx émissions gni rendent les prix nationaunx snpérieurs
» aux priXx mondianx, provoquant ainsi une dépréciation de la
» devise nationale et un afflnx de billets 4 la Bangne en vne de
» I'écbange contrc de Por. »

1 Hawtrey, — 4 Century of Bank Rate, p. 4. Trad. de 1'anteur.
2 Hawtrey, op. eit., p. 13 Trad. de 1’auteur.

ey
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« Par quel procédé la Banque pourrait-clle rédmire ses émis-
» sions et redresser ainsi la devise nationale 7 » b

« 1 faut d’abord augmenter le taux de Vintérét & court terme ;
» une fois cette augmentation acquise, le crédit sous forme d’es-
» compte des papiers commerciaux offre moins d’avantages aux
» commergants, ce qui tend & limiter les transactiong et a réduire
» les prix; la réductioa des prix finira par modifier notre situa-
» tion vis-d-vis de I'étranger, en ce senz qu’il ae sera plus oppor-
» tun d’importer, mais qu’il deviendra plus avantageux d’exporter.
» L’or et Pargent rentreront ainsi dans le pays et leur rentrée
» remédiera a la contraction qui avait été constatée précédem-
» mentl. » '

Tooke, le premier, dénocoga P'action du taux de I'escompte sur
le cours des changes par son iofluence sur les mouvements inter-
nationaux des capitaux. Lorsqu’il fut ioterrogé par le comité de
1840, il sexprima 3 ce propos en ces termes : « Une hausse du
» taux de I'intérét dans ce pays influencerait le cours des chan-
» ges en freinaot le retrait des fonds étrangers qui se serait pour-
» suivi 5i cette hansse ne s’était pas produite; elle aménerait
» également les capitalistes anglais & restreindre leurs placements
» en valeurs étrangéres ou leur avoir én valeurs étrangéres; elle
» pourrait également les eopager & se défaire de leurs valeurs
» étrangéres pour les remplacer par des valeurs mobiliéres anglai-
» ses, Elle diminuerait aussi le volume des avances consenties par
» les marchands anglais pour le commerce d’exportation et elle
» augmenterait l'intervention du capital étranger dans le finan-
» cement des importations en Angleterre?. »

Quant & Walter Bagehot, dans son fameux ouvrage Lombard
Street, 1l reconnait la double action du taux de ’escompte, c’est-
d-dire qu’il explique I'action du taux de l'escompte sur le cours
des changes aussi bien par son influence sur les mouvements
internationaux des capitanx que par son influence sur les prix.
« Les capitaux dispounibles, écrit-il, se dirigent, comme toute autre
» marchandise, vers les endreits ol ils trouvent le plus lucrati-
» veinent i s’cmployer. Les banquiers continentaux, et d’autres
» cncore, s’empressent d’envoyer de fortes sommes en Angleterre,
» aussitdt que le taux “de I'intérét rend lopération avantageuse.

1 Hawtrey. — The Art of Central Banking, p. 135 et 136, Trad. de
1’anteunr. '

2 Hawtrey, op. cit., p. 140. Trad. de l’autenr.
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» Tant gue le crédit asglais reste bosn, uoe haunsse du taux de
» 'iatérét & court terme i Lombard Street y fait immédiatement
» affluer I'argent par Uentremise des banques. Une autre action
» se fait sentir, mais plus lentemest, par Vintermédiaire de lin-
» fluence sur les échanges commerciaux. La bausse dn tanx de
» 'escompte se répercute immédiatemest sur le commerce bri-
» tannique. Les importations diminuent, et les exportatioas s'ac-
» croissent, aussitdt que les prix baisseot es Angleterre. Il y a
» donc plus de chances aprés la hausse du taux de P'¢éscompte que
» précédemment, que I'équilibre monétaire s'établisse en faveur
» de VAungleterre! 2, » :
C’est 3 Goschen que revient le mérite d’avoir expliqué en
détail, e¢n preaant en considératioo les cdtés techoigues, Paction
du taux de l'escompte sur le cours des changes, par l'iotermé-
digire des mouvements ioternationaux des capitanx a court terme %
Gosches explique sous un autre angle le rétablissemeat anto-
matique de I’équilibre extérienr mis an jour psr V'école classigue.
D’aprés 1a théorie classique, qui est hasée sur .la théerie quanti-
tative et formulée d’abard par Ricarde dans The Principles of
Political Economy ond Taxation et développée par J. S. Mill dans
Principles of Political Economy, il est inutile de s’ioquiéter du
déséquilibre extérieur et de prendre des mesures artificielles pour
parer a ce déséquilibre ; c’est inutile, parce que 1’équilibre peut
se rétablir par lui-méme autnmatiquement. Lersque, disent les
. classiques, la balance des paiemeots domoe ua selde passif,
cours des changes s’éléve, 'or déserte le pays; la contraction de
la circulation meooétaire qui en résultera eogendrera t6t eu tard
nne haisse des prix. Cette derniére favorisera a sno tomr les
exportatiens et restreindra les impertatious. Par ceaséquent, la
balance des paiements deviendra favorable, le cours des chaoges
baissera et l'or sorti reviendra dans le pays. Daas le cas con-

t Bagehot, — Lombard Sircet, p. 46 et 47. Trad. da 'anteur.

a Bagehot préeise qu’une hansse don tsux de l’escompte ¢n’a pas
» de répercussions immédiates; le taux efficace, le taux la plus attrayant,
s n’agit pas avant que se s0it écoulé 1’intervalle nécessaire pour que
» 1’argent puisse arriver en Angleterre. Tl arrive aussi qne le taux effi-
s cace ne se découvre pas pendant un certain femps, T1 faut plusicurs
» titonnements », 8’1 s’agit d’enrayer nne dépréciation de la devise
nationele, par exemple, « plusieurs hausses du taux de ’escompte avant
»que le taux vraiment efficace amt attemt », Bagehot,.op. eit., p. 306.
Trad, de 1'autenr,

t @.-J. Goschen. — Thdorie des changes étrmger:, chapitre V1.
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traire, soit un solde actif de la balancc des paiements, 'or accourt
dans le pays, le gonflement de la circulation monétaire fait haus-
ser les prix ; ce qui favorise les importations et ralentit les expor-
tations et, en fin de compte, le cours des changes s’éléve ; l'or
cotré fuit le pays®.

Goschen explique autrement ce mécanisme automatique. La
raréfaction de D'argent dans la circulation, dit-il, par suite des
exportations d’or ducs & une balance des paiements défavorable,
élevera le taux de Iintérét. La bausse du taux de I'intérét atti-
rera dans le pays des capitaux étrangers, ce qui rendra favorable
la balance des paiements et, pour finir, 'or perdu sera récupéré ;
et 'inverse dans le cas contraire2.

Goschen, sans cependant réfuter la théorie ricardienne, fonde
done la sienne sur la relation entre la quantité monétaire et le
taux de Pintérét plutét que sur la relation entre la quantité moné-
taire et les prix. Selon lui, un déséquilibre accidentel ou saison-
nier peut étre surmonté par une élévation du taux de l'intérét.
« Une importation de capitaux, écrit-il3, est a souhaiter pour rem-
» placer ceux que le pays doit perdre pour un temps, puisque le
» pays doit acquitter, au moyven de ses propres capitsux, les enga-
» gements pris antérieurement. Cette importation de capitaux, on
»ne peut la faire naitre gu’en offrant l'avantage d’un iutérét
» élevé, Cet intérét doit &tre plus élevé que celui que les capi-
» talistes peuvent obtenir chez eux, et suffisant pour les indem-
» niser dc tous les frais & supporter pour faire passer des capi-
»taux d'un pays & autre. Le cours des changes montera d’unc
» fagon sensiblc si la tentation est assez forte pour que cet objct
» se réalise. » Nous avons placé au début du présent chapitre la
conclusion de Goschen qui dit que rien ne peut &tre plus efficace
qu'une élévation du taux de DPescomipte pour le rétablissement
de Véquilibre extérieur. '

Cependant, Goscben ne croit pas qu'on puisse modifier a

t 11 n’existe plus uhe rigide relation mathémalique .entre la eirculation
monétaire et !’encaisse-or en raison de 1’extension de i‘usage de Ia monnaie
geripturale; el de ce fait les monvements de 1’encaisse-or v’influencent plus
de prés les prix. Voir & ce propos: Albert Aftalion. — L’er &t so distribu-
tion mondiale. :

2 ¢..l’argent scra, Gerit Goschen, cher et rare dans les pays qui doivent
» beaucoup 2 1’6tranger, et shondant dans les pays qui ont fait des exporta-
»tions considérables; les intéréts élevés attireromt ’argent dans les pays d’on
»les espdces sortiront pour payer les dettes étramgéres.» Op, ot., p. 2158,

* Op. oit., p. 224,
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volonté le taux de ’escompte. « On pourrait nous chjecter, écrit-
»ilt, que nous avons parlé de 1’élévation du taux de l'intérét,
» comme si l'on ponvait, par des moyens artificiels, rendre Par-
» gent plns ou moins cher. Mais le fait est, comme nous I'avons
» déja fait remarquner, que le taux de Dintérét s’éléve par le
» cours naturel des choses, quand il se produnit une  exportation
» considérahle d’espéces. »

Léon Say, -dans Vintroduction de la traduction frangaise de
I'ouvrage de Goschen, défend ce point de vuc encore plus caté-
goriquement. « On a quelquefois, écrit-il %, considéré la hausse
» du taux de Vintérét comme un reméde 2z Pexportation du numsé.
» raire. Nous ¢royons que c¢'est une erreur : la hausse du tamx
» de¢ Dintérét n’est qu'une conséquence. (Quand la Banque de
» France, en présence d'une exportation de numéraire, éléve le
» taux de son escompte, clle ne fait que constater la situation
» réclle. Elle ne rend pas les capitaux chers; elle constate senle-
» ment gqu’ils le sount. » '

Ausiaux, dans Pouvrage déja cité, consacre de longues pages
a la critique de cette thése 3. Nous pouvons résumer les arguments
d’Ansiaux comme suit : _

Pendant les siécles ou I'nsage de chéques comume moyen de
paicment ct la monnaie scripturale n’existaient pas, ou n’étatent
pas si répandus, la thésc de Goschen aurait pu se justifier. Mais
anjourd’hui, surtout daus les pays comme I'Angleterre et les Etats-
Unis d’Amérigne ou 'usage du chéque comme moyen de paiement
ct Fémission de la monnaie seripturale s’étendent de plus en plus,
cette thése ne se vérifie plus. Parce que, dans ees couditions, les
sorties d’or, ne ponvaut diminuer que d’ume quantité insignifiante
les moyens de paiement en circulation %, n’arrivent pas a influen-
cer suffisamment le taux de l'intérét. Si, tout de méme, on laissait
les choses suivre leur conrs naturel, le rétahlissement automa-
tique de Véquilibre, méme jusqu’a Fépuisement de.lencaisse-or,
ne serait pas certain du tout. On peut en déduire gue les varia-

.1 Op. oit, p. 225,

2 Op. oit., p. 42.

3 Op, oit,, chapitre II, -

4 «La somme des disponibilités d‘une place 3 un moment donné est done
» copstituée par Ja somme de pouvoir d’achat misc 4 ¢e moment & la disposi-
»tion des emprunteurs. Cefte somme n’a aucun rapport nécessaire, proche ou
» €loigné, avee les réserves métalliques de la Bdnque d’émisgion. » Anstaux,
op. cit, p. 60.
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tions du taux de l'intérét ne provienneat pas du cours naturel
des choses, mais d’une initiative, d'une volonté, href, d’une poli-
tique de la Banque centrale.

Ansiaux conclut a ce propos en ces ‘termes : « En résumé, la
» hausse du taux de I’escompte n’est point la conséquence inva-
» rishle et en quelque sorte inéluctable de la rupture de I’équi-
» libre de la balance des comptes. Quoign’en aient dit Goachen
» et Léon Say, cette hausse est bel et hien un « correctif » du
» change défavnrable. Quand une Banque centrale éléve le prix
» de I'argent pour parer & la bausse des devises étrangeres, elle
» le fait parce gu'elle le juge i propos et non pour se conformer
» 2 un renchérissement général de I'argent ou pour obéir a une
» contrainte irrésistible émapant des circonstances. Elle le fait
» el pourrait ne pas le faire : elle a le choix'. »

D’aprés M. Josepb Hamel, chacune des deux théses contient
une part de vérité. Selon lui, « certes, ces mouvements se pro-
» duiraient d’cux-mémes par le seul jeu de la loi de 'offre et de
» la demaande, et, sans Dintervention de la Banque centrale, le
» taux d’escompte a’adapterait automatiquement & la quantité de
» capitaux circulant sur le marché; maia, en prenant linitiative
» de faire varier le taux d'escompte, la Banque centrale devance
» les mouvements de capitaux ; elle les bate et elle les amplifie 2. »

M. Pierre Cauboue attire, a son tour, i juste titre, I’attention
sur un fait psychologique®: « On 2 expliqué cet état de choses
» en disant gue D'Institut d'émission ne fixait pas le taux de
» 'argent, qu’il ne faisait que le constater... Toutefois, 3 mon avis,
»le role de I’Institut d’émission n’était pas seulement unm enté-
» rinement pur et simple. 5%l ne fixait pas le taux de I'argeat,
» paychologiquement, il I'impressiounait. Ceci demande une expli-
» cation : 5i le taux du marché libre baissait et si 'Institut d’émis-
» gion ne suivait pas, le taux se fixait & un certain étiage et pou-
» vait méme remonter ; la réserve de la Banqgue centrale laissait
» supposer que cette haisse, qui n’était pae sanctionnée, n’était
» que passagére. Au contraire, si 'Institut d’émission suivait le
s mouvement, le marché lihre était influencé par cette baiase et
» pouvait accentuer la sienne. Il se produisait ainai des phéne-

1 0p. ot p. 73 et T4
t Joseph Hamel. — Banque et opérations de banque, t.ome II p. 715.
3 Pierre Cauboue. — Les variations du fauzr de l'escompte et les réoent-:

fvénements monélaires. ¢ Journal do la Socisté de Statistique de Paria >, dé.
cembre 1933, p. 370 et 371,
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» menes d’endosmose et d’exosmose entre le taux privé et le taux
» officiel. Eo cas de bansse, les mémes faits se produisaient dans
» le seas contraire. » ‘

Daus la troisiéme partie oous reviendroas sur cette guestion.
Nous essaycrons alors de démoutrer comment la Bangue centrale
prend en mains linitiative et dicte sa volonté an marché ; sou
action ne se borne pas & une simple constatation des changements
dun tanx privé, mais elle dirige bel et biea ce taux.

Nous avoos zinsi exposé les opieions de ceux-qui découvrirent
Yaction” du taux de V'escompte sur le cours des changes et sor
P’encaisse-or. Pour les économistes nltérieurs, cette action du taux
de l'escompte, aussi hiee par l'ietermédiaire des mouvements
internationanx des capitaux gque par celni des échanges eommer-
ciaux, est si évidente qu'ils se soot & peine arrétés sur l'expli-
cation du mécanisme. Lorsqu’ils en ont donoé un bref commen-
taire, ils n’ont fait gque répéter en d’autres termes ce qu’avaient
dit les découvreurs de ce pbénomépe. Ils se sout beancoup moies
attachés a expliquer comment les variations du tanx de Tes-
compte influenceot le conrs des changes qu'a détermicer les con-
ditions daas lesquelles cette influence s’exeree. Ils s’efforcérent
encore a déterminer si la pratigne de la politique d’escompte
coatraric on oon les vrais intéréts du pays, soit si elle est dési-
rable ou noa. Nous aborderons ces questions dans le premier cha-
pitre de la troisiéme partie.



CHAPITRE IT

‘Les théories relatives a la politique
d’escompte intérieure

The regulation of the general level of
prices is only possible through the monetary
factor that is, by controlling the volume of
loans issued to businessmen. The most uni-
vergally effective regulator of such isgue is
the price or «fee» payable for the wse of
the money borrowed, in other words, the
market rate of discount. The problem of price
control is therefore essantially that of in-
flueneing the market rate of discount.

J.-R. Bellerby 1.

Les prix, ¢’est-d-dire la valeur des biens exprimée en mounnaie,
subissent des mouvements pour ainsi dire incessants. Aussi bien
les havsses que les baisses de prix, alors qu'elles favoriseat cer-
taines eclasses de la société, portent préjudice aux autres. Clest
pour supprimer ces mjustices répétées que la nécessité de stabi-
liser le niveau général des prix s’impose indiscutablement.

il existe un mouvement toujours grandissant en faveur de la’
stabilité des prix. Irving Fisher, dans un voluminenx ouvrage?
ne fait que transerire les paroles prononcées en faveur de la
stabilité de la valeur de la monnaie et les différentes théses sur
la possibilité et les moyens d’y arriver. Parmi ceux qui omt été
préconisés pour lutter contre l'instabilité des prix, il en est un

1 J.-R. Bellerby. — The Mongtary Policy of the Future. « The Economie
Journul », volume 34 (1924), p. 183.

2 Irving Fisher. — Stabilised Money.
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qui nous intéresse iei dircetement et fait Vobjet du présent cha-
pitre; c’est le tanx de I’escompte ou plutdt -la politigue d’es-
compte !, Certains économistes sont en effet convaineus qu’il est
possible de stabiliser le nivean général des prix grice & la dite
politigue.

Précisons tout d’abord que lorsqu’on parle de la stabilisation
des prix, on entend par li, non pas la stabilisation de chaque
prix, mais eelle du niveau général des prix2 La politigue stabi-
lisatrice ne cherche pas 3 agir sur les facteurs qui déterminent
les mouvements de caraetére privé d’un prix isolé, mais sur les
causes générales gui influencent tous les prix 3 la fois et dans
la méme direection.

Notons encore que si les partisans de la stabilité des prix sont
nombreux, tous les économistes ne sont pas d’aecord sur la bien-
faisance de eet état. Différentes théses s’affrontent en ee qui
concerne la politique a suivre en matiere des prix. D’aprés Péeole
elassique, il est superflu de s'inquiéter de JVinstabilité des prix
et d’essayer d’atteindre artificiellement la stabilité. Car celle-ei,
disent les classiques, pent se produire automatiquement. Leur
thése se résume ainsi : la bausse des prix diminmera proportion-
nellement la demande, et la diminution de la demande fera baisser
les prix. Dans le eas eontraire, la demande angmentera propor-
tionnellement a la baisse des prix, et par conséguent, les prix
remonteront. ’ .

On voit qu’il s’agit ici d’une singnliére stabilité, une stabilité
qui se fonde sur nne instabilité et qui n’offre en réalité aueun
intérét puisque la havsse, ecomme la baisse, porte alternativemeot-
préjudice a 'une on a Pautre classe sociale. Gaétan Piron, parlant
des raisons qui firent naitre le dirigisme économigue et moné-
taire, éerit : « Le XXe siécle n’a plus la méme confianee que le
» XIXe cn la bienfaisance des lois économiques naturelles. Il
» constate que ecelles-ei n’assurent pas toujours la justice entre
» les hommes et entre les elasses, non plus que la ‘correspondance
» entre la produetion et les hesoins. Au sorplus, les avtomatismes
» naturels ne jouent plus amjourd’huni eomme ils jonaient il y a

1 Comme nous 1’avons fait remarquer damns notre introdudtion, la politique
d’escompte, destinée & stabiliser le nivean géndéral des prix, peut &tre qualifiée
d’¢intéricure »; dans le présent chapitre, nous parlerons done de la politique
d’escompte intérieunre. - :

z Dans les pages suivaptes, par «les prix» nous entendrons ¢le nivean
général des prix ». o
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»un siécle. Par le fait méme de [’évolution qui a substitué le
» capitalisme de grandes unités et dec monopole au capitalisme de
» petites nnités et de concurrence, les lois qui paguére assnraient,
» dans un milieu économique libre, la production abondante et
»le juste prix se trouvent, & quelque degré, écartées on blo-
» quécs, d’ofi la nécessité pour I'Etat de substituer, & vn enga-
» gement naturel qui ne fonctionne plus, des ajustements autori-
» taires. Eafin, le monde d’avjourd’bui en tous les domaines
» entend substituer la raison a I'empirisme, le conscient a lia-
» conscient... ! »

Certains économistes, qnant & eux, ne voient apcun mal 3
I'instabilité des prix. Bien an contraire, a leur avis, cette insta-
bilité est utile 4 la bonne marche de l'activité économique et an
renforcement de.la structure économiqne. A appui de lenr thésc,
nous transcrirons ici le passage smvant du Cours d’économie poli-
tigue de Charles Gide® « S’agitil d’'une période de hausse ? Ce
» sont des temps d’activité économique ol la température s'éléve,
» comme des printemps qui activent la végétation... »

« Et pourtant la baisse est bonne aunssi, de temps en temps.
» Les baisses des prix sont des périodes de réfrigération, de
» resserrement, de recuetllement, durant lesquelles I’élan s’arréte
» un peu, mais ce n’est pas un mal. Le grand industriel Ford,
» dans ses livres, imsiste sur I'effet salutaire de la baisse des prix
» pour le fabricant. Alors, le producteur, se voyant en face d’une
» baisse des prix, ne pent plus se laisser aller & cet optimisme
» qui se repose tranquillement dans [attente d’uwne haussc des
» prix automatique. Obligé de réagir comtre la baisse, alors il
» cherche les moyens de dimioner le coiit de production. Les
» périodes dc baisse des prix omt marqué souvent, plus que les
» périndes de hausse, des éres d’invention mécanique, de réor-
» ganisation technique et méme de réveil social, car ce n’est pas
» dans les périodes de prospérité, mais dans celies des mauvais
» jours que l'on voit éclore les institutions syndicalistes, mutua-
» listes, coopératives. La solidarité nait toujonrs dans une créche.

» En somme fe rythme des saisons, ’hiver qui succéde a I'été,
» est plus favorable pour tonifier 'organisme animal et aussi
» 'organisme -économique. Les pays od régne un éternel prio-

1 Gadtan Pirou. —— Traité d’économie politigue, Tome II. Le méeanisme
de la vie éeonomique. L.a monnaie, p. 431.

2 10me édition, volume I, p. 605 et 606.
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» temps ne sent pas Jes mieux doués comme activité économi-
» que... Si dorénavant, grice & «la monnaie dirigée », le nombre-
» indice des prix devait rester stationnairc aussi bien quand il y
» aurait surproduction que quand il y aurait disette, I’entrepre-
» neur se trouverait aussi désorienté que le navigateur dent oa
» aurait imprudemment stabilisé le barométre et la boussole. »

Pans ce que Charles Gide dit, il y a sans doute une grande
part de vérité. Mais les instabilités économiques prennent souvent
une telle extension que les avantages mentionnés dépassent de
Join les injustices et les malheurs qu'elles apportent 3 la société.
Celle-ci préfére la stabilité & Dinstabilité, parcc qu'upne vie con-
fortable vaut mieux qu'une vie qui devient fréquemment terri-
blement douloureuse. D’ailleurs, comme nous 'avons fait remar-
quer, on ne prétend atteindre par la politique de la « monnaie
dirigée » ni une stabilité rigide, ni la stabilité de chaque prix,
mais unc stahilité relative, eatisfaisante, du niveau général des
prix, Ea ce cas, du moment qu'une quasi stabilité du nivcau
général des prix supprime les désordres et les iajustices écono-
migues, les mouvements particuliers de cbacun des prix ae peu-
vent-ils pas, dans une moindre mesure du moins, produire les
avantages attendus de Jinstabilité des prix?

En ¢ qui concerae la politique 3 suivre en matiére des prix,
il y a encore deux, théses qui s’opposent catégoriquement. L’une
défend T'idée que les prix doivent baisser contiouellement mais
lentement, alors que ’autre cstime au contraire que les prix doi-
vent hausser coatinuellement et lentement. La premiére thésc
ge fonde sur 'argumeatation suivante : Grice aux découvertes
techniques et a4 'amélioration des procédés de production, la
productivité d’un ouvrier (quantité de bien produite en P'unité de
temps) augmente pour ainsi dire constamment. Or, les régles
de justice exigent, lorsque la productivité par téte d’habitant,
pour umne raison ou pour une autre, augmente, que les prix bais-
sent proportionncllement ; ceci pour que l'ouvrier trouve umne
compensation & 'accroissement de sa productivité, sinon les capi-
talistes s’earichiront injustement au détriment des ouvriers!?.

1 Voir D. H. Robertson. — How do we want gold to behave, Dang le
volume coliectif « The International gold problem » publié sous les auspices du
Royal Institute of International Affaires. Londres 1931, p. 18.

a. C. A, Phillips, T, F. Mac Manus, R, W. Nelson dans leur ouvrage
collectif, intitulé Banking ond the business cycle, p. 201, défendent
cotte théso en ces termes : ¢ En outre, la politique de stabilisation du
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Nous croyons que personne une pent réfuter la base de cette
thése. Il est incontestable que Uouvrier qui produit davaptage
en unité de temps méritc d’étre récompensé sous forme d’une
baisse des prix, ou sous forme d’une hausse proportionnelle de
son salaire. Il nous semble qu’une récompense sows forme d'une
hausse proportionnelle du salaire est plus juste. Car, Vaccroisse-
ment de la productivité ne se réalisc pas a la fois dans toutes
les branches de la productiop ; il se réalise anjourd’bumi dans un
secteur, demain dans un autre. Ev ce sont seulement ceux qui
contribuent 4 cet accroissement qui méritent d’éire récompensés.
Si, grice i ce fait, le prix des biens produits dans une braoche
baissait, tout lc monde sans exception, y ayant contribué ou non,
profiterait de cet accroissement de la productivité. De plus, du
fait que le bénéfice réalisé se diviserait eptre un nombre plus
élevé dc persepnes, la part de ceux qui contribuérent i cette
augmentation serait amoindric ou peut-étre méme nulle, 8’ils ne
consoinment pas des bicns qu'ils produisent. Prenons 'exemple
de Pindustric de Pautomobile : les ouvriers n’étant que rarement
consommateurs d’automobiles, ils ne profiteraient guére de lex-
tension de leur productivité, Il est alors priférable que, par suite
de laccroissement de la productivité, les salaires haussent pro-
portionnellement ¢t que les prix restent stables. Dans ce cas, la
justice sera mienx réalisée,

Certains économistes souticnnent que les prix doivent hausser
sans discontinuer et lentcment. Voici la base de leur thése: La
politique cconomique doit viser a4 ne laisser aucun membre de
la communauté dans la misére, ¢’est-a-dire sans travail. Le nom-
br¢ des chomeurs diminue a mesure que lactivité économique
angmente. Il cst nécessaire, par conséquent, d'offrir tous les sti-

»nivenu général des prix particulitrement, du fait qu’elle 1’oppose &
» une baisse des prix des prodaits industriels proportioncelie & la marche
»du progrds et & 1’accroissement de la prospérité, tend A frustrer les
» travailleurs et le public en général des bénéfices qu’ils devraient retirer
»du développement heureux de la conjoncture économique. La stabili-
» sation est, en réalits, incompatible avec le progrés; le progrés ne com-
»siste pas umiquement, en effet, dans les perfectionnements de la tech-
»nique; il implique ausst la répartition & toutes les classes sociales des
» bénéfiees déeoulant, sous la forme d’nn seeroizsement de la produe-
» tivits, des perfectionnements de lau technique. La politique baneaire- ne
» dovrait done pas s’attucher  stabiliser on & « geler » le niveau général
» des prix; il fuudrait, au contraire, laisser s’abaisser les prix. Dans une
» éeonomic progressiste, cette tendance 3 la balsse ast normale. » Trad.
de 1’auteur. :
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mulants possibles a celle-ei. La hausse des prix, méme légére,
en est la plus efficace. Ainsi, la politique idéale en matiére des
prix est celle qui autorise une hausse continuelle, mais légére,
des prix. C'est la voie la plus convenable qui méne la soctéié a
une véritable et durable prospérité. «Le vrali reméde, éerit
» Keynes?, au cycle économique ne econsiste pas & supprimer les
» phases d’essor et 3 maintenir en permanence une semi-dépres-
» sion, mais A supprimer les dépressions et & maintenir en per-
» mauence une situation voisiue de 'essor. » M. Michel A. Heil-
perin, partisan, lui, de Ia monnaie stable, définit bien le fonde-
ment de ecette thése quand il éerit : « Une faible hausse des prix
» agit dans I'orgauisme éeonomique eomme uu levier® »

" A vrai dire, ce n'est pas la hausse des prix qui stimule la
productioun, mais plutdt Pélargissement de la marge de béuéfice,
autrement dit I'augmentation de Péecart entre le prix de revient
et le prix de vente. 51 alors celui-lA monte plus vite que celui-ei,
la production, malgré la hausse, ne sera pas stimulée, mais au
eontraire freinée, puisque la marge de béunéfice va en déeroissant.
L’activité économique ue s’animera done que si les hausses de
salaires ¢t du taux de l'intérét restent inférieures a celle des prix.
En eas de réalisation de cette politique, il va sans dire que les
entrepreneurs seront favorisés plus que les salariés et les épar-
gnants. Arthur D. Gayer, tout en eritiquant la thése eu question,
fait remarquer que?® «...la politique qui s’en prend délibérément
» aux salaires et & I'épargne ne peut se justifier qu'en attribuant
» aux entrepreneurs le siége du eonducteur dans le char de I'in-
» dustrie et en admettant que de la prospérité des eutrepreneurs
» dépend la prospérité géuérale ». .

Nous soutenons, & notre tour, ce dernier poimt de vue. Toutes
les classes de la soeiété profiteront de la pratique de la politique’
préeonisée. Peut-étre certains s’enrichiront moins que les autres,
mais peu vaut mieux que s’appauvrir.

1 J. M. Keynes. — Théoric générale do l’e-mploi de U'antérét et de la
monnaie, p. 335.

g Michel-A. Heilperin, — Monnale, crédit et tramfert p. T

- . % Arthur - D, Gayer. — Monetary Policy and Economic Stabal’watwﬂ. A
study of the ¢ Gold Standard» p- 237. Trad. de D’autewr.
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Aprés cette iatroduction nous donnons un résumé des théorics
relatives a I'action du taux dc¢ Pescompte sur les prix.

Bien qu'elles expliqueat plus ou moins différemment le méca-
nisme, elles aboutissent toutes, en fin de eompte, au méme résul-
tat. D’aprés ces théeries une élévation conditiopnée (nous ver-
rops quelle est la condition oécessaire a Defficacité de cette
élévation ; pour le moment, disons simplemcnt uoe eélévation
« suffisapte ») du taux de l'escomptic fait infailliblement baisser
les prix, alors qu'unc réduction conditicanée de ce taux fait
infailliblemcat hansser les prix. Si nous éticas persuadés de
Pcxactitude de ccs théories, nous pourrions dire sans hésitation
qu’il cst pessible de stabiliser les prix par le maniement du taux
de 'escompte.

Daas le chapitre précédeat nons avons vu que les économistes
cxpliquent I’action du taux dc I’escompte sur la valeur extérieure
de la moanaie par son actioa sur les mouvements internationaux
des capitaux d’une part, et par son action sur les prix d’autre
part. lls reconnaissent dooc, par cette explicatica, nflueace des
variations du tanx de Pescompte sur les prix. Pourtant la plupart
d’entre cox ne croicat pas, malgré la coatradiction apparente,
qu’il soit possible de stabiliser les prix par le maaiemeunt dn taux
de Vescompte. M. A. Aftalion écrit a cc prepos’: « On congoit
» ainsi que bica des économistes aoglo-saxons se déclarent parti-
»sans a la fois de la théorie du rééquilibre de la balapce par le
» taux de Pescompte et de la politique de la monnaie dirigée. »

« En Fraace, au coatraire, on se plait i dissocier les denx the-
» ses. Beaneoup qui demenrent hostiles 2 ]la monnaic dirigée, qui
» nient le pouvoir des Banques sur les prix, admettent cependant
» I'influence régulatrice du taux de I'cscompte sur la halance des
» comptes par les variations des prix. Pourquoi doac le jeu du
» taux de D'escompte rémssirait-il 3 commaader les prix an cas
» de I'équilibre de la balaoce des comptes et noa pas auv cas de
» monnaie dirigée ? La contradiction tient peut-&tre moias a la
» différeace des deux problémes, 'un concernaat les relations
» extérienres et I’autre Pécoaomie iatériemure, qu'a uamc tendance
» doctrinale en matiére de politique économique. Peut-étre le

1 A, Aftalion, — ZL’Squilibre dans les relations économiques snternatio-
nales, p. 115 et 116,



» jeu du taux de ’escompte semble-t-il & certains efficace quaot
» au rééquilibre de la balance des comptes parce qu'il Fagit des
» mouvements libres, spontanés et impuissants, quant 3 équi-
» libre économique intérieur, parce qu’il s’agit de politigue inter-
» ventiouniste, de politique gquasi étatiste. »

Ccs deruiéres phrases nous donuent 'impression gue ceux qui
nient Vefficacité de la politigue d’escompte intérieure le font
plutdt a cause de leur antipathie ou méme de leur hostilité envers
Iinterventionnisme. Il ne suffit certainement pas de faire état
de sentiments hostiles 3 'interventionoisme pour prouver linef-
ficacité de la politique d’escompte intérieure. Si on nous dit que
c’est justcment son caractére interventionniste qui la rend ineffi-
cace, nous objectons que vous ne voyous aucuve différence i ce
point de vue entre la politique d’escompte extérieure et la poli-
tigne d’escompte intérieure. L'une comme ’autre ont un carac-
tére interventionniste. Dés lors, pourquoi ce dernier recdrait-il la
politique d’cscompte intérieure inefficace, mais non pas la poli-
tique d’escompte extérieure ? A notre avia, l'inefficacité de la
politique d’escompte intérieure résulte de raisons tout autres.
Nous ticherons daus la troisiéme partie d’en démontrer quelques-
unes sinon la totalité. Sans insister ici aur ces discussions, voyons
maiotenant a la suite de quels raisonnements certains économistes
arriveut 3 la conviction qu’il est possible de stabiliser les prix
par le maniement du taux de 'escompte.

M. Charles Rist, dans un article traitant le méme sujet, dé-
montre que les théories relatives a la politique d’cscompte inté-
ricure naguirent des discussions sur Yaction de Ior nouveaun sur
les prix!. Une relation euricuse entre 'évolution de la produc-
tion d’or et les prix attirait depuis longtempa ['attention des
éconiomistes. On constatait qu’uo accroissement de la production
d’or faisait toujours hausser les prix, tandis qu'un raleotisscment
de cette production les faisait baisser. Il restait i expliquer le
mécunieme par lequel P'or nouveau influencait les prix. Comme
M. Charles Rist I’a fait remarquer, au XVIIle siécle déja, Can-
tillon dans sou Essai sur la nature du commerce en général, et
au XIXe siécle Newmarch dans History of prices se posérent le
probléme et y répondirent en résumé comme suit : L’or nouvean

1 Charles Rist. — Théories relatives o l'sction de Uor et du lauva d’es-
compte sur le niveau général des pria. « Revee d’Economie Politique », 1935,
p. 1495,



cntre daos la cirenlation par deux voies différcates; d’abord les
productenrs d’or achéteat des bieas dc consommation avec lor
produit, et ensmite ils emploient la quaatité d’or épargnée sur le
marché financier. Lorsque la productiva d’or augmente, les pro-
ductcurs trouvent aiumsi la possibilité d’augmenter leurs demandes
en biens de consommation; de 13 résulte woc premicére hausse
des prix. Clest 'action directe de V'accroissement de la produe-
tion de 'or sur les prix. De méme les productenrs d’or pemvent
eneorc épargner davantage et ainsi multiplier Poffre de ecapitaux
sur le marché finaoeier. En conséquence le taux de Iiatérét
baisse. La réduction du taux de Pintérét, au moment oi les prix
moutrent une tendaunce & la hausse, ineite les entrcprenecurs a
augmenter leurs productions, et pour cela, & emprunter davan-
tage ct a multiplier leurs demandes en bieas de production, De
la résulte unc nouvelle hausse des prix. Clest I'action iadireetc
de Paceroissemeat de la production de Por sur les prix.

Voici ecomment Newmareh, dans « History of prices », com-
mente les événements qui swivirent la découverte et l'cxploita-
tion des mines d’or de Californie et d’Australie en 1850-18511:

« Ces nouveanx approvisionnements ont été envoyés a notre
» pays soit en paiement de marchandises achetées, soit comme
» remises de capital eherchant ua placement profitable ou ua
> emploi lueratif daes quelque espéce de commerce; ils se soat
» accummnlés graduellement 3 la Bangue d’Angleterre comme dans
» le coffre-fort le plus siir et I'endroit le plus commode de ver-
» sement en attendant leur destioation définitive. »

« L’effet naturel et inévitable d’uue addition si soudaine et si
» importante aux réserves dc la Banque a été de réduire son taux
» minimum d’escompte, de 3% en jaavier 1851, 3 2% en avril
» 1852, et sur lc marché de le faire tomber encore plus has, c’est-
» a-dire & euviron 1%'/2% pendant la plus grande partic de I’an-
» née 1852, »

« Il est vrai, par coaséquent, que le premier effet des décou-
» vertes d’or fut de réduire le taux d’escompte et, outrc le taux
» d’escompte, de réduire le taux de P'intérét sur les avaaces faites
» pour de longues périodes sur hypothéques ou autres garanties
» sernblables. Mais cet effet n’était dans sa nature que temporaire
» ct g’accompagnait de circonstauees qui tendaicnt jour aprés jour

1 Npus reproduisons ces ligmes de l’article cité de M. Charles Rist,
p. 1500 et 1501.
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» & eontrecarrer sa eontinunation. La eonséquence la plus immé-
» diate de D'extréme réduction du taux de Vintérét fut d’abaisser
»le prix de revient des produits et d’augmenter les hénéfices de
» toutes les personmes ayant besoin d’avances i court ou a loug
» terme. En an mot, les tanx bas de 1852 ont mis en mouvement,
» dans une mesnre assez importante, le commerce de 1853 ; cette
» extension du commeree des entreprises a rapidement accru les
» besoius ‘de eapital au dela de 'offre ¢t a conduit par conséqueut
» aux élévations sueeessives du taux de lintérét gqui ont été le
» trait le plus frappant de la premiére partie de I'année 1853. »

Cantillon et Newmarch reconnaissent ainsi deux voies & tra-
vers lesquelles I'aceroissement de la production d’or influence les
prix ; une voie dircete, une voie indireete. « Tout cela est devenn
» elassique. Les auteurs postérieurs a Cantillon n’abordent méme
» phis le probleme. Pour Adam Smith, la difficulté n’existe pas :
» le méeanisme est évident., Pour Hume, Thornton, Rieardo, I’ac-
» tion direete des métanx précieux sur les prix ue fait aveun
» doute L, »

Pourtant, un autre grand économiste anglais, Marshall, ren-
verse pour la premiére fois cette conception. « Marshall, en 1888,
» dans une déposition c¢élébre devant la Commission anglaise d’eun-
» quéte sur la cireulation de 1'or et de l'argent® devait éearter
» presque complétement I'idée de eette double aetion, pour donner
»un réle exelusif au tanx d’cscomptc comme instrumeut de la
» bausse. Ses déclarations ont eu une influence déeisive sur I'évo-
» lution ultérieure de la doctrine?. » _ ’

Selon Marshall, I’or ne péunétre plus guére daus la eirculation
monétaire que par lintcrmmédiaire des banques. Dés gque celles-
ci regoivent de fortes quantités d’or, elles trouvent la possibilité
d’élargir le volume de erédit. et pour cela de réduire le taux de
Vescompte. La réduction de ce taux encourage les produeteurs
et les spéeculateurs 3 emprunter davantage. Ceux-ci, grice a eces
nouveaux erédits, multiplient les demandes de matiéres premiéres
et de main-d’euvre ; de 1a résulte une hausse générale des prix?.

1 Charles Rist, op. oif, p. 1498.
2 Voir J. M. Eeynes. — Official Papers by Alfred Marshall.
3 Charles Rist, op. cit., p. 1503-1504. ’ ‘

4 Marshall introduit encore un ¢&lément psychologique dans sa théorie :
«Les gens, dit-il; & la lumiére des cxpériences passées, savent que, avec un
pcertain déealage, 1’afflux d’or entraine une heusse des prix. Lorsqu’ur nou-
» vel afflux d’or surgit, ils n’attendent plus alors.l’action de ce nouvel afflux
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Si le rsisonvement de Marshall est juste, il doit I'étre aussi,
mutatis mutondis, pour le cas contrsire; c’cst-d-dire lorsque de
fortes pertes d’or obligent les hanques & élever le taux de Tes-
compte, le volume des crédits s'en affecte et, pour finir, les prix
baigsent. '

C’est plutdt la cause de la baisse des prix, qui se poursuivait
depuis 1873, que la Commission demandait 2 Marshali. Pendant
la période de 1873-1888, la haisse du taux de I'escompte accom-
pagnait la baisse des prix. La Commission s¢ demandait pourquoei
cette baisse du taux de l'escompte w’enrayait pas la chute des
prix et ue la remplacgait pas par un mouvement ascendant, con-
formément 3 la conception de Marshall. En face de cette ques-
tion, Marshall compléta sa thése aingi : 11 y a, dit-il, un taux nor-
mal de I'escompte qui dépevd du taux de P'intérét a long terme.
Cc dernier dépend, i soun tour, de Ia formation de I'épargune. Lors-
que, par siuite de sa rapide formation, le taux de l'intérét a long
terme baisse, le teux normal de P'escompte le suit. Dans le e2s
contraire, la hausse du taux de I'intérét engendre {a hausse du
taux normal de I'escompte. Or, pour gu'une variation du taux de
P’escompte influence les prix, il faut qu'elle crée un écart entre
le taux effectif et le taux normal de I’cscompte. C'est la chute de
celui-la, au-dessous de celui-ci, qui assure anx producteurs des
bénéfices supplémentaires, qui les incite ainsi 4 cmprunter davan-
tage, & augmenter leurs achats et gui, par 1a, fait bausser les prix,
En cas contraire, I’élévation du taux effectif de Pescompte au-
dessus du taux normal décourage le producteur d’empruoter, res-
treint ainsi le volume de crédit et engendre, per conséquent, la
baisse des prix.

On peut dooe ev conclure gque si une baisse du taux de I'intérét
a long tcrme produit a le fois les baisses proportionnelles du taux
effectif et du taux normal de I'escompte, les prix n’auront aucuoe
raison de hausser. Inversement, si une hausse du taux de V'intérét
a long terme engendre a la fois les hausses proportionnelles du
taux effectif et du taux normal de I'escompte, les prix ne haisse-
rout pas.

C’est précisément on afflux d’or daos un pays qui fait tomber
le taux coursot au-dessous du tanx normal et ainsi déclenche uoe

»sur les prix; avant que la hausse des prix se produise, ils se hitent d’em-
»prunier dovantage, Clest la raison pour laquelle un afflux d’or déjh débu-
»tant entrnine yne hausse du taux de l'escompte ». Alfred Marshall. — Money
Oredit and Commerce, p. 76. Trad, de 1’auteur.
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hausse des prix; tandis que c’est une forte fuite d’or qui bisse
le taux courant au-dessus du taux normal et déclenche ainsi la
baisse des prix.

Au cours de la période de 1873 a 1888, la baisse du taux de
Tescompte ne résultait pas d’un afflux d’or, mais d’uune baisse du
taux de I'intérét a long terme, Un écart entre le taux courant et’
le taux normal ne pouvait se former, les prix continuaient par
conséguent a baisser.

C’est en interprétant les faits de cette maniére que Marshall
inspira a certains économistes connus l'idée de stabiliser le niveau
général des prix par le maniemeunt du taux de P’escompte. C’est
au Suédois Wicksell qoe reviest I'bonneur d’avoir échafaundé la
prewiére fois noe théorie relative a la politique d’escompte ®.

11t

Wicksell, comme Marshall, fonde sa théorie sur nn taux abs-
trait de I'iotérét qu'il appelle le taux naturel (ou réel) de Vinté-
rét. « 1 y a, écrit-il, nn certain taux d'intérét qui est neuntre par
» rapport aux prix des marchaadises, parce qu'il n’affecte ceux-ci
» ni dans le sens de la bausse ni dans le sens de la baisse. Il n’est
» autre cbose que le taux de l'intérét qui serait déterminé par
» I'ollre et la demande, si la mennaie n’existait pas et si tous les
» préts se faisaient sous la forme des biens réels. On pourrait le
» définir comme la valeur couragte du tanx naturel de lintérét
» sur le capital®. »

La stabilité des prix exige gue le taux effectif de I'intéréy soit
égal au taux naturel, autrement dit, tant qw’uo écart catre les
deux taux ne se produit pas, les prix restent stables. Mais si, pour
uune raison ou pour uge autre, le taux effectif tombe au-dessous
du taux uaturel, les prix commencent @ bausser et continueront
4 hausser jusqu’'d ce qu'uaoe nouvelle égalisation entre les deux
taux se produise. Inversement si, pour une raison ou pour uge

1 Wicksell expose la théorie en gnestion dans deux ouvrages; le premier
‘poblié en allemand (Geldeins und Giiterpreise) et traduit en anglais sous le
titre Interest and Prices, le second publié en suédois et plus tard en anglaia
sous le titre Lectures on Political Kconomy. 11 donne aussi un résumé de la
théorie dans un article parun dans 1’¢ Economic Journals (1807, vol. XVII,
p. 213) scus le titre The Influence of the Eote of Interest om Prices. Nous
résumons la théorie de Wicksell d’aprds les versions anglaises de ces ouvrages.

2 Interest and Prices, p. 102. Trad. de 1’auteur.
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autre, le taux effectif monte an-dessns du taux naturel, les prix
commnencent i baisser, et eontinucront i baisser jusqu’a ce qu’un
nouveau nivellement se produise entre les deux taux®.

Précisons d’abord ee qu'entend Wicksell par le taux naturel
de I'intérét et pourquoi, selon lni, nn éeart entre ee taux et le

“taux effectif de I'intérét rend immédiatement les prix instables.

La stabilité des prix sc maintient anssi longtemps que P'offre
ct la demande sont égales. Et ¢’est justerment le taux naturel de
I'intérét qui égalise ces deux éléments; en d’autres termes, le
taux naturel est eelui qui correspond i P’état d’équilibre entre
I'ofire et la demande.

Un producteur, empruntant du eapital en monnaie pour ache.
ter des biens réels, emprunte en réalité du capital sous forme de
biens, soit du eapital réel.

Imaginons maintenant un systéme économique sans Pinterven-
tion dc la monnaie. Les échanges se feraient sous forme de troc;
les préts de capitaux et leurs remboursements, avec I'intérét
acquis, se paieraient en biens réels. Qualifions de «réel » ou
« naturel » le taux de I'intérét qui se fixérait dans ces conditions,
puisque lintérét s¢ paicrait en biens réels. Le taux de Iintérét
dépend, ecla va sans dire, avant tont de Ia quantité du capital
offert.

Lorsque, dans cette hypothése, l'offre du capital réel, pour
ufe raison ou pour une zutre, augmenterait, le taux naturel bais.
serait; ce qui inciterait les producteurs a emprunter davan.
tage de hiens réels.

Grice i cettc baisse, due a Paugmentation de offre, la de-
mande angmenterait done proportionnellement et, en eonsequeucc,
Péquilibre économique persisterait®

Introdnisons maintenant dans ce raisonnement la monnaie et
voyons de quelle facon elle modifierait la conjoncture. Tow
d’abord les échanges se feraient a I'aide de la monnaie ; les préts,

1 « 81, pour une raison dqueleonque, le taux moyen de 1’intér8t est fixé
» et maintenu au-dessons de son nivesu naturel, si minime que soit 1’éeari, les
¥ prix monteront et continucront 4 monter; ou s'ils tendaient déjd A la baisse,
»ils baisseront plus lentement et commenceront peut-8trc méme 4 hausser. »

« D’autre part, si le taux de l’intérét est maintenu, si pen que ce soit,
» au-dessus Je son niveau réel, les prix fléchiront sans discontinuer ot sans
» limite. » Intercst and Prices, p. 120. Trad. de I’anteur.

2 Lorsque 1’offre des biens réels diminuerait, le tanx nature! de 1’intérét
s’éleverait et la demande diminuerait proportionnellement.
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leur remboursement, 'y compris Vintérét acquis se feraient tous
en monnaie. 1l s'agirait done ieci, non pas du capital réel et du
taux de Pintérét réel, mais du capital monétaire et dv taux mo-
pétaire “de Pintérét (taux effeetif de Iintérét).

Supposons de nouveau que l'offre du eapital réel, pour une -
raison quelcongue, angmente. Ceite augmentation abaissera du
méme coup le taux naturel de D'intérét. Mais tant que le taux
monétaire {le taux effectif) de I'imtérét ne baissera pas propor-
tionnellement, la baisse du taux naturel passera inapercue ; elle
n’ineitera pas les producteurs A emprunter davantage, puisque
Yintérét continuera a se paver au taux effectif, s0it au taux élevé.
Par conséquent, la demande n’augmentera pas suivant offre, ce
qui fera haisser la valeur monétaire des biens, ¢’est-d-dire les prix.

Inversement, si le taux effectif ne monte pas proportionnelle-
ment & la hausse du taux naturel due a la diminution de Poffre
du capital réel, la demande ne subira pas ume réduction corres-
pondante et les prix g’éléveront. :

Ce sont ces déductions qui conduisirent Wicksell a la eonclu-
sion que la stabilité des prix a pour eondition Pégalité entre le
taux normal et le taux effectif de I'intérét. _

Nouns attirons ’attention, dés & présent, sur Verrenr commise
par Wieksell dans son raisennement, erreur que lion retrouve
dans les théories uliérieures auxguelles celle de Wicksell a servi
de base.

Wicksell dit que le taux naturel de Vintérét dépeud de l'offre
des bicns réels. Il va de soi que eelle-ei dépend & son tour de la
production. Lorsgue ceite derniére angmente, 'offre des biens

réels s’aceroit aussi et le taux naturel de I'intérét baisse.

’ Supposons maintenant qu’a un moment donné Poffre des bicns
récls augmente et que, par conséquent, le taux wmaturel de Vin-
térét baisse. Réduisons aussi le taux effectif de l'intérét propor-
tionuellement. Selon Wicksell, dans e¢e cas, les prix ue haisseront
pas mais resteront stables. (Juant i nous, nous prétendons que
les prix, sinon tout de suite, du moins aprés un certain laps de
temps, baisseront, s'il existe eneore des facteurs de produetiom
inemployés ; car, eomme Wicksell lui-méme le dit, la réduetion
du taux de Yintérét incitera les entrepremeurs i emprunter da-
vantage et i augmenter la production, Puisqu’il y a des faeteurs
de produetion inemployés, la produetion angmentera en fait ct
il en résultera P'accroissement de Voffre des biens réels et une
nouvelle baisse du taux naturel de Pintérét, Ce qui revient 3 dire
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que, par la réduction méme du taux effectif de l'intérét, on pre-
voque uue nouvelle haisse du taux naturel et un nouvel écart
eatre les deux taux, de sorte que les prix baisserent finalement.

Si l'on réduit encore une fois le taux effectif, le résultat est
le méme. En répétaat plusieurs fois de snite la réduction du tanx
effectif, on aboutit somme toute 4 un cercle vicienx dont on ne
sortira qu’an moment ol tous les facteurs de production seront
complétement empleoyés, c’est-a-dire lorsqu’il ne sera plus possible
d’augmenter la production. )

L’erreur de Wicksell provieat du fait qo’il considére le plein
emploi atteint et ga'il n'est plus possible, par conséqueat, d’aug-
meuter la production. En réalité, les communsutés ne se sont
malheurcusement guére trouvées jusqu’i présent dans ua état de
plein emploi, dans le sens le plus large du terme. La coaclusion
que Wicksell formule o’a donc pas de valeur pratique et la poli-
tique d’escompte intérieure est. dépourvue d’cfficacité daas la
situation actuelle des facteurs de production’.

Drailleurs, Wicksell lui-méme, daas son plus récent ounvrage
Lectures on Political Econemy confesse son erreur en ces ter-
mes®: «I| p'est évidemment pas impossible que la hausse des
» prix soit neutralisée jusqu'd un certain point par us accroisse-
» ment de la production ; daas un des cas suivants, par exemple :
»#'ll y avait antérieurement du chdmage, ou.si une hausse des
» galaires a coaduit & uae prolongation des heures de travail..
» Mais ce ne sont 13 que des considérations secondaires. Nous
» pouvons admettre, au moins approximativement, que toutes les
» forees de la production trouveat déja leur plein emploi... »

Dans cette deraiére puhlication, Wicksell modifie aunssi quel-
que peu la définition du tanx naturel de Pintérét ou, pour mieux
dire, il la précise encore davantage. Il it que «le taux naturel
» de Dintérét est celai auquel la demande de capitanx correspond
» exactement i I'offre de I'épargoed ».

De cette anouvelle précision il faut cenclure que la stabilité
des prix a pour condition I'égalité entre I'offre de I'épargne et

t Entendons-nous par 1 gne, si le plein emploi ss réalisait un jour, Ia
politique d’escompte revltirait une efficacité infaillible ¥ Non pas, car, 1’effi
cacité de la politique d’escomapte ne dépend pas uniquement du volume de
Yemploi; d’autres facteurs, dont nous parlerons plus loin, ’influencent lar-
gement.

¢ Tome IL, p. 195. Trad. de !'auteur.

8 Lectures on Political Economy, tome IT, p. 193.
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la demande de capitaux; tant que ces deux éléments sont égaux,
les prix resteront stables. Le taux naturel de Dlintérét est préci-
sémient celui qui correspond a P'état d’égalité entre ces deux élé-
meuts. Si I'on meodifie le taux effectif de l'intérét parailélement
aux variations du taux naturel, P’égalité en question subsistera et
il v’y aura pour les prix ancune raizon de varier, ¢'est-a-dire qu'on
les aura stabilisés.

Wicksell détermine ainsi la condition de la stabilité des prix,
soit I’égalité entre 'offre de I’épargne et la demande de capitaux,
sans cependant expliquer clairement pourquoi ¢’est senlement en
cas d’existence de cette condition gme les prix restemt stables.
Comment se fait-il en effet que cette égalité équilibre Uoffre et
la demande de biens et maintient ainsi les prix stables ?

Il est vrai que des commentaires donnés dans Interest and
Prices ressort la réponse a cette guestion; mais ils sont quelque
peu confus. Qu’il nous soit permis de les préciser ici.

La valeur de la production totale d’ane communauté, évaluée
au prix de vente, donne le revenu total de cette communauté, ct
cncore I'offre totale. Si done les gens dépensent entiérement ieur
revenu, l'offre totale sera exactement couverte par la demande,
et les prix resteront stables. Mais les gens ne dépcnsent pas en
général entitrement leur revenu. Avec une partie ils achétent des
bicns de consommation et épargnent 'autre partie. Une quantité
de Toffre totale, égale a I'épargne totale, reste par conséquent
invendue. Si les gens gardent leur épargne en liquidité, il est
certain que les prix se déprécieront. Mais &i la totalité de leur
épargne est investie, l'uffre sera entiérement couverte par la
demande et les prix ne baisseront pas. Il est possible, c’est le
cas en général, que les épargnants ne fassent pas directement des
investissements mais prétent leur épargne a d’autrea personnes
mieux 4 méme de les opérer. En supposant un investissement total
de I'épargne de cette fagon, on peut dire que la stabilité dea prix
exige que la demande des capitanx couvre exactement I'épargne,
ou sutrement dit, qu'elles soient égales.

Une fois cette condition admise, il est facile de décrire le
mécanisme par lequel un écart entre le taux naturel et le taux
effectif de Yintérét déclenche une chute on vne hausse des prix.
L’infériorité du taux effectif par rapport au taux naturel, par
exemple, rompra l'équilibre par une double action.

« .. En premier lieu, ’épargne sera découragée, et de 13 résul-
» tera un accroissement de la demande de' marchandises et de
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» services pour la consommation immédiate. En second lieu, les
» probabilités de bénéfices des entrepreneurs se multiplieront;
»la demaude de marchandises et de services, comme celle de
» ayatiéres prcmiéres se tromwvant déja sur le marché, pour la pro-
» duction future, se haussera & un nivean inversement propor-
» tioanel a celui auquel elle était descendue a cause du taux élevé
» de Pintérét. Du fait de I'aceroissement du revenu des travail-
» leurs, des propriétaires fouciers et des détenteurs de matiéres
» premieéres, les prix des biens de consommation commeacercnt
» monter, d’autant plus que les facteurs de production disponi-
» bles précédemment se sont retirés maintenant du marché, dans
» Pintérét de la production future?. »

En suivant la ligne inverse de ce raisonoemeat, oo peut arri-
ver 4 la conclusion qu’une supériorité du taux effectif sur le taux
naturel déclenche une baisse des prix.

Eu résumé, selon Wicksell, chaque fois qu’il y a une baissc
des prix, la causec ne peut en étre que la supériorité du taux
effectif sur le taux naturel. L'unique moyen de briser cette ten-
daunce est de rédmire le premier au niveau du secoad. Et chaque
fois quc les prix présentent une tendance a la haunsse la raison
oc peut en &tre que Yinfériorité dm taux effectif par rapport au
taux naturel. Le seul moyen de résorber cette tendaace cst d’éle-
ver le tanx effectif au miveau du taux naturel. La politique de
stabilisation des prix coasiste ¢n somme & ne pas laisser d’écart
catre ces iaux, soit 3 modificr le taux effectif parallélement aux
variations du taux maturel. Suivant Wicksell, la stabilisation des
prix o’est domc pas uue absurdité; elle est bel et bien réalisable,
en maitrisant le tanx couraat sur le marché et en le portant sui-
vant le cas tantét en dessous tantdt en dessus du taux mnaturel de
Pintérét.

La question, en dernicr ressort, se pose comme suit : les hau-
ques, en tant gqu’institutions dc crédit, oaot-elles le pouvoir de
modifier le taux effectif de I'intérét i leur gré ? Wicksell répond
a cette question positivement et il s'exprime en ces termes :

« Du fait présumé que tout retrait d’'ma dépdt doit donaer
» lien au dépdt sur nne antre place d’une somme équivalente ou
» le remhoursement d’na prét de méme moutant, il s’ensuit que
» les hanques, on plus exactement le réseau des banques prises
» dans leur ensemble, peuvent, dans une certaine mesure, préter

.

1 Lectures on Political Economy, tome IT, p, 194. Trad. de 1'auteur.
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»a tout instant n’importe quelle somme 3 n’importe quelle
» échéance et a n’importe quel taux d’intérét, fit-il trés bas, sans
» compromettre leur solvabilité, méme si les dépdts qu'clles ont
» recus sont copnstamment exigibles. Il en découle, si le reste de
» notre théorie est correct, que les banques sont a méme d'élever
» le niveau géméral des prix 3 toute hauteur, »

« Les banques out également la faculté de- maintenir le taux
» d’intérét a um niveau supérieur au biveau du taux naturel pen-
» dant un temps indétermivé. 11 Jeur est donc possible, dans uvne
» certaine limite, d’influencer constamment les prix dans le sens
» de Ja baissel, » .

La responsabilité de mener & bien la politique d’cscompte
incombc, non pas anx banques privées qui veillent avant tout a
leurs propres intéréts, mais i la Banque centrale dont la raison
d’étre est justement de ecouper court aux mouvements cxagérés
de la valeur de la monunaie. C'est elle qui doit prendre les me-
sures qu’clle juge mécessaires a la stabilité des prix et les dicter
au marché.

Saus entrer dans une discussion sur Pexactitude de la théorie
dc Wicksell, ou peut dire que la pratique de la politique d’es-
compte, sous la forme présentée par cet auteur, deviemt impos-
sible, si denx questions techuniques qui se posent 4 la Banque
centrale ne sont pas tranchées. Ces complications sont d’ailleurs
reconnues par Pauteur lui-méme.

La premiére est la détermination du taux naturel de Diutérét,
taux tout i fait abstrait et auquel onr ne sait comment rendre un
peu d'objectivité. La Banque eentrale, si elle veut pratigmer la
politique d’escompte, sera trés embarrassée par un taux invisible,
insaisissable, suivant lequel elle doit fixer le taux effeetif,

Selon Wicksell, ce n’est pas une difficulté imsurmontable et
il n'est d’ailleurs pas nécessaire de connaitre le nivean du taux
naturel. « Cela ne signifie pas que les banques, écrit-il a ce propos,
»'devraicnt actuellement connaitre le taux naturel avant de fixer
» leur propre taux d’intérét. Ce serait sans doute impraticable ct
» encore superflu. Le niveau général courant des prix fournit, en
» effet, un siir moyen d’appréciation de la coucordance ou de
» Pécart enire les deux taux, Il suffirait de procéder tout sim-
» plement comme suit: Aussi longtemps que les prix restent
» stables, le toux d’intérét doit aqussi rester stable. St les prix mon-

1 Interest and Prices, p. 110 et 111. Trad. de l’auteur.
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» tent, le taux de Uintérét doit étre élevé ; et s'ils baissent le taux
» de 'intérét doit étre réduit ; et le taux de intérét doit doréna-
» pant étre meintenu au nouveau niveau jusqu'd €e qu'un autre
» mouvement des prix nécessite sa modification dans un sens ou
» dans Uantre, »

« Plus rupidement il sera procédé a eces changements, plus di-
» minueront les possibilités de fluctuations considérables dans le
» niveau général des prix; les changements du toux de Cintérét
» seront oussi de moins d’importance et moins fréquents . »

Quant & la seconde entrave a la pratique de la politique d’es-
compte, ¢'cst I'obligation de garder une certaine proportica eatre
les réserves métalliques et les engagemeants de la Banque centrale.
Cellc-ct enléve an systéme monétaire son élasticité. La cireula-
tion monétgire. dans ces conditions, ane peut pas dépasser une
certaine limite maximale ; elle ne peut pas avgmenter indéfini-
ment. Or il peut arriver que 'arrét d’une baisse des prix néces-
site l'augmentation de la circulation monétaire au deld de la
limite maximom. En pareille situation, la Banque centrale, n’ayant
pas le droit d’élargir la circulation monétaire davaatage, ne
pourra pas rédoire son taux d’escompte; elle devra rester pas-
sive et laisser les choses & la merei du mécanisme auntomatigue.

Seloa Wicksell, laisser les choses telles qu’elles soat, c’est
aller & Yencontre de tous les progrés; si le systéme actuel ne ré-
pond plus aux exigences, au liew de I'accepter comme une fatalité,
il faut Pamélicrer, on si ce n’est pas possible, en inventer un autre
micux approprié. Le systéme du Gold Standard se préte préeisé-
ment a étre amélioré. En effet, dit toujours Wicksell, dans les
paicments intérieurs, le hillet de banque remplace parfaitement
Por. Celni-¢i n'est alers plus nécessaire pour la eirculation inté-
tienre et de ce fait I’émission des billets de bangue ne doit plus
étre proportioonée i la qoantité des réserves métalliques. Clest
ainsi gue le systéme moaétaire gagnera en élastieité et gune la
Banque d'émission se trouvera 2 méme d’élargir cu de restreindre
le volume de la cirenlation monétaire, méme indéfiniment et que,
par conséquent, elle pourra agir librement sur les prix?®,

Wicksell admet encore que la politique d’escompte mne. peut
donner un bon résnltat gqu’a la conditioa d’étre pratiquée par les

1 Interest and Priccs, p. 188, Trad. de 1’auteur.
£ Voir : Lectures. on Political Economy, p. 215 & 225.
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principales Banques centrales an moins. Nous reviendrons sur ces
points daus nos ecritiques.

D’autres économistes, qui essayérent ensuite d’expliquer I'ac-
tion du taux de 'escompte sur le niveaw général des prix n’ap-
portérent aucune nouveauté a la théorie comstruite par Wicksell
et dont le fondement se trouve daus la théorie de Marshall. 1l
n’est pourtant pas inutile d’exposer briévement les contributions
de certains économistes des plus connuns dans ce domaine.

v

Le Suédois Cassel, sitdt aprés Wicksell, se déclara a son tour
convaincu de Defficacité du taux de l'escompte en tant qu’ins-
trument de stabilisation de la valeur intérieure de la monnmaie, Il
a prétendun méme, non sans exagération, que personne ne mécon-
naissait ce pouvoir du taux de l'escompte sur la valeur de la
monnaie '.

Cassel 2, comme Marshall, est d’avis que I'or nouvean ne pé-
nétre dauns la circulation monétaire que par 'intermédiaire des
banques. Celles-ci modifient le volume des crédits qu’elles accor-
dent selon leurs réserves d’or.

« L’approvisionnement en or n’agit donc en principe sur le
» nivean général des prix que du fait. qu'il influence les bangues
» dans leur aménagement de Papprovisionnement en moyens de
» paiements 3. »

Les banques dirigent cet approvisionnement, suivant I'état de
leurs réserves, en modifiant les conditions des cerédits qu’clles
offrent, plus précisément et surtout en modifiant le taux de I’in.
térét. Lorsque leurs réserves-or augmentent, elles réduisent- le
taux de Vintérét et accroissent ainsi l'approvisionnement en

1 «11 est universellement reconnu maintenant que le crédit peut é&tre
» dirigé par le seul moyen du taux de l’intérét et qu’on ne devrait pas-inter-
» venir d’aucune suire fagon. Il en résulte que tous les systémes congus en
»vae d’assurer la stabilité de la monnaie, quoiqu’ils différent profondément
»'dane le choix des moyens qu'ils suggérent, dépendent tous en dernidre ana-
»lyse du méme procédé: un maniement avisé du teux de Pintérét. » (G. Cassel,
~— The Nature and Necessity of Inlervest, p. 163). Trad. de 1’aatenr,

2 Nous résumoens la théorie de Cassel d’aprés som ouvrage: Traité d’Kco-
nomie Politique, tome II, chapitre LVIIL. Voir sussi: La monnaiec at la change
aprés 1914, chapitre IX.

3 Traité d’Econemie Politique, tome II, p. 176.
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moyeas de paiemeat. Tandis que lorsque leurs réserves dimi-
nuent, clles élévent le taux de lintéré:, et par la réduiseat le
volume des moyens de paiement. « Il s’ensuit, dés lors, que les
» mouvemests du niveau géonéral des prix — en tant qu’ils sont
» gouvernés par des facteurs dn edté moaétaire — sont déter-
» minés principalemeot & tout moment par l'intérét baneaire !. »

Cassel, en suivant cette ligne de déduetioos, arrive a l'idée
qn’il est possible de stabiliser le niveau général des prix par le
maniement du taux de 'intérét, c’est-a-dire par la politiqune d’es-
compte ®. En effet, dit-il, la politique d’escompte n’est-elle pas
arrivée jusqn’'a présent a3 maintenir stable le rapport entre 'unité
monétaire et ’or, antrement dit & stabiliser la valenr de l'or ex-
primée en nnité monétaire, c’est-a-dire le prix de Por ? Ce {fai-
sant, la politiqgue d’eseompte laissait I'or exercer son action sur
les prix des autres biens. Lorsque par exemple la gunantité d'or
augmentait, le taux de l'intérét s’abaissait, I’approvisionnement
en moyens de paiement s'élargissait et, par conséquent, le prix
de Vor restait stable, alors que les prix des autres hiens mon-
taient. Il en résultait que la valeur de l'or par rapport i Vunité
monétaire restait stable, tandis que sa valeur par rapport a la
valeur des autres biens variait inversement et proportioonelle-
ment.

Pnisque la politique d’eseompte a réussi, jnsqu’a présent, i
stabiliser le prix de I'or, « il ne serait pas trop bardi d’en eooclure
» qu'noe politigne de 'intérdt visant a I’établissement d’na autre
» prix queleongque pourrait parveoir & nn résultat semblable.
» Parmi ees buts de la politique de Uintérét on ponrrait eiter la
» fixation d’une moyenne — définic d’npe maniére déterminée —
» d’un eertain gronpe de prix de marchandises, ce qni revient i
» fixer le prix total d’une quantité déterminée de marchandises.
» Au moyen d’une politigne de I’intérét coovenable, il devrait
» done étre possible de maintenir nn niveau des prix avee varia-
» tions sécnlaires en rapport inverse des variations de valeur de
» eette guantité de marchandises par rapport a la totalité des
» marchandises ».

« Dans le choix d’une quaniité d¢ marehandises snffisammemt
» représentatives, de telles variations de valeur ne pontraient se
» produire dans une mesure considérable et il serait done pos-

1 Trafté d'Economie Politigue, tome I, p. 177.
2 Cassel emploic le terme de «la politique de 1’intérét s.



» sible, grice a une direction appropriée de la politigue de Vin-
» térét, de stabiliser le niveau général des prix, en ce sens gu’au-
» cune variation séculaire ne se produirait?, » - .

Si nous comprenouns bien la théorie de Cassel, nous pouvons
Pinterpréter ainsi en d’autres termes : n’est-ce pas lorsque la pro-
duction de I'or augmente que les banques réduisent le taux de
I'intérét, et lorsque cette production diminue qu'elles éléevent le
taux de Pintérét, ct ainsi qu'elles élargissent ou diminuent respec-
tivement le volume de la circulation menétaire et que le prix de
I'or se stabilise ? De méme, il est possible de stahiliser les prix
des autres biens si les banques abaissent le taux de I'intérét et
augmenteat par 1a le volume de la circulation monétaire, lorsque
la production de ces biens s'accroit et si elles élévent au con-
traire le taux de I'intérét et restreignent par la le volume de la
circulation monétairc, lorsque la production des biens en ques-
tion est en recul.

L'instabilité des prix dérive, en effet, d'un déséquilibre entre
la quautité des biens offerts et celle des moyens de paiement en
circulation. La bausse des prix signifie que la premiére est dé.
passée par la seconde. Une élévation du taux de P'intérét, dans
ce cas, en réduisant la quantité des moyens de paicment en cir-
culation, peut équilibrer I'nffre et la demande et enrayer par
conséquent la haunsse des prix. Inversement la baisse des prix
signifie que la quantité des moyens de paiement en ecirculation
resle inférieure a la quantité des biens offerts. Une réduction du
taux de Dintérét, dans ce cas, en produisant un accrnissement
de la circulation monétaire, peut enrayer la haisse des prix.

Dans la théorie de Cassel nous trouvous aussi un taux d’in-
térét abstrait qu’il nomme «le taux vrai de I'intérét », Qu'entend
Cassel par 1la? '

A un moment donné la hausse des prix indique la faiblesse
du taux de lintérét. L'inertie du taux de l'intérét 3 ce niveau
portera préjudice an préteur, puisque, a |’échéance, la valeur
réelle du capital prété sera diminuée proportionnellement a la
hausse des prix. Daus ce cas, il faut que le taux de Pintérét
s'éléve dans unc mesure qui compensera la diminution de la valeur
réelle du capital prété. Afin de dédommager le¢ créancier, une
élévation éventuelle du taux de lintérét portera le taux de l'in-
_térét au niveau om il peut enrayer toute haumsse des prix. « On

1 Traité d’Economie Politique, tome II, p. 180 et 181.



» pourrait d’aprés ccla  définir le véritable intérét du capital
» comme le tanx d’intérét auquel la valenr mouétaire reste inchan-
» gée. Avec ce taux d’intérét, il y a exactement autant dc moyens
» hancaires de paiement mis en ecirculation gu'il est nécessaire
» par un nivean de prix ipchangé pour faire face aux besoins de
» la circulation, La concurrence des moyens hancaires de paiement
» et des épargues sur le marché des capitaux peut étre alors dési-
» gnée comme normale et le taux de intérét qui maintient ce
» marché des capitaux cn équilibre, comme «l'intérét vrai». La
» politique de Pintérét qui, avec un étalon libre, s’efforce de main-
» temir constant le niveau général des prix, serait alors identique
» & une politique d’intérét recherchant la concordauce entre I'in-
» térét hancaire et I'intérét vrar du capital L. »

v

C'est surtout chez lcs économistes amglo-saxons que Vidée de
stabiliser le niveaun général des prix par le maniement du tanx
de Iescompte a revétn le plus grand prestige. Par exemple 1’émi-
nent économiste anglais Hawtrey, pour gui la cause des instabi-
lités écomomiques ne peut étre que monétaire, décrit, & plusieurs
repriscs, le mécanisme par lequel le taux de l'escompie influence
les prix 2

Selon Hawtrey, les prix dépendent dc la dépense totale des
cousornmateurs. Par « dépense totale » on doit entendre I’ensem-
ble des dépeuscs pour les biens de consommation et celles desti-
nées a un investissement, :

La dépense totale des consommateurs dépend a som tour du
revenu total des consommateurs®. 83, 4 un moment douné, celui-ci
augmente, les consommateurs dépensent davantage et, par con-

1 Tratté d'Economie Politfque, tome II, p. 187 et 188,

? Les publications de Hawirey, dans lesquelles it comstruit et développe
sa théorie sont nombreuses; & part ses ouvrages déja citds, voir aussi : Good
. and Bad Trade. — The Gold Standerd in Theory and Practice. — Trade and
Credit. — Trade Depression and the Way Out. — Capital and Employment, —
Economic Destiny.

3 Pour les définitions des termes ¢« La dépense totale des eonsommatewrs»
et «le revenu total des consommatenrsy voir The Art of Central Banking,
. 84 et snivantes, Hawtrey, pour abréger ces termes, biffe le¢ mot ¢ total »
tout en leur donnant le méme sens, soit pour le premier «la dépense des com-
sommateurs » (eonsumers’ ountlay) et pour le secopd «le revenn des conrsom-
mateurs » {(consumers’ income).
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séquent, les prix haussent. Si, au contraire, leur revemu accuse
uue dimirution, leurs dépenses en font autant et il en résulte
une baisse des prix. On peut en conclure qu’il serait possible
d’influencer les prix dans le sens désiré, et par conséquent de
les stabiliser, si on pouvait diriger le revenu des consommateurs.

Le taux de I’escompte est un facteur qui influence largement
le revenu des consemmateurs. Celni-¢i augmente dés que le taux
de Vescompte subit une baisse et, an contraire,, diminne lorsque
le taux de Vescompte s’éléve. Si c¢’est exact, il est donc possible
de diriger les prix en modifiant le taux de I'escompte. Mais com-
ment se faitil, par exemple, qu'une réduction du taux de Ves-
compte praduit une augmentation du revenu des consommateurs ?

Il y a, dit Hawtrey, des bommes d’affaires trés sensibles aux
variations du taux de D’intérét z court terme; ce sont les négo-
ciants, Leur marge de bénéfice, étant faible, est affcctée méme
par de légéres variations du taux de 'escompte. Une réductien
de 2% de ce taux, par exemple, élargit la marge de bhénéfice
dc beauconp de négociants. C'est ce qui les incite & emprunter
davantage, et a -multiplier ainsi leurs commandes aux produc-
teurs. Grice 4 la modicité du taux de l'escompte, ils treuvent la
possibilité d’augmenter leurs stocks, d’étre « acheteurs» plutdt
que « veudcurs »,

Les producteurs, sous l'impulsion venant des négociants, ac-
croissent leur production. Par suite de cette augmentation, les
consommatenrs, les uns directcment, les autres indirectement,
per¢oivent des revenus supplementalres C’est ce qui leur permet
dc dépenser plus.

La demande plus forte des consommateurs constitue ponr les
négociants un nouvel encouragecmeunt i multiplier encore davan-
tage leurs commandes aux preducteurs. De la résulte une nouvelle
augmentation de la preduction et par la du revenu des consom-
mateurs, qui fait grandir leurs dépenses ¢t ainsi de swite. Par ane
réduction initiale du taux de l'escompte on aboutira ainsi a3 un
cercle vicieux, car l'expaunsion une fois mise en marche, grice
4 la réductien du taux de l'escomptie, se poursuvivra par sew
propre ¢lan, et elle pent centinuer indéfiniment si une contraction
du crédit ne survient pas!.

1 Hawtrey admet que si le plein emploi n'est pas réalisé, une expansion
de la circulation monétaire ne peut pas donner comme résultat la haunsse des
prix. I1 s’exprime & ce propos e¢n ces lermes :

« 8i Vindustrie travaille & plein rendement, l'¢xpansion du crédit se fern
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C’est en effet une contraction du crédit qui rompt le cercle
vicieux ct le remplace par na autre cercle vicieux, dirigé en sens
inversc. Une élévation, méme légére, du taux de Descompte,
absorbe la plus grande partie, ou la totalité méme, de la marge
de bénéfice de beaucoup de négociants. Ceux-ci devienneant alors
« disposés moins i acbeter et plus 4 vendre », ce qui revient a
dire qu’ils réduisent leurs stocks, ainsi que leurs commaades anx
producteurs. Ces deraiers ralentissent par conséquent leur activité,
ce qui affecte directement ou indirectement le revenu et par la
les dépenses des consommateurs.

La chute des ventes eatraine un aouvean recul de la produc-
tion, une nouvelle diminution dans les revenus et dans les dé-
penses des consommateurs et ainst de suite. Toute cctic chaine
causale aboutit 3 une baisse des prix du fait que «les produe-
» teurs conseatent des prix plus bas parce qu'ils travaillent au
» ralenti et les négociants abaissent leurs prix pour liquider leurs
» stocks? *. »

En résumé, selon Hawtrey, il est possible de stabiliser les prix
par la politique d’escompte. La réussite de cette politique pré-
suppose cependant DPexistence de certaines coaditions. Tout
d’abord, la politique de stabilisation ne peut pas coexister avec
le systéme de I’étalon-or, parce que celui-ci impose 3 Fexpansiou
de la circulation monétaire une certaine limite. Or il arrive sou-
vent que le renversement d’une baisse des prix oo le maintien
de la bausse nécessitent une expansion de la circulation monétaire
dépassant la limitc maximum imposée.

Il faut encore, pour la réussite de la politique d’escompte, que
les variations du taux d’escompte de la Banque centrale soient

» sentir surtout par une hausse des prix. I}Mautre part, s’il existe une marge
» considérable de puissance productrice inemployée, 1’effet prineipal de 1’ex-
» pausion du crédit sera d’augmenter la production. 8i la capacité de pro-
# duction inemployte é&tait relativement la méme chez tous les producteurs, il
» pourrait, pendant un certain temps, ne pas y avoir de hausge des prix.»
(La circulation monétaire ot le erédit, p. €9).

1 La circulation monétaire et le crédit, p. 71,

e « 5t l'argent devient plus cher ou plus rare, ajoute Pigou, los
% négociants ne .tiendront pas & constituer d’aussi importants stocks
» de marchandises; ils restreindront leurs commandes. Celn n‘affecters
»bien entendu pas immédiatement l'activité des producteurs qui somt
» obligés de compléter V'exéeution des ordres préeédemment acquis. Un
speu plus tard néanmoins, loraqu’ils suromt effectué ces ordres, ils
» seront moins oceupés, ilz achéteront moins de matidres premiéres et
»le total des salaires paycs aux ouvriers diminuera également. »

Arthur-C, Pigou, — Industrial Fluctuations, p. 242, Trad. de 1’auteur.



effectives, soit que le taux hors banqne suive les variations du
taux officiel. Car c¢’est le tanx hors banque qui intéresse le monde
des affaires et non pas lc taux officiel. Celui-ci a beau varier, les
prix n’en seront pas influnencés si le tanx hors banque ne varie
pas parallélement. Hawtrey, comme beaucoup d’antres, propose
la pratigne des « Open Market Operations » pour renforcer I'effec-
tivité des variations du tanx officiel.

Nous étudierons les conditions de Defficacité de la politique
d’escompte dans la treisiéme partie.

Avant de mettre le point final a ce bref exposé de la théorie
de Hawtrey, précisons encore que cet auteur, bien qu’il admette
la possibilité de stabiliser les prix par le maniement du taux de
Vescompte, n’est plus partisan de la stabilisation des prix, car
selon lui, elle ne supprime pas tout & fait les injustices. La stabi-
lité des revenus est préférable 3 celle des prix {au point de vne
de la suppression des injustices émanant des instabilités moné-
taires). Aprés avoir comparé les avantages de I'une et de 'antre,
voici comment il conclut : « Dans I’ensemble, 1a balance des argu-
» ments penche plutét du cdté de la stabilité des revenns on de
» la rémunération de 'effort que de celni de la stabilisation des
» prix L. » )

Il précise ce qu’il entend par la stabilisation des revenus :
« La politique idéale consisterait # stabiliser le revenu des con-
» sommateurs, non pas en le maintenant i un cbiffre invariable,
» mais en 'adoptant & Paccroissement des factenrs de production,
» de telle maniére que le niveau des salaires reste immuable con-
» formément i l'exigence de 1’équilibre. Le revenu des consom-
» mateurs doit ainsi augmenter {ou diminuer) parallélement & tout
» changement survenu dans le uombre des salariés, dans la pro-
» portion des payes, an-dessus du nivean normal du salaire, dans
» I'intérét, dans les reutes et dans les bénéfices®. »

L The Art of Central Banking, p. 318, Trad. de 1’autenr.
2 Capital and Employment, p. 264 et 265, Trad. de 1’auteur.
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- Un autre économiste anglais, Kcynes, dont les théories ont
trouvé des échos retentissants dans le mounde entier, a consacré
de longues pages a Paction dn taux de I'intérét sur les prixl.
Cependant, dans une publication plus réceate % il modifie sa posi-
tion et construit wue toute nouvelle théorie qui s’oppose sur
beaucoup de points & som auncienne conception du probléme. Ii
ne faut donc plus considérer comme valables les idées que Keyaes
défendait naguére et qu’il réfute aujourd’hui.

Vu ton importance, uous résumerons tout de méme sa thése,
rclative a Paction du taux de Pintérét sur les prix, que Keyoes
soutieat dans 4 Treatise on Money. Nous exposerons aussi brié-
vement le poiat de vue défendu dans son dernier ouvrage, afin
de préciser sa nouvelle conception de la relation eutre les prix et
le taux de Pintérét. Une autre raison nous améne i donmer un
extrait de ce récent ouvrage : les eritiques que nous formulerons
coutre la politique d’escompte intérieure (daus la troisiéme par-
tie) trouveront des appuis appréciables daus les nouvclles idées
défendues par Keynes.

La théorie de Keynes relative & Vaction du taux de Vintérét
sur les prix est une répétition, sous une autre forme, de celle de
Wicksell 3. Selon Keynes, I’équilibre économique dépend de 1'équi-
libre entrc I’épargme nouvelle et Pinvestissement wouveau. Aussi
longtemps que Pépargne aouvelle reste égale a I'investissement
nouveau, Pactivité économigue et les prix restent stables. Mais
dés que, pour une raison ou pour une autre, F'un de ces deux
factenrs s'écarte de P’autre, ’équilibre s’en ressent, c’est-a-dire
que les prix commencent 3 baisser ou & hausser. Si l'investisse-
ment dépasse I’épargne, e’est une hausse des prix qui se produit;
#i c’est le contraire, les prix baissent. Pour stabiliser les prix, il
faut veiller 3 maintenir ou i réaliser 1’égalité eutre I’épargue et
Iinvestissemeat.

Comment Keynes arrive-t-il 4 cette conclusion ? Comment éta-
blit-il que la condition de la stabilité des prix est I'égalité eutre

1 Voir J.-M, Keynes. — A Treatise on Money, surtout livres III et VII.

2 J.-M. Keynes. — La théorie générale de Uemplof, de Uintérét et de la
Monnaie,

3 L’économiste autrichien Ludwig Mises, qui sur beaucoup dec points est

d’accord avec Keynes, donne les mémes développements que celni-ci 4 la théo-
rie Wicksellienne.
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I'épargnc wouvelle et I'investissement nonveau ? C'est sur la base
de certaines analyses algébriques qn'il constrmt sa démonstratiou.
Et avant de s’eogager daus ces aoalyses algébriques, il nons donne
quelques définitions .

Le prix de revient de la totalité des biens produits est égal a
la somme payée aux facteurs de production sous forme dc salai-
res, d'intérét, de loyer, plus la rémunération normale de I'eutre-
_preneur. Le prix de revieat de la totalité des bieas produits
donne le revenu total de la société.

La rémunération normale de ['entrepremeunr est le taux de
bénéfice auquel il n’a ancune raison d’élargir ou de restreindre son
activité productive. En d’autres termes, si le tanx du béuéfice
conrant de Ventrepreaecar est égal & la rémunération normale,
Fentrepreneur une teadra ni & aogmeater oi & diminuer sa pro-
daction. Mais si le dit taux dépasse la rémnoération normale, il
sera stimulé a4 produire davaotage. 51 an contraire i! tombe an-
dessous, 'entreprencur sera découragé et tendra par conséquent
4 réduire sa production.

Keynes appelle profit I'écart eatre le tanx du béwéfice cou-
rant et la rémunératiou normale de 'entreprenenr. Si le premier
est supérieur & la seconde, I'écart est an profit positif ; si c’est
le contraire, I'écart est un profit négotif. La différence entre le
prix de revient (défini comme ci-dessus) et le prix de vente cons-
titue douc le profit de I'entreprencar.

Keynes considére seulemeunt la remuneratlou normale comme
le revenu-de I’entrepreveur; ce qui veut dire qu’il n’introduit
pas le profit dans le revenu, mais il le considére comme nn élé-
ment du capital, un élément qui augmeote ou diminue la fortane
accumulée de l'entreprenear.

L’épargne est la partie nou consommée du revena. Le profit,
ne faisant pas partie da revena, n’est pas une épargne, méme g'il
n’est pas dépensé en biens de consommation.

L’investissement est la partie non coosommée de la produc-
tion. Le non vendn de la production prend place dans l'inves-
tissement. Le total de I'investissement et de la comsommation
donne la production. Et le total de 1’'épargne et du profit donne
I'tovestissement ; par conséquent, si on déduit I'épargue de 1'in-
vestissement, il reste le profit.

1 4 Treatise on Money, vol. I, p. 122 & 125,
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Keynes emploie les symboles suivants dans ses analyses algé-
briques!:

R = Le volume des biens de consommation et
des services offerts et achetds par les con-
sommateurs (le nombre en unité physique).

C = Le volume des biens d’investissement, ou,
plus briévement, le volume de I'investisse-
ment (le nombre en unité physique).

QO = R+ C = Le total des biens de consommation et des
biens d’investissement.

E = Le prix de revient, ¢’cst-a-dire le coiit de la
totalite des hicns, soit le revenu total de
la communauté.

W, = —g = Le cofit de I'unité des biens.

W,R = Le coiit de la totalité des biens de consom-
mation.
' = W,C = Le coiit de la totalité dee biens d’investisse-
ment.
P — Le prix de vente oun la valeur de I'unité des
biens de consommation.
PR = La valeur de Ia totalité des biens de con-
sommatiol.
P' = La valeur de l'unité des biens d’investisse-
ment.
I == P'C == La valeur de la totalité des biens d’investis-
sement.
Q1 = PR—W.R = Le profit sur les biens de consommation.
Q: = P'C— W,C= Le profit sor les biens d’investissement.

1 0p. eit., vol. I, p. 135 & 140.
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Q=(Q + Q: = Le profit total.
S=E-—-PR = L’épargnc.

En partant de la derniére formule, nons pouvons éerire :

PR=E—S
E=WR-+WC
w.e=Tr
PR=—WR+I-—S
_ —s |
{ P=W, 4+ ——

Comme nous I’avons dit, pour que les eotreprencurs ne tendent
pas a4 angmenier lenr production, il faut que la valenr de la pro-
ductioo soit égale &4 son cofit. Car si la valeur de la production
dépasse le cofit, les enirepreneunrs realiscront un profit positi,
et tendrout a angmenter lenr production. Si c’est le contraire, il
v aura profit négatif ; les entreprencurs tendront par conséquent
a rédnire la production.

De méme pour que les producteurs des biens de consomma-
tion n’angmentent pas on ve diminuent pas leur production, il
faut quc la valeur de ces biens soit égale a leur cofit, c’est-d-dire
il faut que P soit égal 3 W,.

Dans la formule P = W, + I—;{—S, pour que P soit égal 3 W,

I—s it égal & zéro -3
R soit égal & ‘TR

i I' est égnl 4 §. Lorsqne 1" est supérieur & S (I' > §),

ne peut étre égal a zéro que

I'—S8
R

positif et par conséquent, P montera au-dessus de W,. Si, au con-

traire; I' est inférieur 4 § (I' << §) I —I; S

il faut que

scra

sera négatif ¢t par consé-

quent, W, resters nu-dessns de P.

En résumé, pour que le prix des biens de consommation reste

1 La prentidre ¢ équation fondamentale ».
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stablc, il faut donc que le coiit du nouvel investissement (I') soit
égal a l'épargne courante (5).

IT étant la valeur de ['unité des biens de consommation et
d'investissement (la moyenne des prix de vente de l'unité des
biens de consommation et de celle des biens d’investissement},
nous pouvons écrire :

_PR+P'C

T=—7 PR = E—§
P'C=1

_(E—-3 +1

= 0

_E , 1—58

HM{—)--F-—O
E __
o W

i—s |
I=W,+—5

Sur la basc de cette équation, pour que la moyenne des prix

reste stable (IT égal & W) il faut que-lﬂ_—s = zéro, done que | soit

0

égal 3 S; ce qui vent dire que la stabilité du niveau général des
Prix est assurée aussi longtemps que la valeur de lUinvestissement
nouveau reste égale 4 'épargne courante.

En effet, lorsque la valeur de Vinvestiseement nouveau est
égale 4 'épargne courante, le profit est zéro, et tant que le profit
est nul les entrepreneurs n’suront aucune raison d’accroitre ni de

t En relatant la formule P=— W,-f—I—;—S ou (PE=WR 4 I'— B)

Keynes éerit : '

¢« Le¢ nivegu des prix des biens de consommation (i.e. 1’inverse du pou-
»voir d’achat de la monnaie) est composé de deux termes dont le premier
s représente le niveau des revenus, dams leur emsemble, i.e. le cofit de la pro-
» duction, et dont le sccond devient positif, zéro ou négatif, selon que le coiit
»du nouvel investissement est supérieur, égal ou inférieur au volume de
» 1’6pargne courante, Dés lors, la stabilité du pouveir d’achat de la monnaie
»implique deux conditions': le revenu total, dans son ensemble, doit rester
»constant et le cofit du nouvel investissement doit étre égal an volume de
s ’épargne couwrante.» Op. cit., vol. I, p. 136, Trad. de !uutenr.

# La seconde « équation fondamentale »,
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restreindre la produetion. 1l n’y aura par eonséquent aucune
pression sur les prix ni dans le sens de la hausse, ni dans le sens
de la baisse.

Pour démontrer que le prolit est nul lorsque la valeur de
I'investissement nonveau et I'épargne courante sont égales, Keynes
écrit encore :

Q, = PR — W,R

PR=E—§
E=WR+WC
w,c=1

Q=WR+I—-S—WR

Q=T-—5
=1—-T
Q= +Q:=1-—-S8

Le taux de l'intérét est un [acteur qui influenee & la fois
I’épargre et I'investissement !,

Certaines variations de e¢e taux peuvent, par conséquent, dé-
troire 1’égalité entre l'investissement et 1’épargne et ainsi, indi-
rectement, la stabilité des prix® Nous disons « certaines varia-
tions du taux de I'intérét », car, selon Keynes, toutes les variations
ne peuvent pas supprimer ’égalité en question. Ce sont seulement
celles eréant des écarts entre le taux courant de U'intérét et le
tanx naturel qui rendent l'investissement et I’épargne inégaux.

Ainsi Keynes, comme Wicksell, introduit-il dans sa théorie un
tanx natorel de Vintérét. Sa définitlon est identique i celle de
Wicksell ; e’est un taux gqui correspond a I'état d’égalité entre
Vépargne et l'investissement 3.

1
I

1 Dans les pages suivantes, par «¢1'investizsement» nous eniendrons <¢la
valeur de 1’investisgement ».

? «Le taux de 1’intérét ne prend pas place dans 1’équation foadamen.
» tale des prix. De ce fait il ne peut pas affecter directement le uiveau des
» prix, mais seulement indirectement en influengant nn ou plusieurs des fac-
» teurs énoncés dans 1’équation fondamentale des prix. » Op. eit., vol. I, p. 1835.
Trad. de P’auteur.-

3 ¢ Le taux naturel de 1’intérét est done celui anqael s’équilibrent exac-
» tement 1'épargne et la valeur de V'investissement. » Op, cit, wvol. I, p. 155.
Tred, de i‘suteur.

~
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Taut que le taux courant de I'intérét varie parallélement au
taux naturel, ni ’égalité entre l'investissemeut et )épargue, ui
par eouséquent les prix n’en seront affeetés!. Mais dés qu'il
s’¢éearte du taux naturel, I'épargue et l'investissement s'écarteront
également I’'un de l'autre et en counséquence les prix baisseront
on hausserout suivant le cas. Lorsque le tanx de I'intérét courant
tombe au-dessous du taux naturel, Piuvestissement s’accroftra,
alors que I'épargue déeroiira, et par couséquent les prix hausse-
ront. Dans le cas coutraire 1'investissement déeroitra et I'épargoe
g'accroitra ; il en résultera une baisse des prix.

Il reste a expliquer de quelle facon une variation du taux de
Fintérét courant, créant uu éeart avec le tanx unaturel, influeace
I'épargne et l'investissement et, par 1a, les prix. Keynes déerit le
mécanisme ainsi @ .

« La valenr des biens de capital dépend du taux de Vintérét
» auquel le rendement futur escompté de ces biens est capitalisé.
» Cest-d-dire que, plus élevé sera le taux de Iintérét, plus la
» valeur des biens de ecapital, toutes autres choses restant égales,
» s’amoindrira. Si done le taux de l'intérét s'éléve, P' tendra 3
» s’abaisser, de sorte’ que le taux de profit de la production de
» ces biens décroitra, ce qui mettra ohstacle i l'investissement
» nouvean. Un taux élevé d’intérét tendra ainsi a4 diminuer a la
» fois P' et C qui représentent respectivement le nivean des prix
» des biens de capital et le volume de production de ces mémes
» bieus. »

« Le taux d'épargne, d’autre part, cst stimulé par uo taux élevé
» d’intérét et affaibli par un taux bas. Il s'ensuit gu'une hausse
» du taux de l'intérét teund, toutes autres cboses restant égales, a
» diminuer le taux d’investissement (mesuré soit a sa valenr soit
» & son coiit) par rapport an tanx d’épargne et a déplacer en
» sens négatif le second terme des deux équations fondamentales
» de sorte gne le niveau des prix tend & baisser® »

Keyunes, aprés avoir coustruit sa théorie, conelut qu’il est pos-
sible de stabiliser les prix par le maniement du taux de 1’escompte.
La politigue stabilisatrice consistera & ajuster le tanx conrant de
Iintérét an tanx naturel; c'est ainsi que I'égalité entre I'épargne

1 « Nous avons conelu qu’uue hausse du taux de 1’intérét courant détruit
»1’6galité entre la valenr de l’investissement et 1’épargne, & moins qu’uze
» bausse proportionnelle du taux maturel ve se produise en méme temps.» Op.
oit., vol. I, p, 201. Trad. de 1’auteur.

2 Op. cit., tome I, p. 154. Trad, de ’anteur,
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et I'tnvestissement persistera et il n’y aura par conséquent aucune
raison pour que les prix baisscnt ou hausseatl.

L'investicsement et I'épargne dépendent normalement du taux
de I'intérét a long terme, non du taux 3 court terme. Si donc on
veut agir sur Vinvestissement et ’épargne et, par 13, sur les prix,
il faut modifier le taux de liotérét 3 long terme. Or, Iantorité
qui doit diriger la politique stabilisatrice ve modifie directement
que le taux de I'intérét 2 court terme. Keynes est d’avis cepen-
dant gu’une variation de ce tanx & court terme peut suffire 3
atteindre le résnltat désiré, parce que, dit-il, le taux de I'intérét
a long terme se laisse influcacer largement par celui & court terme.
L’autorité centrale, en modifiant le dernier, peut donc influencer
mdirectement le premier®. Si la mesure est prise au moment
opportun, Yefficacité ae fait pas de donte. Mais si on laisse le
déséquilibre se développer, I'efficacité de la méthode est dou-
teuse ; pour la reaforcer en pareil cas, il fant mettre en pratique
d’autres méthodes doat la plus importante, dit Keynes, est
P« Open Market Operations » a utiliser, si c’est nécessaire, 2
omsrance %,

VII

Comme aous ’avons déja dit, dans son ouvrage Théorie géné-
rale de Pemploi, de Uintérét et de la monnaie, publié en 1935,
Keynes édifie nae nouvelle théorie qui s’oppose sur beaucoup
de poiats a celle dite classique et aussi i celle que lni-méme avait
constrnitc dans son Treatrise on Money. Le hut priocipal de ce
récent travail est de critiquer la théorie classique, en démontrant
sa faiblesse et ses errcurs. Il a, d’antre part, comme objet final,
«la découverte des factenrs qui détermiaeat le volume de Pem-
ploi*x, des moyens d’atteiodre I’état de plein emploi et des con-
ditions oécessaires 4 le somtenir. Nous allons esquisser la nouvelle
conception de Keyncs en mcttant Vaccent surtout sur les points

1 « Ainsi, ponr satisfaire aux conditions de 1’4quilibre du ponvoir d’achat
» de la monnale, le systéme bancaire devrait modifier son taux d’escompte de
»fagon que !a valeur de !’investissement sgoit égale & 1’épargme.» Op. cit,
vol. I, p. 162, Trad. de 1‘anteur.

2 Op. ¢it,, vol. II, p. 352 4 362,

8 Op. cit, p. 369 & 374,

4 Théorie générale, p. 106.
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qui différent, de prés et de loin, de ceux de I’ancienne théorie
que nous venons de résumer.

D’aprés 'ancienne theése, les fluctuations économiques prove-
naient d’une inégalité cntre I'épargne et Dinvestissement, ce qui
signifiait que I'épargne et 'investissement ne sont pas nécessaire-
ment toujours égaux ; il peut arriver que 'un s’écarte de 1'autre.

C'est d'abord cette idée que Keynes réfutc dans sa nouvelle
théorie. 11 considére qu’ik ne peut exister une inégalité entre
IPépargne et Iinvestissement. « De la définition domnée au chapitre
» précédent, écrit-il, il résulte que I’Epargne et I'Investissement
» sont forcément d’un montant égal puisque, pour la communauté
» considérée dans son enscmble, ils ne sont que deux aspects dif-
» férents de la méme chose. Plusieurs auteurs contemporains (et
» nous-méme dans netre Treatise on Money) ont cependant donné
» de ces termes des définitions spéciales qui n’impliquent pas
» nécessairement leur égalité!. »

Voici par qnel raisonnement Keynes arrive a cette conclusion :
Le revenu global d'une communauté, considérée dans son ensem-
ble, ne peut &tre autre chose que sa production globale®. La com-
munauté consomme une partie de cette production et celle non
consommée reste donc sous forme d’investissement. D’autre part,
I’épargne globale de la communauté w’'est autre chose que « I'excés
du revenu sur ce qui est dépensé pour la consommation?® »,

Revenn = Valeur de 1z production = Consommation + inves-
tissement.

Epargne = Revenu — Consommation.

Epargne = Investissement 4

Le volume de 'emploi est déterminé par le volume de activité
économique ; la relation entre les deux volumes est positivement
proportionnelle. J1 en découle que la réduction du chémage né-
cessite ’'accroissement de I'activité économique.

Le facteur dirigennt du volume de Vactivité écomomique est

1 Op. cit, p. 94,

2 En ajoutant & sa théoerie le mot ¢ générale» Keynes catend une théorie
appliceble & 1a communaoté dans son ensemble. Clest aussi pour cette raison
qu’il ajoute toujours aux termes employés le mot « global »; comme le revenu
« global », 1’épargne ¢« globale», la consommation « globale», etec, Dans les
pages suivantes nous sous-entendrons le mot <« global» aprés chacun de ces
termes.

3 Op. cit,, p. 94,

4 Gp. cit., p. 82.
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la demande de biens, soit pour la eonsommation, soit pour inves-
tissemeont. Si le total de ces deux sortes de demandes reste égal
au volume de la production, correspondant i un volume donué
de I'emploi, I'aetivité éeonomique ¢t également ’emploi ne snbi-
rout pas de ehangement quantitatif ; ils resteront en équilibre. On
pentl déduirc de ce qui précéde, et eela eontrairement a la con.
eeption de la théorie elassigue, que, pour réaliser I’équilibre éeon-
nomique, il n’est pas néeessaire que le plein emploi soit atteint;
P’équilibre peut aussi exister en dessous. '

Pour que I'activité éeonomique, et que, par 13, le nombre des
employés augmente, il faut en premier lien que ia demande,
e'est-a-dire la consommation, on V’investissemeut, ou les deux a’
la fois, augmente. L’'impulsion de départ, depuis un état eous-
tani, ne pent normalement pas venir de la eonsommation. Car «le
montaut de la eopsommation globale dépend essentiellement du
montaut du revenn global *. » Pour gu’elle augmente il fant d’abord
gque le revenu, soit la produetion, s’aeeroisse.

Pour mettre en mouvement ascendant Paetivité éeonomique, il
faut que investissement suive nne ligne aseendante.

L’évolution de la econsommation pendant l’expansion freine
eepeundant 'allure favorable de I'aetivité économique. La eonsom-
mation dépend du reveuu, et ’aeeroissement du revenu engendre
celni de la eonsommation, mais uon pas dans la méme proportion ;
plus le revenn augmente, plus I'aeeroissement de la consommation
est faible. Keynes emploie le terme « propeusiou i cousommer »
pour désigner «la relation fonetionnelle entre un revenn global
» et la dépense de eonsommation i laquelle il douue naissanee,
» les deux quantités étant mesurées eu npnité de salaire?». En
employaut ce terme, nous pouvons dire gue, plus le revenu aug-
meute, plus la propeusion i eonsommer s’affaiblit. Ce qui revieut
% dire que plus la produetion, soit l'offre, angmeute, plus la
demande lni reste inférienre pour la part de la eonsommation.

11 s’eusuit gque pour maiutenir la eontinuité de I’ascension de
Paectivité économique et la dimioution du ehémage, il faut, ou
hicn prendre des mesures eapables de renforeer I'augmentation de
la consommation (par exemple suivre ume politigue de redistri-
bution du revenu), ou bien prendre des mesures capables d’ang-
menter davantage eoecore Pinvestissement; en d’autres termes, il

1 Op. ait,, p. 113.
z Op. cit., p. 107 et 405.
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faut que le taux d’accroissement de Pinvestissement s'éléve pro-
portionnellement a T'affaiblissement de la propension a consom-
mer, 3 mesure que Pactivité économique aungmente.

En résumé, « Vemploi ne peut progresser gu'anm rythme d’ac-
» croisscment de l'investissement, sous réserve, bien entendu, qu’il
» n’y ait pas de variation de la propeusion a consommer. En effet,
» puisque dans le cas d’'une augmentatiou de 'emploi les consom-
» mateurs dépenseront moins que 'aceroissement dn prix de
» I'offre globale, la ditc augmentation de Vemploi se révélera
» désavantageuse, 3 moins qu’un accroissement de l'investissement
» ne viennc combler la différence®. »

Arrivé a ce stadc de lanalyse, on peut se poser la question
suivante : Quels sont les facteurs détcrminants du velume de I'io-
vestissement ?

Le flux d’investisscment dépend d’une part de I'« efficacité
marginale du capital » et, d’autre part, du taux de I'intérét, ou, plus
préciscment, d'une comparaison entre ces deux facteurs. « Nous
» ponvons dirc que la courbe de efficacité marginale du capital
» gouverne les conditions auxquelles on demande des fonds i pla-
» cer pour de nouvcaux investisscments et que le taux de I'intérét
» gouverne les conditions auxquelles ces fonds sont offerts a cha-
» que moment®. » Il est évident, dés lors, que c’est V’éecart entre
I’efficacité marginale du capital et le taux de Pintérét qui produit
une diminution ou une augmentation du flux d’investissement ; si
ce taux est supérieur i ['efficacité marginale du capital, le flux
d’investissement décroit, et si, au contraire, il lui est inférieur,
I'investissement s’accroit .

Il reste & préciser ce qu'on entend par 'efficacité marginale
du capital et les facteurs qui la gouvernent.

La vie économique n’étant pas statique, le rendement futur
d’un capital ne doit pas &tre nécessairement, et n’est pas, en géné-
ral, égal i sou rendement présent. Celui qui veut investir doit done
évaluer, ¢o se basant sur certains indices, le rendement futur de
cet investissement. Cest alors une évaluation, soit un rendement
escompté.

1 0p. cit, p. 115,

2 Op. dt, p. 180.

8 ¢ Lo flux effectif d’investissement tend A augmenter jusqu'd ce qu'il
» D0’y ait plus apcune catégorie de eapital dont 1’efficacité marginple soit supé-
v rienre an taux de ’intérét courant. En d’autres termes, 1'investissement tend

» 4 grossir jusqu'h e¢e que sur la courbe de ln demande de capital 1'efficacité
% marginale tombe au niveau do taux d’intérét du marché.» Op. eit., p. 151,
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« En regard du rendement escompté de I'investissement, nous
» avons le prix d’offre du bien de capital. Ce terme désigne, non
» le prix de marché auquel un capital du méme type peut &tre
» en fait acbeté sur le marché, mais bhien le prix qui est juste suf-
» fisant pour décider un fabricant i produire une unité nouvelle
» supplémentaire de ce capital, c’est-a-dire ce que I'on appelle
» parfois son coiit de remplacement. La relation enire le rende-
» ment escompté d’un capital et sen prix d’offre ou coiit de rem-
» placement, i.e. la relation eatre le reodement escompté et le
» coiit de productien d’une unité supplémentaire de ce capital.
» nous donne lefficocité morginale de ce capitol. Plus précisément
» nous définirens D'efficacité marginale d’un capital le tanx d’es-
» compie qui, appliqué & la série d’annuités constituée par les
» rendements escomptés de ce capital pendant son existence eun-
» tiére, rend la valeur actuelle des annuités égale aux prix d’offre
» de ce capital. Ceci nous donne les efficacités marginales des
» différents types de capital. La plus élevée de ces efficacités
» marginales peut &tre considérée comme l’efficacité marginale
» du capital en générall. »

Il découle de cette définition que D'efficacité marginale du
capital s’éléve pour deux raisons : si le prix d’offre des biens d'in-
vestissement baisse ou si le rendement escompté de ces biens
s'éléve.

Naus résumerons ces quelques pages ainsi :

1. Pour que D’activité économique se déveleppe et que, par la,
I’emplei augmente, il faut que l'investissement s’accroisse.

2. Pour que l'investissement s’accroisse, il faut que 'efficacite
marginale du capital s’éléve au-dessus du taux de l'intérét, on que
le taux de l'intérét tembe en dessous d’elle.

3. Pour que lefficacité marginale du capital s’éléve, il fant
que le prix d’effre des biens d’investissement baisse ou smrtout
gue le rendement escompté des biens de ‘capital s’éléve.

4. Pour que le rendement escompté des biens de capital s’éléve,
il faut que les iodices d’aprés lesquels on évalue le rendement
futur deviennent favarables.

Atusi, nous voyons que l'une des conditions de I’accroissement
de I’emploi est la baisse du taux de l'intérét par rapport a I'effi-

1 Op. eit, p. 150,
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cacité marginale du capital. « L’investissement, écrit Keynes, gros-
» it sons ’effet d’une baisse du taux de Pintérét, pourvu qu'en
» ne cherche pas & le porter av deld du montant qui correspond
» au plein emploi. La politique la plus avantageuse consiste donc
» & faire baisser le taux de P'intérét par rapport & la courbe de
» I'efficacité marginale du capital jusqu'a ce que le plein empleoi
» soit réalisé?, » '

Quel est le factenr dirigeant du tawx de l'intérét ?

Sclon la théerie classique, le taux de Pintérét influence a la
feis Vépargne et Vinvestissement dans les sens oppesés, ce qui
produit ainsi une égalité entre ces deux éléments. Il en découle
que, sur up revenu donné, une hausse du taux de l'intérét encou-
rage I'épargne, alors qu’unc baisse de ce tanx la déceurage. L'épar-
gne comportant une remenciatien a2 censemmer immédiatement
unc partie du revenu, Pintérét devient alors, selon la conception
classique, la récompease de ce sacrifice,

Keynes réfute cette thése. Pour lui, le taux de l'intérét ne
peut guére inflaencer le montant 4 épargner d'wn rcvenu denné.
Up individu ne prend pas en ceusidération le niveau du taux de
Pintérét pour détermiuer ce qu'il va épargner.

Cependant, si le taux de Vintérét n’influence pas le montant
dc I'épargne, 1 influence lz forme de cette &pargne. Elle peut &tre
conservée sous forme de liquidité ou d'un placement. Le taux de
Vintérét influence «la préférence pour la ligwidité ». Par svite
d’une bausse du taux de Vintérét, 'offre de capitaux augmeote,
nen parce qu’elle produit nn accreissemeat du meutant de I’épar-
gne, mais parce qu’elle affaiblit la préférence de ’épargnant peur
la liquidité, « Le taux de )ietérét ne peut étre la rémunération
» de 1’épargne om de D'abstinence en tant que telle. Lorsqu’un
» homme accumule ses épargnes soeus forme d’argeot liquide, il
» ne gague aucun intérét, bien qu’il épargne touwt autaut qu'un
» autre. Au contraire la simple défieition du taux de lintérét
» uous dit met pour met qu’il est la récompeuse de la renencia-
» tion a la liquidité pour une périnde déterminée?® »

Seit dit en passant, si une haunsse dn taux de l'intérét n'in-
flucace pas directement le meatant effectif de 1’'épargne, elle le
fait indirectement et daus le sens epposé a celui que désigne Ia
thése classique. [Paprés celle-ci, une &lévatiop du taux de Pintérét

i Op. oit, p. 388,
¢ Op. oit, p. 181,
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constitue un stimulant 4 'épargne. Mais, en réalité, la hausse du
taux de l'intérét nc peut que la diminuer. Eu égard aux conclu-
sions formulées jusgu’ici, 1’épargne dépend du revenu dont la
diminution engendre une diminution de V’épargne. Or le revenu
dépend du flux de I'investissement qui est subordonné & son tour
au taux de l'intérét. A la suite d’une hausse de ece taux, 'investis-
sement, le revenu et ’épargne diminueront successivement.

A un moment donné, I’'affaiblissement de la préférence pour
la liquidité peut baisser le taux de Iintérét, alors qu’une augmen-
tation de cette préférence fait bausser le taux de intérét.

La quantité monétaire est le facteur déterminant de la préfé-
rence pour la liquidité. Un élargissement du volume de la cireu-
lation monétaire affaiblit la dite préférence, tandis gu’un rétré-
cissement de cc volume 1’augmente. Dés lors la quantité moné-
tairc eun circulation devient le facteur dirigeant du taux de l'in-
térétt,

Arrivé a ce stade de son analyse, Keynes réfute le coneept de
taux naturel de Uintérét par ces termes : .

« Dans notre Treatise on Money, nous avons défiui le sens que
» nous voulions atiribuer aun taux d’intérét unique que nous appe-
» lions le taux naturel de Pintérét. Ce taux dcvait étre celui qui,
» dans la terminologic du Trectise, maintiendrait I’égalité entre
» lc montant de D’épargne courante (suivant la définition alors
» adoptée) et celui de Vinvestissement courant. »

« Or nous méconnaissions le fait que, d’aprés cette définition,
» dans toutc société il ¥ a pour chaque volume théorique de I’'em-
» ploi un taux naturel de intérét différent, Et de mé&me, & chaque
» valeur de l'intérét correspond un volume de I'emploi tel que
» cette valeur soit le taux noturel, en ce sens qu’avec cette valeur
» de Uintérét ct ce volume de 'emploi le systéme se trouve enm
» équilibre. C’était donc une erreur de parler du taux naturel de
» I'intérét ou de faire croire que la définition ci-dessus n’admet-
» tait qu'une seule valeur de l'intérét quel quc soit le volume de
» Pemploi. Nous w’avious pas compris alors qu’en certaines circons-
» tances le systémec pouvait &tre en équilibre au-dessous du plein
» emploi % » '

1 « Nous pouvons admettre, en régle générule, que la courbe de la pré-

© » féreuce pour la liquidité wunissant la quantité de monnaie au taux de

»VVintérét cst une ligne régulidre le long de laquelle le taux de 1%intérlt

» fléchit & mesure que la quantité de monnaie augmente.3 Op. oit,, p. 186,
2 Op. oft, p. 259 et 260.
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Keyaes, pour compléter sa théorie, critique et corrige eacore
la théorie quantitative. D’aprés cette derniére théorie, les prix
varient proportionnellemeunt 3 la variatioa de la quantité de mou-
naic; chaque augmeantation de la quaatité monétaire ea circu-
latioa engendre une hausse des prix et chaque diminution de cette
quantité uoe baisse des prix. Mais, en réalité, dit Keyanes, tant
quil y a des facteurs inemployés de production, na accroisse-
ment de la circulation monétaire ne peut faire hausser les prix;
en pareil cas, 'augmentatioa de la circulatinn moaétaire engendre
non seulement un accroissement de la demaunde, mais encore de
Poffre ; I'effet de 'augmentation de la circulation mooétaire sur
les prix est par conséquent oul, et le reste jusqu’a ce que le plein
emplpi soit atteint. C’est seulement a partir de cette limite que
I'élargissement du volume de la circulation mouétaire fait hausser
les prix parce que, an deld, il v’y a plus la possibilité d’accroitre
la production, ¢’est-a-dire I'offre. Dés lors, la « Théorie Quantita-
» tive de la Monnaie peut étre énoncée dans les termes suivants :
» taat qu'il existe du chdomage, 'emploi varie proportionuellement
»a la quantité de moaaaie; lorsque le plein emploi est réalisé,
» les prix varient proportiononellement i la quantité de monnaie *. »

Keynes explique encore le cycle éepnomique par les variatioos
cycliques de l'efficacité margioale du capital. Pendant la période
de prospérité, activité économique se développe, parce que Peffi-
cacité marginale du capital s'éleve. Elle s’accroit plus vite que le
taux de l'intérét et ¢’est pour cette raison que la hausse de ce taux
n'entrave pas le développement de Pactivité économique.

La crise survieot, non parce que le taux de I'intérét hausse,
mais parce que efficacité marginale du capital tombe subitemeat.
Pendant la période de déprossion, « la courbe de I'efficacité mar-
» gioale du capital peut ¢'effondrer an point qu’il soit presque
» impossihle, par une réduction pratiqucment réalisable du taux
» de l'intérét, de remédier a2 sa chute et de maintenir un flux
» satisfaisant d'investissement?® »

Pour couper court i la dépression, la réduction du taux de
I'intérét, a elle seule, ne suffit pas; il faut encore recourir aux
moyens propres 3 élever 'efficacité margivale du capital. A cette
fin les travaux publics offreat le moyeu le plus efficace.

1 Op, cit, p. 311
: Op. (:it., p. 332
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La politiqgue d’escompte, soit extérieure, soit intérieure, n’a
pas fait seulement ’objet de discussions théoriques, mais elle fut
-encorc pratignée longtemps par les Banques centrales. Quels ont
été alors les résultats obtenus en pratique ? Confirment-ils les:
théorics relatives a la politigne d’escompte ? °

Nous nous propesons, dans la présente partie, de répondre 2
ccs questions en examinant la politique d’escompte pratiquée par
les principales Banques centrales, soit : la Banque d’Angleterre,
la Bangue de France, la Reichsbank et les Federal Reserve Banks,
pendant la période qui s’est écomléc entre les deux gnerres mon-
diales. Nous chotsissons pour notre étnde cette période, car elle
cst féconde cn cnseigncments d’un hant intérét, en exemples
nomhrenx et frappants, dont certains confirment les théories tan-
dis que d’antres les infirment?,

Pour mienx comprendre les motifs qui amenérent les Banques
centrales précitées 3 modifier leurs tnux d’esecompte respectifs,
il nons semble qu’il est nécessaire de jeter d’abord un conp d’eeil
sur P’évolntion économique et monétaire dans le monde pendant
le méme espace de temps. Les ouvrages traitant les événements
économigues et monétaires qni se produisirent entre les deux gner-
res mondiales sont innembrables et sont fort connus. Nous n’en
donnerons donc pas un comptc rendu détaillé mais un href apercn
général, a titre récapitulatif.

{ Néanmoins, & titre d’exemple, nous reldverons aussi les résultats ob-
tenus par la Banque d’Angleterre dans sa politique d’escompte pratiquée
avant la premidre guerre mondiale.




CHAPITRE 111

Apercu de I'évolution économique
entre les deux guerres mondiales

- En 1918, la fin des hostilités ct le rétablissement de la paix
o’avaient pas entraiaé la stabilité économique et monétaire ; pour
gagaer cette derniére, il fallut encore verser beaucoup de sueur,
sinon de sang. En effet, la guerre totale avait précipité les vain-
queurs comme les vaincus, et mémes certains neutres, dans un
veritable chaos économique et monétaire. Aprés la guerre, les
choses, peadant des aunées, oe s’améliorérent pas, mais, au con-
traire, empiréreut. Le déséquilibre budgétaire, I'inflation; Fiasta-
bilité de la valeur extérieure ct intérieure des monmnaies exer-
caient des ravages. Deux questions épincuscs. se posaient anx
Etats : la reconstruction économiqne et la stabilisation monétaire.

Pour leur recoustructioa économique, les pays ravagés avaient
eacore grandemeut besoin des produits des pays restés intacts
dont le plus importaat était les Etats-Unis d’Amérique. La guerre
" totale avait, d’autre part, tari leurs réserves de pouvoir d’achat,
ce qui les mettait dans Pimpossibilité de coutinuer a s’approvi-
siouncr auprés de leurs fourunisseurs. Pourtant, ils ae cessérent pas
leurs achats, grice aux crédits accordés par ces derniers. De cette
inflation du crédit et de la spéculation sur les bieas résulta une
hausse rapide des prix dans le moade entier.

« Sur cette peate, il fallait cependaat s’arréter; I'Eurcpe a
» fiai par apparaitre i ses créanciers et a ses banquiers comme
» un prodigue décidé i empruoter jusqu’a la ruine. Au début de
» 1920, les baaques américaines ont décidé de freiner et de rap-
» peler a leurs clients qu’un peuple ne saurait vivre éternellement
»de crédit. »
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« Un accord est intervenu sur ce point entre banques anglaises
» et américaines. Les hanques limitant leurs credits, les négociants
» américains et anglais durent suivre cet exemplel. »

La Federal Reserve Bank de New-York élevait son taux d'es-
compte a 6% le 23 janvier 1920, et a 7% le ler juin de la méme
année ; de méme, la Banque d’Angleterre portait le sien a 7%
le 15 avril 1920. Quant aux antres Banques centrales, elles en
firent de méme pour ne pas laisser les capitaux fuir vers les Etats-
Unis et I'’Angleterre. De ce renchérissement général du loyer de
I'argent résulta une déflation sans précédent dans le monde entier.
« I’Europe, privée des moyens d’achat que lui assnraient les cré-
» dits américains, dut ralentir ses achats en Amérique; ce fut
» origine de la erise de 1920, qui se manifesta par une baisse
» accentuée des matiéres premiéres sur les marchés mondiaux,
» une crise de chémage en Amérique ct une véritable débicle sur
» les marchés financiers, qui étaient orientés i cette époque en
» pleine hausse?2 »

La chute des prix mondiaux se poursuivit jusqu’en 1922,
Entre 1920 et 1922, la baisse lente mais persistante des taux d’es-
compte et, i partir de 1922, la généralisation de la pratique du
systtme monétaire dit « Gold Exchange Standard » jouérent nn
certain role dans Parrét de la baisse des prix mais restéreut ce-
peudant incapables de produire une tendance appréciable i la
hansse.

I1

En 1923, le Federal Reserve System mettait en pratique, sous
le nom de «la monnaie dirigée », 1a politique d’escompte visant
la stabilit¢ du niveau général des prix américains. En raison de
cette politique, les taux d’escompte aux Etats-Unis ne furent mo-
difiés, durant quelques années, que dans des limites étroites et
4 des niveaux bas. La madicité relative du loyer de Pargent, si
elle obtint d’autres résultats, favorisa aussi les opérations spé-
culatives sur titres 3 la Baurse de New-York,

Cette spéculation & Wall Street prit une telle extension que
les gens n’achetaient plus les actions pour le dividende qu’elles

1 Jean Lescure. — Des crises générales et périodigues de surproduc-
#ion. 4me édition, tome I, p. 276.

? Henri (ardel. — La monnaic et le change, p. 79 et 80.
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rapportaient mais dans l'espoir de les revendre i unm prix plus
élevé, sans se rendre compte que le rendement décroissait a me-
sure que lenr prix haussait. Le moyen le plus facile de gagner de
I'argent aux Etats-Unis consistait alors & participer 3 cette spé-
culation fiévreuse. Emprunter, méme a des taux inconnus jus-
qualors!, et jouer sur titres avec cet emprunt laissait toujours
un gaiun cousidérable, grice a la hausse sans précédent des cours®

* Devant ces faits inattendus, le Federal Reserve System dut

abandonner en 1928 la politique de « !a mounaie dirigée ». A un’

moment on il fallait' baisser les taux d’escompte pour enrayer
la tendance 4 la baisse des prix, ou les a, au contraire, élevés a
plusieurs reprises pour mettre fin a la spéculation boursiére. Le
taux d’escompte de la Federal Reserve Bauk de New-York, par
exemple, fut porté, par quatre paliers, de 3'/2% a 6% entre le
3 février 1928 et le 9 aoiit 1929,

Cette hausse des taux d’escompte n’a pas domné, pendant bien
des mois, le résultat que I'on en attendait. Les vides, que creu-
saient les mesures prises dans la circulation monétaire, ne tar-
. daicut pas & se combler en raison de la migration en masse des
capitaux venant de tous les coius du monde, eu partie en vue dc
participer 3 la spécunlation & Wall Street, en partie en vue de
profiter des tanx d’intérét élevés en vigueur aux Etats-Unis.

Les autres pays, & canse de la fuite en masse des capitaux
vers New-York, se sentirent tout prés de Uécroulement de leur
systéme monétaire qu’ils venaient, aprés tant de peiue, de restau-
rer. ‘Afin de se préserver de ce dauger imminent, les Banques
centrales des pays eu question élevérent a leur tour leurs taux
d’escompte respectifs, La havsse acceutuée et ainsi généralisée

1 Car vers la fin du boom, le Call Money monta 3 New-York jusqu’d
15-20 0/,

2 «On ne voit plus, derit & ce sujet Richard Lewinsohn, ce qui esf, on
» pense seulement A ce gqui sera demain, Kt demain, personme n’a le droit d’en
» douter, tout sera emcore plus grand, plus riche, plus brillant. On escompte
»le bénéfice des années futures on si possible de la prochaine dfcade sans
» réfléchir si [’économie est susceptible de fournir des bénéfices tonjours
¥ croigsants... »

«Une armée de démarcheurs parconrt la campagne, et offre aux plus
»ignorants des aetions auw sujet desqueiles les acheteurs, et parfois anssi les
¥ vendenrs, ne savent mdéme pas si elles représentent une valeur réelle guel-
"»conque. On s’arrache des papiers qui n’ont été introduits & aucume Bourse
»car quiconque posstde des actions se croit @éjd riche, ou croit au moing
»qu’il le sera demain. De méme dans le eag des valeurg connues on n’at-
».tache - plugs ancune importance an montant des dividendes qu’elles rappor
» tent. » Histoire de la erise 19£9-1984, p. 21 et 23. '

6



— B —

de ces taux a fini par déclencher la trés doulourense crise de
1929 et la profonde dépression qui I’a suiviel.

La crisc de 1929 se déchaina d’abord &4 Wall Street; «le
» rythme de la haugse des titres a3 la Bourse de New-York était
» tel pendaunt les mois de jnillet-aciit et an début de septembre
» 1929 et la spéculation s'était répandne dans tont le pays & un
» tel point gue, devant ’écart croissaunt entre le tanx de rende-
» ment des titres et le taux dn Call Money, un monvement en sens
» inverse devait nécessairement se produire? » L’événement fatal
survint en effet le 18 octobre 1929, la date qui reste dans I’his-
toire des crises sons le nom de « black friday ». Ce jourla, «un
» grain de sable s’est glissé dans cet organisme si compliqué et
» dont les bases sont factices®*», et tont commenga i s’éerouler
dang nn fracas retentissant,

Le krach a la Bourse de New-York se propagea avec la rapi-
dité de P’éclair an monde entier. La chute snbite et rapide des
prix, parallélement a la dépréeciation des valeurs hoursiéres, par
ses répercussions mcme, prit un caraetére persistant,

Les productenrs et les négociants tachaient de se défaire de
leurs stocks afin de se prémmmir contre nne perte plus lourde et
de faire face i lenrs dettes échnes. Les consommatenrs diminuaient
leurs demandcs & mesure gue lenrs revenns s’amoindrissaient par
snite du ralentissement de D'activité économiqune. L’augmentation

1 ¢ Beaucoup d’Furopéens, éerit Sir Arthur Salter, participérent & Ja
»lutte au Stock Exehange de New-York ; d’autres facilitérent la tiche aux
» Américains en leur prétant, Le Federal Reserve System tenta de eouper
»court h la spéeulation en restreignant le erédit et en dlevant le taux de
» I'escomipte. Mais ces mesures, si elles rendirent plus difficile 1’obtention
»de crédits industriels, ne réussirent pas 4 freimer !essor de la apéeulation,
% Au contrairc elles engendrirent de mnouveaux éléments perturbateurs, ea
»renforgant 1°attrait des taux élevés d’intérét pour les Européens qui cher-
» chaient pour lcurs fonds l’emploi & court terme le plus favorable., Ceux-ei
» prirent Tepidement le chemin de 1'Quest et cette fuite we tarda pas A
¥ mettre en danger les réservce monétaires des principales Banques centrales
» européennes, Chacune de celles-ci s’efforga de savvegarder sa positioa en
» élevant son taux d’cscompte ; mals cette compétition dans 1’accroissement
» des taux d’escompte en Europe augmenta le cofit des crédits & court et &
»long terme, découragea l’entreprise & la limite marginale et déclencha la
» dépression. Et puis survint l'effondrement aux Eiats-Unis, La baisse des
» valeurs fut aussi préeipitée que la haysse. La dépression s’étendit rapide-
_$ ment au monde tout emtier.s» ERecovery, p. 25. Trad. de 1’auteur.

2 P. Meyninl. — Lo vie économigue auxr Elais-Unis. ¢ Revue d’Economie
Politique » 1929, p. 1608.

3 Pierre Cauboue, — Les bangues et la déflation, « Revue politiqae et
porlementaire », juillet-septembre 1932, p. 286.
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de l'ofire d’une part ct la réduction de la demandc d’autre part
accentuaient et prolongeaient inévitablement la baisse des prix.
D’aprés lc dessin d’un caricaturiste du New-York Herald le mounde
présentait alors V'aspect d'un dock plein de vivres, mais dans
lequel Phomme mieurt de faim '!

111

Les Etats, pour parer aux malheureuses conséquences de la
baisse persistantc des prix, s’attaquérent avec acharnement 3 sa
causc. Le but des mesures prises était d’abord d’arréter la baisse
des prix et de déclencher ensuite la hausse.

On espéra tout d’abord gue la réduction du taux de 'escompte
suffirait & remédier i la situation ; toutes les Banques centrales,
immédiatement aprés la crise, réduisirent assez rapidement leurs
taux d’escampte respectifs, Mais cet espoir s’évanouit vite, car
la baisse des taux d’intérét ne douna aucun résultat positif. Elle
a siirement contribué plus tacd & la reprise, mais clle n’a pas du
tout réussi a couper court a la crise, »i i la dépression.

Devant la faillite dc cette mesure, les Etats prirent des dispo-
sitions dans d’anires domaines. Ces mcsures ‘non seulemcol ne
poriérent pas reméde 4 la situation, mais encore elles aggravérent
la catastrophe. En effet, la crise de 1929 et la dépression qui Pa
sutvie étaient de caractére mondial ; de ce fait, leur suppression
exigeait une collaboration étroite eutre les Etats, Mais chacun de
ceux-ci, loin de pratiquer cette collaboration, essaya de se tirer
d’affaire individuellement et an détriment des antres®.

Dans ces conditions lorsqu’un pays prenait une décision preé-
judiciable aux autres pays, rien n’ecmpéchait ces derniers d’en
faire antant, c’est-i-dire de prendre des mesures de represailles,
C’est c¢n effet ce qui fut fait et ces manigances réciproques aggra-
vérent et prolongérent le malaise général.

La politique snivie par les pays séparément en vue de remé-

L3

1 Reproduit par-¢ L.’Europe Nouveller dans le numéro du 4 juin 1932,
p. 713

2 A propos des mesures prises, Maurice Ansinux écrit: «S’il en est
» ainsi, ¢’est que ces expédients néfastes sont inspirée par 1’égoisme nationsl
sle plus étroit et plus précisément par le désir de rejeter sur le voisin le
» fardeau de la ecrise, C’est un ssuve-qui-peut.» La défense de la saine
monnaie, p. 28, N
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dicr a cette situation lameatable, consistait 4 angmenter la con-
sommation, d’une part, et 4 diminuer la produetion, d’autre part,
ou, pour micux dire, a les diriger. Comme chacun pensait avant tout
a ses propres intéréts, on poussait les nationaux a consommer des
produits indigénes et, pour y arriver plus vite, on entravait les
importations, tout d’ahord par I’élévation des droits de douane!,
et en cas d’insuffisance de ce moyen par le coatingentement. Clest
aiasi que notre siéele de grande civilisation vit renaitre en quelque
sorte I’autarcie des temps reculés, ol, faute de moyeas de trans-
port, les pcuplades se satisfaisaient de leurs propres produits.

Les entraves anx échanges internationaux eonduisitent eofio
les pays au priueipe : « j'achéte 4 qui m’achéte », e’est-a-dire aux
accords de compensation et dc elaering, en un mot an troc dans
les relations économiques internationales.

Les Etats n’hésitérent pas non plus a chercher le salut daas
le demainc monétaire. Soit pour augmenter les exportations et
diminuer les importations, soit pour arriver 3 une hansse artifi-
cielle des prix, les dévaluations des mounaies, les unes entrainant
les autres, se sueeédérent. Ce ne fut en somme qu'une guerre de
dumping entre les pays.

Les Etats s’en prireat également au mal sur leur propre ter-
ritoire ; ils édietérent notamment des mesures propres a diriger
la eonsommation et la produetion dans le sens désiré. Clest ainsi
quwest née, dans différents pays depuis la erise de 1929, I’éco-
nomie dite « dirigéc ». Bien quc les moyeus dont les Etats sc
scrvent dans leur dirigisme, différeat d'wn pays a Pautre, les
objectifs poursuivis seat les mémes partout. « Ils peuveat se ranger
» sous trois rubriques, entre lesquelles existe ume continmité logi-
» que et positive. Afin de libérer le marché des excédents qui
» Palourdissent on sc préoccupc d’ahord de régler les exporta-
» tions en les répartissant d’une maniére rationnelle dans le temps
» et dans Pespace. Puis, g’attaquant plus profondément i la cause
» du déséquilibre, on s’efforce de rationaliser et de réduire les
» quantités produites (ou &'l g’agit de denrées agricoles, les sur-
» faces cultivées). Enfin oo apergoit que la seule solution qui
» permette le rééquilibre, sans trop léser les intéréts des produe-
» teurs, est i chercher du ¢6té de la consommorion et, 13 encore,

1 Par exemple sux Etats-Unis ie 1arif Hawley-Smoot, que le professeur
Lionel Robbins qualifia de < monumental obstacle aux échangess» est entré
en vigueur. le 18 juin 1830. Lionel Robbins. — La grande dépression 1929-
1934, p. 91
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» 'union de V'aetion eollective et de I'action publigue a un réle
» important a4 jouer tast sur le plan psychologique (propagande
» de publicité et rétablissement de la confiaace) que dams le do-
» maine proprement économique (aceroissement des reveeus des
» elasses largement consommatrices . »

Parmi les évéaemeats éeonomiques, qui se sueeédéreat depuis
la crise de 1929, celui qui nous intéresse directement ecst la mise
en pratique de la politigue de I'argent bon marché, recommandée
par Keynes dans sa Théorie générale. Le but qu’on désira attein-
dre par la pratique de cette politiqgue fut d’animer Paetivité éco-
nomique et, par la, de réduire le volume du ehdémage qui, depuis
la erise, allait en angmentant.

Jusqu’a Pintroduetioa de la politiqgue de l'argeat bon marché
dans la pratique, on modifiait, en général, le tanx de l'escompte
en vue de régulariser les mouvements de la valeur extérieure de
la mounaie et de défendre les réserves métalliques. La poursuite
de eces objeetifs rendit néeessaire des élévations fréquentes et sou-
vent aecentuées du taux de l'eseompte, qui pesaient lourdemeat
sur |'aetivité éccaomique et le volume de I’emploi, tributaires dans
une large mesure du taux de lintérét. :

Aprés les dévaluations des monnaies on abaissa dans tous les
pays le taux de UIntérét & un nivean trés bas ou on I'immobilisa
justement pour ne plus porter préjudice a I’économie nationale,
peur ne plus sacrifier activité éeonomique et V'emploi 3.1a sta-
bilité de la valeur extérieure de la monnaie. Depuis lors «la sta-
» hilité de I'étalon monétaire, éerit M. Ansiaux?, a eessé d’étre
"» le souei majenr de la politique monétaire des gouvernements. »

« [ls se préoceupent bien davantage d’assurer la modieité et
» la stabilité des taux de l'intérét, par eoaséquent, la bounne inar-
» che des affaires et ’élimination du ehdmage?. »

1 Gadtan Pirou. -~ L’fconomie dirigée : Exzpériences et plans. « Revue
d’Econorie Politique », 1934, p. 1403 et 1404,
2 Maurice Anmsiaux, — Comment se pose actucllement la question des

étalons de valeur 7 «Revae d’Economie Politique » 1938, p. 1533,

8 8i 1’on refuse actucllement & atteindre la stabilité extérieure par le
mapiement du toux de )'escompte, on cherche & obtenir ce résultat & 1’aide
d’autres systdmes ; dans certains pays par le contrdle des changes, dans
d’autres par les fonds Qd’¢galisation des changes, -



CHAPITRE IV

Apercu de I'évolution monétaire
entre les deux guerres mondiales

I

L’évolution monétaire dans le monde entrc les deux guerres
mondiales a parcouru denx grandes étapes bien distinctes : d’abord
la restauration monétaire, ensuite les erises financiéres gni abon-
tirent aux dévaluations consécutives.

Lorsque, cn 1918, la premiére guerre mondiale a pris fin,
I'égnilibre budgétaire ne s’est rétabli nulle part antomatiquement.
Bien an eontraire, dans beaucoup de pays, le déséquilibre budgé-
taire et, par couséquent, V'inflation et la dépréciation monétaire
devenaicat de plns en plus catastrophignes.

C’est ponr mettre fin 3 cet état dc choscs et pour fixer les
conditions du retour i la sainec monnaic gue, sur l'initiative de
la Sceiété des Nations, deux eonférences mounétaires internatio-
nales, I'uue le 24 septembre 1920 a Bruxelles, 'autre le 10 avril
1922 4 Génes, se rénnirent. Voici en résumé les résolutions mo-
nétaires de cette derniére conférence :

Résol. 1. — Pour la reconstruction économique de I'Europe
la stabilisation des monnaies est indispensable.

Résol. II. — Une Banque centralc, libre de toute influence
politique, est nécessaire dans chaque pays.

Résol. II1. — Une collaboration étroite catre les Bangues cen-
trales peut faciliter la tiebhe de restauration monétaire.

Résol. IV, V, VI. — Un étalon commun ponr tous les pays

est désirable et cet étalon ne peut étre aetuellement que l'or:
alors le hnt final des restaurations monétaires doit &tre I'adapta-
tien du « Gold Standard ».
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Résol. VII. — Le point de départ de la stabilisation monétaire
est Péquilibre budgétaire. La voie la plus convenable qui méne
les pays i cet équilibre est la réduction des dépenses.

Résol. VIII. — Dé&s que Iéquilibre budgétaire se rétablit et
que les antres conditions y sont favorables, les Etats doivent fixer
la teneur-or de I'umité monétaire. Ils peuvent le faire oun bien a
Pancienne parité (pour les monnaies légérement dépréciées), om
i une nouvelle parité (pour les monnaies fortement dépréciées).

Résol. IX. — Le reméde le plus efficace a la pénurie d’or est
la généralisation de la pratique du « Gold Exchange Standard ».
Résol. X. — Ce systéme se renforcera par le nombre des pra-

tiquants et la collaboration des Etats-Uuis le fortifiera grande-
ment %,

La confércnce de Génes, par sa résolution 1X, recommandait
la pratique do « Gold Exchange Standard » comme un reméde a
la pénurie d’or. Cela ponr deux raisons : d’abord, la plupart des
pays avaient pendant la guerre dépensé lenr stock-or pour con-
vrir I'excédent de leurs importations par rapport a lears expor-
tations. Le stock-or mondial §est concentré ainsi dans quelques
rares pays ct les Etats-Unis en ont regu la plus grande partie.
Cette pénurie relative de l'or rendait alors impossible, ponr la
plapart des pays, le retonur an systeme duo « Gold Standard ».

DFautre part « la production mondiale d’or avait diminué d’en-
» viron un tiers entre 1915 et 1922 (cf. Annexe I). C’était la un
» résultat naturel de la bausse générale des prix pendant et aprés
» la guerre, hausse qui entraina une augmentatiou des frais d’ex-
» ploitation des compagnies minidres et qoi ne fut pas accompa-
» guée d’une hausse correspondante du prix de I'or? »

Le systéme du « Gold Exchange Standard » permet la constitu-
tion de réserves par les Bauques centrales qui le pratiquent aussi
bien en devises-or gqu’en or; elles ont également la liberté de
rembourser leurs engagements en I'un ou l'autre. Par devises-or,
on entend les avoirs sur les pays dont la monnaie est convertible
seulcment en or. Pour que le systéme fonctionne, il faut done
qu’il y ait dans le monde au moins un pays dont la monnaie ne
soit couvertible qu'en or. C'est principalement, an début tont au
moins, la monnaie anglaise qui remplit ce rdle de la devise-or.

1 Cela parce que les Etats-Unis détenaient alors la plus grande pa.rtie
du stock dfor mondial.

2 SBociété des Nations, — L’expérience monétaire internationale, p. 30 et 31.

.
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Drailleurs ¢’est P’Angleterre qui g'est faite I'apétre du systéme a
la conférence de Génes et qui 2 favorisé son développement dans
le monde en accordant des crédits & nomhre de pays’.

Une fois la marche & suivre déterminée & la eonférenec de
Génes, les Etats, les uns aprés les autres, se mirent a stabiliser leur
monnaie 2. .

Les restaurations monétaires se firent sous trois formes : dans
certains pays a la. suite d’une démonétisation, dans d’autres par
une revalorisation et dans la plupart par une dévaluation. Afin
de donner un exemple de chacune de ces trois sortes de restan-
rations mouétaires, nous cxposerons iei briévement I’histoire de
Ia stabilisation wmonélaire en Allemagne, en Angleterre ¢t en
France. Une autre raison qui nous améne a récapitnler histoire
de la stabilisation monétaire dans ces trois pays est gne nous
étudierons dans les ehapitres suivants la politique d’escompte pra-
tiquée par les Banques centrales de ces mémes pays; il nous est
utile, alors, d’évoquer ou plus simplement de rappeler les événe-
ments monétaires gui &y sont déroulés.

I1

Dés le commencement de la premiére guerre mondiale, 1'Alle-
magne, comme tous les autres pays, est entréc dans une période
d'inflation. Mais, en 1923, Vinflation allemande, qui suivait jus-
qu’alors unc ligne relativement modérée, franchit subitement tou-
tes les limites imaginables et devint réellement catastrophique,

1 Sur le ¢ Gold Exchange Standard s, voir :

Y. I. Branchu, — Essat sur l¢ Gold ‘Exchange Standard,

G. Icard. — Un nowveau régime monéiaire : The Gold Egohange Stan-
dard.

F. Mlynarski. ~~ La réforme de U'ftelon change-or. « Revue d’Economie
Politique », 1930, p. 54. Lo crise de 1°¢talon de change-or. «Revue d'Eco-
nowmie Politigue », 1932, p. 264,

M. Petritzki. — Le Gold Exchange Standard.

Zia-Eddine Abozzia. — L’étalon dec change-or,

2 Sur V’histoive de la restnuration wmonétaire des Jdifférents pays apris
la premiére guerre mondiale, voir entre autres :

Bertrand Nogaro. — La monnaie et les phénoménes monélaires contem-
porains. Chapitre VII,

René Sedillot. — Lc drame des monunases.

Gattan Pirou. — Le mécanisme de la vie économigue. La monnate. Cha-

pitres V, VI, VI
D. J. Jack, — The Restoration of European currencies.
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Cétait la.un fajit intentionnel de la part du gouvernement alle-
mand. Celui-ci, grice & une inflation a outrance, espérait réduire,
sinou supprimer entiérement, les dettes de réparation. « Tout ce
» qu’un gouvernement fait hahituellement pour protéger sa mon-
» naie, écrit René Sédillot!, le gouvernement allemand résolut de
»ne pas le faire; il laissa grandir le déficit budgétaire 3 des mon-
» tants astronomiques, il rendit inefficaces les réformes fiscales,
» contracta ses recettes, accrut délihérément ses dépenses. »

Voici quelques chiffres caractéristiques de Dinflation alle-
mande? ;

Billets en circnlation : Indice des prix de gros
{en millions de marks) (1913 = 1)
6 janv. 1923 1,336,500 Janvier 1923 3,286
15 aoiit 1923 . 116,402,515 Septembre 1923 36,224
30 nov. 1923 400,267,640,291,750 Novembre 1923 1,423,000,000,000

Le taux d’escompte de la Reichsbhank s’éieva parallélement a
inflation, soit & 13 % le 18 janvier, a 18 %0 le 24 avril, a 30 %
le 2 aciit et 3 90 %o le 15 septemhre 1923, Cette bausse inouie de
ce taux n’exerca aucune influence restrictive sur I’accroissement
de la circulation monétaire, ni, par conséquent, sur la dépré.
ciation de la valeur intérieure et extérieure du Reichsmark ; car
I’Etal ne preuait pas en cousidération le niveau du taux de I'in-
térét pour emprunter i la Reichshank ; par les avances 4 I’Etat
la circulation monétaire augmentait par milliards chaque jour,
chaque heure méme, et les prix s'clevaient vertigineusement.
Dans ces conditions, emprunter a n’importe quel taux, acheter
n'importe quoi et le revendre quelques heurcs plus tard laissait
toujours un bénéfice important?,

1 Op. cit., p. 27,

2 Louis Baudin. — La monnete : ce gue tout l¢ monds devrait en savoir,
p. 134,

$ A D'gccasion de 1’élévation du taux d’escompte de la Reichsbank ‘&
309/, la «Gazette de Francforls écrivait (nous empruntons ce passage 4
Pierre Cauboue : Les varigtions du tauz de Uescompte de 1981 & 1954,
p- 148 et 149) :

«Il ne faut d’ailleurs pas perdre de vue que I’'état présent du marché

P
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En décembre 1923, le cours du dollar monta 4 4200 milliards
de marks. La parité-or étant de 4.20 marks pour un dollar, le gou-
vernemeut allemand décida d’arréter 'inflation 2 ce niveau. A cette
date il fallait donc 1000 milliards dc marks-papier pour un mark-
or. Par une ordonnance datée du 15 octobre 1923, le gouverne-
meut allemand créa une nouvelle monnaie sous le nom de « Ren-
tenmark », convertible en des obligations-or qui étaient a leur
tour gagées par une bypothéque générale sur la fortune natio-
nale (sur les biens fonciers et agricoles, sur I'industrie, le com-
merce, la banque). Le Rentenmark valait mille milliards de
marks-papier et c’est la Rentenbank qui était chargée de son
émission.

Le uouveau systéme commenca i fonctionner a partir da
15 novembre 1923. Mais il n’avait qu’un caractére transitoirc.
Dés que la situation financidre du pays se renforga suffisam-
ment, grice au rétablissement de 1'équilibre budgétaire, au rapa-
tricment des capitaux nationaux et & un emprunt international
de 800 millions dc marks-or connn sous le nom de «l'emprumt
Dawes », qui permit d’assurer le paiement des dettes de guerre,
une nouvelle législation hancaire et monétaire fut votée e 30
aoiit 1924 et entra en vigueur le 12 octobre 1924.

D’aprés cette nouvelle législation, I'unité monétaire reprenait
le nom de Reichsmark; la Reichsbank était responsable de son
¢mission ; le taux dc couverture des engagements était de 40 /o,
doat 75°%¢ au minimum en or et le reste en devises-or. La teneur-

or du Reichsmark était comme avant la guerre, 0.358425 gr.
d’or finl

II1

I’Aungleterre rattacha sa monnaic i l'or, comme I’Allemagne,
a la parité d’avant guerre. Cependant, alors que I’Allemagne,
avant d’arriver i cette stabilisation, anéantit d’abord compléte-

» monétaire justificrait un tapx dfintérét beanconp plus élevé encore. On
» paye actuellement, sur le marché monétaire et 3 Is Bourse, des taux qui
» atteignent jusqu’a 11/p0/y par jour et qui sont, en moycnne, de 10/, ce
» qui représente par conséquent 360 9% par an, Méme & 30 9%, Ie toux d’in-
» térét de Ia Reichsbank demeure encore, dans ces conditions, une véritable
» prime pour ceux qui soilicitent des crédits. »

1 Bur I'’histoire de la restauration monétaire allemande, voir : Schacht. —
Die stabilisierung der Mark, W. Baumgartner. -—— Le Rentenmark. A. Ri-
vand, — Le redressement de 1’Allemagne.
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ment sa monnaie par une inflation, IAngleterre put y arriver
par la déflation, parce que sa monnaie ne §'était que peu dépré-
ciée. Lt, chose curieuse, I'évolution des événements a porté pré-
jondice a ces deux pays, avec cette différence que I'Allemagne
en a souffert avant la stabilisation et I’Angleterre aprés la sta-
bilisation.

Pourquoi I’Angleterre revalorisa-t-elle sa monnaie ? Et pour-
quoi en souffrit-elle® ?

Avant la premiére guerre mondiale, la place de Londres jouait
un réle important dans le financement du commerce interna-
tional, soit entre ’Angleterre et nn pays étranger, soit entre deux
pays étrangers; il se faisait par U'intermédiaire des maisons d’ac-
ceptation de Londres?® L’Angleterre, fiére de ce rile et aussi
pour ne pas laisser échapper 'énorme bénéfice qu'elle en reti-
rait, ne voyait, aprés la guerre, d’autre solution, pour sa restau-
ration monétaire, que de rendre a la livre sterling sa valenr
d’avant guerre. Car c’est ainsi, pensait-on, gque la monrpaie an-
glaise, et par conséquent la place de Londres, regagneraient le
prestige et la confiance du monde des affaires.

Ea conjoncture favorisait aussi ce désir. La circulation avait
bien augmenté dans une certaine mesurc, mais la valeur inté-
ricure et extérienre de la livre sterling ne -9’était dépréciée que
légérement. La circolation monétaire, partie de 37.3 millions de
livres sterling 4 la fin de 1913, se chiffrait & 442.2 millions 2 la
fin de 1919, L’indice des prix de gros monta de 100 a 287 entre
le 31 jnillet 1914 et le 31 décembre 1919. Le cours dc la livre
sterling par rapport au dollar, la parité étant de 4.886 dollars
ponr uue livre, se chiffrait 3 3.803 en moyenne en décembre
1919.

« Le 19 novembre 1919, le gouvernement anglais, par la voix
» de M. Chamberlain, Chancelier de V'Echiquier, déclarait que,
» snivant les snggestions du 2e rapport de Cunliffe (déposé en
» novembre 1919), il s’efforcerait d’équilibrer le bndget sans

1 Sur 1’histoire de -la restanration monétaire anglaise, voir : George-

Edgar Bonnet. — Yo politigue monétaire anglaise d’aprds guerre. 8. J.
Catiforis, — La crise de la monnaie angloise. Gecrge Lacout. — Leg retour
& I'étalon-or. ~— La politigue monélaire d'Angleterre (1914-1926). Jean-
Pierre Lazard, — La politigic monétaire anglaise d’aprés guerre. ¢« Revue

politique et parlementaire », mai-juin 1926, p. 266 4 279 et 404 & 421,

? Pour le mbeanisme de ce financement, voir 1’article de H. Pouyanne
intitulé : Le crédit par occceptatvon & Londres. « Revue Ad'Economie Poli-
tique » 1930, p. 72.
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» cmprunter davantage, de consolider la dette flottante le plus
» tot possible et de réduire le nombre des billets du Trésor!. »

Grice aux cfforts du gouvernement, le budget de 1920-1921
se solda par uo excédent de 231 millions de livres sterling et
jusyu’en 1925 tous les budgets firent apparaitre un excédent de
reeettes 2. Ces excédents successifs permirent de réduire (par
remboursement et par consolidation) le moutant des dettes flot-
tantes de 1,412 millions de livres en 1919 a 742 millioas en 1925.

Dés le commencement de la guerre, il vy avait deux sortes de
hillets en circulation en Angleterre : les billets émis par la Bangue
d’Angleterre (hank-notes) et eeux émis par le gouvernemecat
(currency-notes). Ou proposa I’élévation du taux de ’escompte
pour restreindre le volume des premiers et I'équilibre budgétaire
pour restreindre le volume des seconds. On a créé ees conditions
sans réussir cependant & produire une réduction sensible de la
circulation monétaire. Les currency-notes fléchirent de 325.6 mil-
lions de livres en 1921 (fin déeembre) a 296.8 millions en 1925
{fiu déeembre). Malgré la haunsse du taux d'escompte de la Ban-
que d’Angleterre a 7% le 15 avril 1920, qui resta en vigueur
pendant vo aun, la cireulation des bank-notes n’a subi aueuce
réduction notable jusqu’en 1925. En revanehe, les efforts pour
le renforcement de lencaisse métallique donnérent um résultat
trés satisfaisant, puisque le poureentage entre les réserves et les
engagements de la Banque d’Angleterre s'éleva de 37.2% le
25 déecmbre 1919, 4 46.1 %o an 30 décembre 1925.

Mais ce sont surtout la réalisation de Véquilibre budgétaire
et la réduction de la dette flottante qui eurent un effet heurcux
sur le redressement de la monnaie anglaise. « En dépit d'une
» balance commerciale défavorable, le eours de la livre par rap-
» port au dollar monta. graducilement, avec toutefois une rechute
»en 1923-24, lors de I'arrivée du parti travailliste au pouveir
» qui provoqua un exode de capitaux; mais cette chute ne fut
»pas durable, le remplacement du miunistére travailliste .par un
» gouvernement consérvateur y ayant porté reméde en 19245, »

Eun avril 1925, le cours de la livre ster]in}; par rapport au

13, P, Lazard. — Op. oit.,, . 267.

2 T,’excédent des recettes s’établissait comme suit (en millions de livres
sterling) : 1921-1922, 45693; 19221923, 101.515; 1923-1924, 48329; 1824
1925, 2.659. :

3 Qagtan Pirou. — Op, cif, p. 201,
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dollar a presque atteint I'espace limité par les points d’or. Sur
Pordre du gouvernement, la’ Banque d’Angleterre, a partir du
28 avril 1925, commenca i livrer de I'or en échange d’une mon-
naic légale & la parité d’avant guerre. Ge retour a 'or fut régle-
menté par une loi voiée le 13 mai 1925 (Gold Standard Act).
Par cette loi, conformément aux recommandations de la confé-
rence de Génes et du Comité Cunliffe, 'Angleterre adoptait le
systtme du « Gold Bullion Standard » ; I'or devenait ainsi nn
moyen de paiement extérieur seulement et non intériear, Cela
se réalisait en pratique ainsi: 1° la Banque d’Angleterre livrait
de l’or en lingots mais non en espéces ; 2° pour le remboursement
des billets, il fallait présenter la contre-valeur de 400 onces d’or
au minimam (3 peu prés 1500 livres sterling). L’échange se faisait
au pair d’avant guerre, c’est-i-dire : once d’or = 3 livres 17 shil-
lings 10 'z pence on une livre sterling = 123.27 grains d’or fin.

Le but visé par la revalorisation de la livre sterling étatt,
comme nous I'avens vu, de rendre a la Cité sa suprématie d’avant
guerrc dans le domaine du financement du commerce interna-
tional. La revalorisation donna le résultat désiré, tout en exer-
cant, d’autrc part, un effet néfaste sur I'industrie britannique.
Celle-ci en a beaucoup souffert du fait que,le relévement de la
valeur intéricure de la livre sterling n’était pas proportionné a
celui de la valeur extérieure!. Par suite des mesures prises, les
deux valeurs, intérieure et extérieure, de la livre sterling se re-
dressérent, mais celle-ci plus vite que celle-la. Ce sont les mou-
vements spéculatifs des capitaux qui relevérent rapidement la
valeur extérieure par comparaison a la valeur intérieure. En .
effet, I'iutention du gouvernement britaunique de revaloriser la
livre sterling et ses efforts efficaces entrepris a cette fin furent
connus dans le monde entier. C’est ce qui incita les capitalistes a
acbeter des livres sterling avec leurs disponibilités pour les re-
vendre plus tard 4 un cours élevé. De 13 résulia une bausse exa-
géréc et artificielle de la valeur extérieure de la livre sterling par
rappert a sa valeur intérieure et par conséquent une snpériorité
des prix britanniques sor les prix moudiaux. Le gouvernemrent
britannique me s’en inquiétait cepeudani pas, car il escomptait
une hausse des prix mondiaux, et par cette voie un ajustement
des prix. Mais. aprés la revalorisation, eontrairement 4 ce qu’on

t Pour conpaitrc les causes plus profondes du malaise de !’industric
britannique, voir André Siegfried. — Za créise. britanniqus au XXe siécle.
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avait prévu, c’est une haisse des prix mondiaux qui s’est prodnite.

De 1a résultérent Paugmentation des importations, la dimi-
nution des exportations, le marasme toujours plus pronmoncé de
Pindustrie britannique, l'accroissement du chémage et la réap-
parition des déficits budgétaires. On peut dire en résumé que
I’Angleterre, en rattachant la monnaie a l'or i la parité d’avant
guerre, commit une lourde faute et c’est en grande partie pour
réparer cette faute qu’elle détacha sa monnaie de l'or en 1931,

Une autre erreur grave faite par "Angleterre aprés la guerre,
et qui fot uue des causes de la généralisation de la crise mouné-
taire et financiere de 1931, {fut I'immobilisation, par les préw a
long terme i D’étranger, des fonds qu’elle empruntait i court
terme.

Depuis fort longtemps ’Angleterre avait I'habitude de placer
d ’étranger I'excédent de Ja balance des comptes. Aprés la guerre,
elle a repris cette coutume, mais, comme on peut le constater sur
le tableau ei-dessous, elle commenca cette fois & préter 4 ’étranger
plus que Uexcédeut de Ia balance des comptes.

Les placements a loug terme de I'Angleterre
{en millions de livres}!

Nouvelles émissions

Solde de 1 balunee pour compte de I'dtranger Différences

des comptes sur la place de Londres
1924 + 115 134 —_— 19
1925 -+ 84 83 — 4
1926 + 1 112 —_ 111
1927 + 114 139 — 25
1928 + 158 143 + 15
1929 + 1675 94 + 71.5
1930 + 61 109 - 48
Totaux + 700.5 819 — 120.5

L’Angleterre couvrait cette différence par les capltaux étran-
gers a court terme qu'elle empruntait.

La fragilité de cette palitique est évidente. Si, pour une raison
ou pour une autre, les créanciers commencgaient i retirer leurs

1 8. J. Catiforis. — Op, o, p. 96.



avoirs 3 court terme, I’Angleterre se trouvait dans I'impossibilité
de fairc face i ses.engagements, puisque les fords empruntés
étaieut immobilisés ailleurs ; en ce cas une sévére crise financiere
mondiale était inévitable. Clest en effet ce qui s%est produit eu
1931.

Unc élévation du taux de Iescomptc en ‘temps opportun
aurait pcut-étre freiu¢ les préts a loog terme & Vétranger et la
crisc qui en découla aurait peut-étre 8té évitée. Mais cette mesure
était, a cette époque-la, tout a fait indésirable en raison de son
_ influence défavorable sur Pindustric britaopique qui se trouvait
déja dans une situation extrémement critique. ‘

v

Quant 3 la restauratior monétaire cn France, ce pays n’a pas
démonétisé sa monnaie comme Javait fait )'Allemagne. Elle ne
Pa pas revaloriséc non plus a Pexemple de V'Angleterre. Elle n’a
eu recours ni A 'une ni & P'autre de ces deux opérations, du fait
que la valeur dc sa mounaic me tomba jamais aux euviroms de
zéro, mais subit néanmoius une réduction si forte qu'elle ne pou-
vait plus revemir i son niveau d’avant guerre. Cest pour cette
raisou quec la France rattacha sa moppaie 3 Yor par une opéra-
tion intermédiaire qui est la dévaluation.

Pendant les années antérieures a la date du rattachement du
franc frangais 3 1'or, la situation sc¢ présentait comme suit :

En millions de francs Cours des changes Pr;:ﬂ;ic
—————————————— e —— 1913 = 10D
Avanees . .
i Mmoo L
Déeembre
1919 27,000 37,275 10.87 41.8 422
1920 27,000 37,902 16.9. 59.1 436
1921 27,000 36,484 12.8 3.1 326
1922 - 23,000 36,359 13.8 63.7 362
1923 23,300 37,905 19.0 - 82.9 457
1924 22,600 40.603 18.5 86.9 505
1925 35,950 51,085 26.7 129.6 630

1926 38,350 55,006 25.3 122.9 624
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Ajoutons encore que le montant des dettes publiques était
monté de 151,648 millions de francs a 495,489 millions entre le
ler janvier 1919 et le ler janvier 1926.

Ces chiffres nous révélent clairement qne la situation finan-
ciére et monétaire de la France n’était pas brillante aprés la
gucrre ; clle avait empiré depnis la cessation des hostilités, car
pendant lc conflit, grice anx crédits des alliés, le franc ne perdit
que peu de sa valeur, Mais aprés la guerre, la suspension de ces
crédits, la persistance des déficits budgétaires et les désordres
politiques intérieurs! dépréciaient le franc a une allure inquié-
tante. L’éventualité d’'une démonétisation compléte du franc inci-
tait les capitalistes frangais & envoyer leurs capitaux a I'étranger.
A cette évasion s’ajoutaient les sorties des capitaux spéculant
sur la baisse du franc. Ces faits accéléraicnt la chnte de la mon-
naie frangaise, alors que la hausse accentuée dn tanx de I'escompte
restait impunissantc a arrdter la fuite des capitanx et, par con-
séquent, la hansse du cours des changes. Le 20 juillet 1926, la
chate dn franc atteignait son point cnlminant; ce jonrla, a la
Bourse de Paris, le dollar et la livre sterling se cotaient respec-
tivement a 49.22 et a 240.25.

A cette date, le gouvernement Poincaré premait le ponvoir
et, suivant son programme, s’efforcait d’équilibrer le budget, de
réduire le montant des dettes publiques et celni des avances de
Ja Banque de France & I’Etat. Ces efforts ne tardérent pas a
donner des résultats réjonissants. La livre sterling, qui wvalait
240 francs le 20 juillet 1926, retomba & 208 le 23, & 190 le 26,
a 184 le 2 aciit, a 162 le 7 aoiit et enfin 4 120 en décembre?®.

Pour l'industrie frangaise, c¢ redressement rapide du franc
u’était cependant pas désirable, car il pouvait rendre les prix fran-
¢ais supérieurs anx prix mondiaux ; il comportait ainsi nn risque
ponr la balance commerciale et, en conséquence, pour l'industrie
et méme pour les budgets fnturs. I1 devenait alors nécessaire
d’arréter ce redressement dn franc, lourd de danger, dont on ne
savait jusqu’ad gn’elle limite le ponsserait un optimisme exagéré.
En effet, les capitaux, qui, quelques mois aunparavant, désertaient

1 Llection du 11 mai 1924 donnait la pouvoir au Cartel des partis de
gauche dont le programme n’était pas de nature A restaurer la confiance 3
176gard de 1z monnaie francaise. ’

2 A partir de 1926 les budgets se soldérent par un excédent qui attei-
gnit : en 1926 prés d’un milliard ; 1927 725 millions ; 1928 4 milliards ;
1929 plus de 5 milliards. .
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la France en vue. de spéculer a la baisse du frane, y afflusient
maintenant en vue de spéculer & la hansse, cela malgré la baisse
continuelle du taux d’escompte de la Bangue de France.

A partir du 23 décembre 1926, sur l'erdre du gouvernement,
la Banque de Franee se déclara préte, afin d’enrayer un redres-
sement plns poussé encore dn franc, 3 vendre et a acheter des
devises étrangéres 4 un taux fixé par elle. Pour la livre sterling,
il ¢'établit, pendapt le mois de janvier 1927, 4 124.02 comme
cours d’acbat et a 124.10 comme cours de vebte.

« La France vécut ainsi pendant epviron dix-huit mois sous l¢
» régime de la stabilité de fait : stabilité, puisqne la valenr du
» franc en fonction des monnaies étrangéres n’a pour ainsi dire
» pas varié ; stabilité de fait et non de droit: car la Bangue de
» France n’avait pris ancun engagement pour I'avenir, et rien
» ne garantissait aux producteurs ¢t aux spéculateurs qu'elle n¢
» modifierait pas, d'on jour 3 Pautre, sa politigne et le tanx de
» 8es opérations . » :

Griace & Vaugmentation rapide des réserves en devises et en
or de la Bangque de France et a la réduction des dettes flottantes
de VEtat, le pays trouva la possibilite dc passer de la stabilité
de fait & la stabilité de droit en 1928, La loi dn 25 juin 1928,
gui remplacait la loi du 17 germinal an XI, réglementait le nou-
veau systéme monétaire francais, en résnmé comme suit :

1* La Francé shandonnait le bimétallisme et adoptait le mo-
nométallisme-or.

2° Le nouveau frauc représentait 65.5 mmgr. d’or au titre
de 0.900%

3° La loi du 25 juin 1928 établissait en pratique le systéme
du gold bullion standard; mnous disoms en pratique, car bien
qu'elle prévoie la convertihilité des billets aussi bien en piéces
d’or qu'en lingots, la Banque de France n’a jamais mis en circu-
lation de piéeces d'or. La convertibilité se faisait donc effective.
ment en lingots.

De plus, elle ne pouvait étre exigée qu’a partir d’une certaine
quantité minimnm, fixée par un accord entre l¢ Ministre des
Finances et la Banque de France?®.

1 Gaétan Pirou. — Op. cit,, p. 426

2 L’uncien frane représentait 322.58 mmgr, d’er au méme titre, ce qui
Tevient &4 dire qu’ue aacien frane valait cing nouveawx franes. '
) 3 Ie premier accord fixa le montant minimum & 215,000 francs qui
correspondait & environ 12 kg. d'or.

K
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4° La nouvelle loi supprimait le systeme du « plafond » pour
les émissions et le remplagait par le systéme de « proportion »;
le montant des réserves devait &tre égal a4 35 %0 des engagemeats
de la Banque de France et I'or était la seule couverture légale™.

Durant les quelques ancées qui suivirent cette opération, le
franc francais fut considéré comme la monnaie la plus solide
du monde ; de ce fait, malgré la modicité du taux de ’escompte,
la France attira une quantité énorme de capitaux cherchant un
refuge eontre les dépréeciations monétaires qui sévissaient dans
les antres pays.

v

La périodc des restaurations monétaires prit pratiquement fin
en 1929 ; mais la stahilité des monnaies ae dura pas loogtemps ;
ca 1931, une ecrise finaneiére et monétaire mondiale éclata et
entraina, pendant les années suivaates, 'effondrement suceessif
des monnaies. La responsabilité du déclenchement et surtout de
la généralisation de ecette ecrise incombe en grande partie aux
capitanx quc l'on a qualifié de «errants », « migrateurs », « fugi-
tifs », « brillants ».

Avant la guerre, le facteur dirigeant des mouvements inter-
nationaux des capitaux était le taux de l'intérét. Les capitaux
s’achcminaient vers les places o ils étaient le mieux appréciés,
c’est-d-dire on le taux de l'iatérét était le plus élevé. Mais, aprés
le eonflit, en raison des instahilités monétaires, le taux de l'in-
térét a pcrdu beaucoup de son importanee dans ee domaine. Les
capitaux furent influencés heaucoup plus par la question de sécu-
rité quec par le taux de Viotérét. Ils ne recherchaient plus guére
le taux le plus élevé, mais allaient vers les places dont la mon-
naie était relativement stable. Les pays dont la monnaie était

t Lo nouvelle loi n’acceptait done pas les devises étrangres comme eou-
verture, ¢ccla parce que, au cours de la stebilité de fait qui s’6tait écoulée
» dans les 18 mois précédant la stabilisation légale, on s’était aper¢u que
3 les devises étrangdres ne valent pas 17or, qm’elles prétent & des abus et 2
» des donbles emplois qui peuvent &tre gémérateurs d’inflation, alors qo’une
» réserve métallique échappe & ces inconvénients.» Gaétan Piron. — Op.
cit., p. 243, ’
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eu voie de se déprécier, ou, selon les indices, appelée a perdre
de sa valeur dans un plus ou moins proche avenir, si méme le
taux d’intérét y était considérablement supérieur, ne les atti-
raieut plus. Car la dépréciation monétaire pouvait absorber nou
seulemeat 'intérét acquis mais une partie ou la totalité du capital.

Notons encore que ces eapitaux fugitifs évitaient tout place-
ment 3 long termc; ils préféraient ne pas s'immobiliser afin
d’étre préts a s’évader 4 tout instant. Car rien ne garantissait
que la monnaie des places de refuge ne sc déprécierait pas a son
tour d'un moment i Pautre. Cest ainsi qu’aprés Ja guerre on a
vu se former une énorme masse de capitaux qui, au moindre
indice d'inséenrité, quittait un pays pour un autre. Ces mouve-
ments subits ébranlaient fortement les assises de 'économie,
aussi lien du pays déserté que du pays envahil.

"De plus, les banques de certaios pays comme I’Augleterre et
les Etats-Unis ont cu I'audace d’immobiliser ces capitaux réfugiés
chez eux pour un certain temps, en les plagam ailleurs 4 loug
terme. « Oun les prétait, écrit Francis Delaisi®, a 2% aux ban-
» ques anglaises, qui les prétaient 2 5 ou 6% aux banques alle-
» mandes, lesquelles les employaiemt en crédits a 8 ou 9% a
» Vienne, qui les reprétait a Budapest ou 2 Bucarest a 12 %, »

Pendaut que ces préts et repréts entre les banques s’enchai-
naient, la solvabilité de ces derniéres s’affaiblissait & mesure que
la chute des prix depuis 1929 mettait les producteurs dans P'im-
possibilité de rembourser leurs dettes bancaires. Dans ces con-
ditions la crise financiére était inévitable et imminente.

En effet, le 14 mai 1931, Ia crise éclata en Autriche par la
faillite du Kreditanstalt. Déja avaut la déconfiture de cette ban-
que, 'effondrement éennomique et budgétaire, la puoblication,
en fin mars 1931, du plan d’union douaniére entre I’Allemague
et I'Autriche avaient ¢branlé fortement la confiauce dans la
monnaie autrichienne. Mais la véritable pacique ne se produisit
que lorsque la situation critique du Kreditaustalt fut de notoriété
publigne. Les Autrichiens, comme lcs étrangers commencérent

1 Voir & ce sujet : Henri Biumenfeld. — Les cepitaux migrateurs. Giu-
seppe Bianchini. — Les monvements finlernationaus de capiteur apréis la
gquerre. ¢« L'Europe Nouvelle », 18 avril 1931, p. 540. Kindleberger. — Inierna-
tional short terme copital movements. George Royot. — Les mouvements
internetionuxr des capitauz, Jourpal de la Société Statistique de Paris, avril
1933, p. 123,

2 Francis Delaisi, — La bataille de Uor, p. 39.
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4 retirer en masse leurs capitaux de ce pays. Ni les erédits- de
la Banque de Réglements Internationanux et de la Banque d’An-
gleterre, ni la hausse considérable du taux de Pescompte! n’ar.
rivérent a arréter la fuite des capitaux.

L’'Allemagne, ou régnaient des conditions semblables, subit a
son lour, surtout par suite de la faillite de la Danathank, le
13 juillet 1931, les retraits massifs des eapitaux. Ici non plus,
ni les crédits étrangers, ni P'ajournement 4 un an du paiement
des dettes de guerrc par le moratoire Hoover, ni la hausse du
taux de V’escompte de 4 a 15% n’arrétérent la fuite des capi-
taux. L’Allemagne, comme ’Autriche, n’2 pu remédier a la situa-
tion que par la rcstauration du conirdle des changes.

La crise financiére, partie d’Autriche, n’a pris un véritahlc
caractére mondial que lorsqu’elle a touché PAngleterre. « La crise
» de Berlin ne pouvait manquer d’avoir de graves répereussions
»# Loondres. Les banguiers de cette place, metiant a profit
» 'énorme volume de fonds intermatiomaux a eourt terme dont
» ils disposaient, avaient libéralement counsenti des avances aux
» banques et a l'industrie allemande. Contrairement aux insti-
» tutions amérieaines et francaises, elles n’avaient démoneé que
» lentement ¢es crédits au moment ou lc run s’était intensifié.
» Eu conséquence les actifs qu'elles possédaient en Allemagne
» furent gelés dés gue survint la catastrophe et gue les banques
» de Berlin eurcnt fermé leurs portes. Des maisons importantes
» aurdient &€ sérieusement engagées. Les eréanciers étrangers
» de Londres éprouvérent de l'inquiétude an sujet de leurs avoirs
»en livres. Un assamt fut déclenché contre la devise britan-
» nique ®. » '

Cettc offensive conire la livre sterling fut si viclente que la
Bangue d’Angleterre, pendant les deux derniéres semaines de
juillet senlement, perdit 30 millions de livres sterling.d'or et son
encaisse tomba 4 133 millions de livres. « Au début, la Banque
» d’Angleterre espéra que ce drainage serait vite arréié et elle
» §'était contentée d’élever son taux d’escompte a 3 Y% le
» 23 juillet, et puis a 4"2% le 30 juillet® » Cette hausse dn taux
de D'escompte resta cependant complétement inopérante ; bien

1 Le tavx do l'escompte a’éleva par frois paliers, de 5 & 100/ en juin
et juillet 1931.

2 Lionel Robbins. — Op. eit, p. 117.

8 8, J. Catiforis. — Op. cit,, p. 139.
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au contraire, ’'exode des capitaux s’accéléra par la participation
des Anglais eux-mémes 4 la fuite devant la livre sterliag '

La Baoque d’Angleterre, devant l'incfficacité de la haussc
de soa taux d’escompte; fut obligée de demander du secours aux
banques étrangéres. Le 31 juillet, un crédit de 50 millions de
livres (en francs et ea dollars) lui fut accordé par la Banque de
France et la Federal Reserve Bank de New-York. Non seulement
ce prét, mais wa second eacore, I'équivalent de 80 millions dc
livres sterling, s’épuisérent vite. « Le 16 septembre, la sortie des
» capitanx s’éleva a 5 millicas de livres, le 17 a 10 millions, le
» 18 a 18 millions et le samedi 19, pour une demi-journée seu-
» lement, a4 9 millions?® »

L’Angleterre, n’ayant pas pu obteair un troisiéme crédit, dut
alors. pour la défense de sa monaaie, détacher la livre de lor,
le 21 septembre 1931. Tout de suite aprés cet acte, la valeur
extérieure de la livre sc¢ déprécia de plus de 30%, alors que
sa valeur iatérieure, ¢’est-i-dire le aiveau géaéral des prix, resta
stable. Cela revient a dire que les prix britanniques, avec la
dévaluatioo, tombérent au-dessous des prix mondiaux; il en ré-
sulta, peadaat les années suivantes, une amélioration considérable
de la balance commerciale britannigue dont la répercussion sur
I'industrie britannique et sur I’état du chomage ne pouvait &tre
que réjouissante. C’est ainsi que, grice a la dévaluation de la
livre, I'industrie britannique a pu sortir de¢ la situation lamen-
table oa I’avait plongée la revalorisation de 1925.

Le jour méme du détachement de la livre de l'or, la Banque
d’Angleterre porta son taux d’escompte i 6 %o pour doaner I'im-
pression qu’elle lutterait contre toute iaflatica. D’autre part, le
rétablissement de I’équilibre budgétaire, 4 la fin de 1931 déja,
raffermit la coafiance daus la devise anglaise ; les capitanx com-
meocérent i reatrer ea Angleterre ea dépit de la baisse rapide
du taux d’escompte de la. Banque d’Aagleterre peadaat ce pre:
mier semestre de 1932,

La dévaluatioa de la livre sterliag a exercé nae répercussion

1 Les Anglais commencérent 3 exporter. leyrs capitaux lorsque des ru-
meurs inguibtantes sur la mariae anglaise parcoururent le pays — la marine
s‘opposait & toute compressiou des dépenses et une révolte damns la flotte
6tait probable — et lorsque le déséquilibre budgétaire ful connn par le
public aprés la publication, en juillet 1931, du rapport dm comité May
{Comity on National Expenditure).

2 8. J. Caotiforis. — Op. ot., p. 140,
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imniédiate sur Ja monnaie de nombreux pays. En effet, les Ban-
ques centrales des pays qui avaient intreduit le « Gold Exchange
Standard » chez cux détenaient en livres sterling une partie im-
porianie de leurs réserves; et la valeur de celles-ci, du fait de la
dépréciation de la livre sterling, subit une considérable réduction.
De ce fait, et en outre en présence du danger de déséquilibre de
leur balance commerciale en faveur de 1’Angleterre, ces pays se
virent obligés, a leur tour, de dévaluer leuzrs mounaies respec-
tives. La Norvége abandonna étalon-or le 28 septembre 1931,
la Suéde ct le Danemark le 29 septembre, la Finlande le 12
octobre ; le Portugal, 'Egypte, le Siam, les Deomniinions et les
Colonies britanniques en firent autant.

En 1933, les Etats-Unis d’Amérique dévaluaient le dollar.
Cependant ils obéissaient 4 un autre motif. Les pays qui avaient
dévalué précédemment leurs monnaies respectives cherchaieat,
par cette opération, & enrayer la fuite des capitaux, a rendre:
favorable la balancc commerciale, ou a empécher de devenir
défavorable. Pour atteindre ce but, il était dés lors nécessaire
que, dans ces pays, la valeur intériemre de la monnaie ne se
déprécie pas. Cest-a-dire que les prix ne haussent pas concur-
remment i la dépréciation de la valeur exiérieure. Alors que ces
pays, aprés la dévaluation, lnttaient coiite que cofite contre la
hausse des prix umationaux, les Etats-Unis, au contraire, atten-
daient de la dévaluation du dollar 1a hausse des prix, qui étaient
continuellerment en baisse depuis la crise de 1929, Les réper-
cussions de cette baisse sur I'économie américaine furent si per-
nicieuses que, lorsque Roosevelt prit le pouveir, il n’hésita pas,
afin d’y mettre fin, & détacher, le 19 avril 1933, le dollar de
I'or!. Cette opération ne tarda pas 3 donner le résnltat désiré;
les prix cessérent de fléchir et accusérent méme une tendance
i la hausse. Sur quoi, par la loi du « Gold Reserve Act» du
30 janvier 1934, le dollar fut rattaché de nomveau a lor, mais &
un nouvean pair, a savoir 15 grains 5/21 d’or (avant 25.8) an
titre de 9/10 pour un dollar, ce qui fait 35 dollars pour une once
d’or =,

Cette nouvelle définition du dollar avait cependant un carac-

1 La loi (Thomas Amendment Act) qut autonsa la dc.va]uatlon h, pn,.

Vﬂyalt Jusqu’s 500/, f ‘
2 Le nouvepu dollar valait ainsi 59 06 0/0 de l’anmen "Boit -une déva-

lu'ttzon de 40 ¢/, . . o Lol e
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tére provisoire, car le Président conservait le droit de dévaluer
jusqu’a 50 %, si les circonstances Iexigeaient. :

Aprés la dévaluation du dollar, les pays se divisérent en deux
groupes :

1° Les pays qui renoncérent i Vétalon-or;

2" Les pays qui restérent fidéles 3 I’étalon-or. Ces derniers,
soit la France, la Suisse, la Belgigue, la Hollande, la Pologne et
I'Ttalie formérent le groupe dit du bloc-or. Malgré leur décla-
ration nnanime, l¢ 3 juillet 1933, de ne jamais abandonner 1’éta-
lon-or et la Intte acharnée qu’ils menérent i cctte fin, les pays
du bloc-or ne purent résister longtemps i 'avalanche des dévalua.
tions et, les vns aprés les autres, durent céder.

Les dévaluations précédentes avaient en effet élevé les prix
des pays du bloc-or au-dessns de cenx des pays 4 la monnaic
dévaluée. De ce fait, lactivité économique des membres du
bloc-or sonffrit énormément ; de plus en plus lenr balance com-
mereiale devint défavorable, lenr industrie mal en point et le
nombre des chomeurs élevé. Pour remédier & cette situation
déplorable, ils essayérent d’abord de faire baisser les prix chez
enx, par une politique de déflation. Mais I’écart entre leurs prix
et cenx des pays & monnaie dévaluée était si grand qu’il ne pon-
vait étre comblé qu'an moyen d’une forte déflation. Une baisse
de cette envergure aurait, en réalité, porté nn coup plus direct
et décisif & leur économie ; cette politique pouvait leur infliger
nn préjudice plus grave que les dévalvations faites par les auotres
pays.

Il ne s'offrait d’antre reméde A cette situation pénibhle que
de faire baisser les prix pour lextérieur, tout en les gardant
stables & lintérienr, Mais cela n’était possible qu’en dévaluant
la monnaie. La lutte désespérée des pays du bloc-or n’aboutit,
cn cffet, en fin de compte, qu’a la dévaluation. L'Tialie, en mars
1934, la Pologne, en avril 1936, abandonnérent implicitement
Pétalon-or, en instaurant chez elles le contrdle des changes. La
Belgique dévalua sa monnaie de 28 %0, le 30 mars 1935, alors que
les trois autres membres dn bloc -or en faisaient antant le 26 sep-
tembre 1936. :

La nouvelle teneur-or du franc francais pouvait varier entre
49 ‘et 43 mmgr, d’or an titre 9/10 ce gui représentait une déva-
luation oscillant entre. 25.19 et 34.35 %o, puisque précédemment
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le frauc coutenait 65 mmgr. d’or. Pourtant cette dévaluation nc
suffit pas & arréter la fuite de lor, et la France dut, en juin
1937, rompre tout a fait le lien entre le franc et Vor.

La Suisse fixa aussi une limite maxima (215 mmgr.) et une
limitc minima (190 mmgr.) pour la nouvelle teneur-or de son
franc. L'ancienne parité étant de 290 mmgr., la dévaluation du
franc suisse était de 25.94% a 34.55 ou de 30 % en moyenne.

Quaant a la Hollande, elle détacka complétement le florin de
Por et cette mounaie perdit immédiatement 20 % de sa valeur’.

Répétons encore que, aprés les dévaluations, toutes les Ban-
ques ccutrales tour a tour réduisirent leurs taux d’escompte res-
pectifs 4 des niveaux extrémement bas. Depuis lors clles se refu-
scut & toute élévation de .ce taux. Car on admit dés lors, & la
lumigére dec lexpérieuce, que I’élévation du taux de l'escompte
n'est pas uu remcde infaillible a la dépréciation de la valeur
extéricure de la mounaie, que, de plus, ellc porte préjudice a
la production nationale et que, par la, ellc accroit le chémage.

Si aujourd’hui on n’a plus recours au taux de ’cscompte pour
stabiliser la valeur extérieure de la monnaie, on dispose, en revau-
che, 4 cctte fin, d’autres moyens, d’autres iustitutions : dans cer-
tains pays, le contréle des changes, daus d’autres, le fonds d’éga-
lisation des changes. Tandis que le systéme du coutrile des
changes se proppse de maintenir la stabilite de la valeur exté-
ricure de la monnaie en rationnant la demande de devises, le fouds
d’égalisation des changes prétend atteindre le mémec but en ache-
tant des devises lorsque I’'offre dépasse la demande et en en ven-
dant lorsque la situation inverse se présente. Le systéme du fouds
d’égalisation, coutrairement au systéme du contrdle des changes,
« uc modifie en rien la liberté des particuliers dans leurs trausac-
» tions sur devises et le cours duv change luiméme dépend uni-
» quemcnt des offres et des demandes en présence®. » Le fouds
d’égalisatinn des changes ne vise pas senlement a stabiliscer la
valeur extérieure de la monnaie, mais encore « a pratéger le sys-
» ttme de crédit intérieur contre les perturbations résuitant de

1 Aprés In dévalvation Gu frane frangais, 1’Angleterre, les Etats-Unis
et la France conclurent, en septembre 1936, un atcord tripartite pour main-
tenir la stabilité de leurs changes respectifs. La Suisse, Ia Hollande et la
Relgique y adhérérent en mnovembre 1936,

2 Roger Trovh. —— Le conirdle des changes, p. 1.
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» Pafflux et du reflux des capitaux étrangers & court termel®>.

_ Aprés avoir décrit les grandes lignes de V’évolution économi-
gque et monétaire mondiale entre les deux grandes guerres, nous
examinerons maintenant de plus prés les répercussions des varia-
tions des taux d’escompte de la Bangue d’Angleterre, de la Banque
de France, de la Reichsbank et de la Federal Reserve Bank de
New-York sur le conrs des changes et sur 'encaisse-or d'une part,
et sur le niveau général des prix, d’autre part.

Pour rendre plus objective, plus aisée cette étude, nous avons
établi quelques graphiques dont les courbes sont tracées d’aprés
les chiffres contenus dans les tableaux joints & la fin de cette
étude %,

1 Pauls Horwitz. — Les fonds d’égalisation des changes, p. 30.

a. Sur les fonds d‘égalisation des changes, qui oecenpent aujour-
d'hui daue les systémes monétaires ume place prépondérante, voir :
N. Argenti, — The Brilish Ezchange Egualisation Fund, Bankers
Magazine, janvier-février 1938. A, Comstock. — British Ezchange
Equalisation Account. American Economic Review, décembre 1933. M.
Crump. — The development of Ezchange Funds, Lloyds Bank Monthly

Review, janvier 1937. Panl Einzig. — The Ezchange Equalisation
Adecounts New Tactics, The Banker, mai 1836, P, Horwitz, — Op.
eit.” V. Polejina, -~ ZLes fonds d’égalisation des changes. Charles
Rist, -— Les fonds d'igalisation des changes et leur action sur los
priz et swr Uactivité économique. Hevue d’Economie DPolitique, wo-
vembre-décembre 1938. L. Waight. — The History and Mechanisme

of the- Exchonge ' Equalisation Account. R. Wolff, '— Fonds d’'égalisa-
tion des changes et la stérilisation de l'or. Revue d'Economice Pohhque,
Jduillet-aoctt. 1937,

2 Pour pouvoir, en ¢ss de nécessité, rapprocher Jes différentes courbes
les unes des autres sur le méme graphique, nous n’avoos pas pris les chiffres
absolns, tels qu’ils figurent enr les tableaux, mais les chiffres relatifs ; ceux-
et ayant été calenlés sur la ‘base de ceux-Ia,



CHAPITRE V

Les résultats de la politigue d’escompte
extéricure

H découle des discussions théoriques que ce ne sont pas les
modifications absolues du taux de Uescompte, mais plutét ses
modifications relatives, ¢’cst-i-dire celles créant des écarts entre
ce taux ot les taux courants 3 I'étranger, qui pcuvent influencer
le cours des changes et Uencaisse-or. H n’est pas certain, en effet,
que chaque élévation du taux de 'escompte entrainc nécessai-
rement une importatiou des capitaux et arréte, par 1, la dépré.
ciation de la valeur cxtérieure de la monnaie, et chaque réduction
de ce taux provoque inévitablement unec sortie des capitaux et,
par la, déprécie la valeur cxtérieure de la monnaie. Ces résultats
ne se produiront pas si, dans le premier cas, les taux courants i
Pétranger s’élévent plus vite et, dans le sccond cas, §’ils baissent
de méme.

Nous voulons dire qu'il serait prématuré et faux de juger le
degré d'efficacité d’unc modification du taux de Pescompte, sans
d’abord prendre cn considération le niveau des taux courants
i Pétranger, du moins le niveau des taux les plus influents.
Pour obtenir un jugement pertinent. la eomparaison des niveaux
des taux d’cscomptc est indispeusablé. Pour en faciliter Vétude,
au cours du préscnt chapitre, nous avons dressé le graphique I,
sur lequel figurent guatre courbes, chacune représentant les modi-
fications du taux d’escompte de 'une des quatre Bangques centrales
mentionnées ci-dessus ,

1 Pour le présent chapitre, voir entre autres : B, H. Beckhart. — Dis-
count Policy of the Federal Reserve System, Pierre Cauboue. — Les varia-
tions du taux de !'ecscompte de 1921 d 1934, Christian Emanoil. — ILes
variations du tous de.l’escompte en France, R. G. Hawtrey. — A Century
of Bank Eate. Fritz-Ernest-Carl Peter. — . Die Diskont- wnd Kreditpolitik
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Nous avous parlé d’examiuver la politique d’escampte pratiquée
par quatre Banques centrales pendant la péricde qui s’est éeoulée
entre les deux guerres mondiales. Toutefois, avant de nous enga-
ger dans cetie voie, il ne nous semhle pas inutile de jeter un
rapide coup d’eil sur une .des politiques d’escompte pratiguécs
avaot la premiére guerre moudiale et les résultats obtemus par
elle. A titre d’exemple, nous avous relevé, sur le graphique II,
les madifications du taux d’escompte de la Bangque d’Angleterre
cntre 1881-1891 et les mouvements de ['encaisse-or de la méme
Bauque. Nous nous arrétons a ce eas, car c’est Ia Bauque d’Au.
gleterre qui, jusqu’a {a premiire guerre mondiale, s’est servie le
plus fréquemment, sans hésitation ct le plus hahilement, de son
taux d’escompte pour défendre sou eneaisse-or.

Un coup d’wil sur le graphique II révéle, en effet, queclles
fréquentes et souvent amples modifieatious subissait le taux d’es-
compte de Ia Bangue d’Angleterre, afin de renverser les mou-
vements exagérés de la caurbe de Uencaisse-or, aussi bien a Ia
hausse qu'a la baisse. D’aprés le tracé des courbes, Uefficacité des
variatious du taux de I'escompte sur I’encaisse-or est indéuiable.
Chaque fois que 'eucaisse-or subit uune cliute, le taux de 'escompte
g'éléve et, aussitot aprés, encaisse-or enregistre un relévement
et vice-versal.

Avaut la premiére guerre moudiale, 'encaisse-or de la Banque
d’Angleterre était trés seusible aux variations du taux de les-
compte ; tout d'abord parce que le systéme du « Gold Specie Stau-
dard », qui était em vigueur alors, augmentait cette sensibilité.
A cette époque lcs pidees d’or circulaient i Pintérieur du pays
et, lorsque la Bauque d’Angleterre élevait son taux d’escampte,

des Bundesveservesystems der Vereiniglon Staoten von Ameriks. Paul Rein-
hard. - Die Diskonipolitsik der Deuwischen Retchsbank seit 1914, Narcissa
Rosenthal. — La politique d’escompte de le Banque de France depuis 1914,
J. Btehelin, — La politique de Uescompte de lo Banque &’ Angleterre. Willy
Elmendorff. — e Diskont politik der Bank wvon FEngland wdkrend des
Hrieges 1914-2319. G. F. D, Zimmermand. — Bankrate and the money market
in Englend, France, Germany, Holland and Belgivm 1900-1931,

1 Pour les commentaires sur les variations du taux d’escompte de la
Banque 4’Angleterre, voir : R. Q. Hawtrey. — 4 Century of Bank REatle,
p. 102 & 110, W, Edwards Beach. — British International Gold Movements
and Banling Policy, 1881-191%, p. 105 a 121,



"(s9jesemin senuaion) 213919|Suy,p snbueg v op (UTI)|nq) JO-EIAIISPT §07] e
‘a1r9ys(fay, p onbuvg uj op 9)dwuoss p xney 9 ———

1681 0681 88871 BRET LESE 0867 88T 1881 ES81 288F 3713
T T T T T T T 4 ) -

_ 4 L rS
=
~ £ .

L r

o

1

@ -

LA A

*re

11 enbiydeip



— 109 —

si méme c¢ renchérissement du loyer de I'argent n’attirait pas de
Por de I’étranger, il contractait cn tont cas la demande intérieurc
et faisait en ontre rentrer une partic de 'or en circulation dans
les coffres-forts de la Banque.

Aprés la premidre guerre moudiale, lorsque les pays restau.
rérent le « Gold Standard », ce n’était plus le systéme du « Gold
Specie Staudard » qui prédominait, mais le systéme du « Gold
Bullion Standard ». Dés lors, les piéces d’or nc jouent plus a I'in-
térieur d’aucun pays le réle de moyen de paiement. De ce fait,
actucllement, il est hors question de modifier I'encaisse métalli-
que en agissant, par les modifications du taux de I'escompte, sur
la demande intérieure d’or. Dans les couditions présentes, les
modifications du tanx de I'escompte ne peuvent avoir des réper-
cussions sur l’encaisse-or que si elles arrivent a iunfluencer les
mouvements internationanx de ce métal.

Le réle capital que jonait la place de Londres comme centre
financier du commerce international renforcait aussi efficacité
de la politigne d’escompte de la Bauque d’Angleterre. Certaines
maisons londoniennes spécialisées accordaicut des crédits d’ac-
ceptation aux commercants du monde entier. Les effets acceptés
par ces maisons étaient cousidérés partout commc une matiére
de placement i conrt terme des plus stires. Lorsque la Banque
d’Anglcterre élevait sor tanx d’escompte, il en résnltait immédia-
temient nn accroissement des demandes ponr les effets commer-
ciaux en question ; en conséquence, la devise anglaise était rechet-
ehée et la Banque d’Angleterre wne tardait pns & recevoir de lor.
En cas de réduction du taux de I'escompte, les cffets acceptés
par les maisons londouicunes se présentaient & 'escompte cn plus
grand nombre ; I'offre de la devise anglaisc angmentait et, fina-
lement, la Bangne d’Angleterre perdait de I'or?.

Depuis la premiére guerre mondiale, les choses se présentent
sous un autre aspect. Les maisons d’acceptation anglaises, qui

1 ¢La hausse du taux de 1'escompte, écrit Louis Pommery, rend avan-
» tageuse, en effet, 1a mizse en portefeuills de traites tirées sur ce pays. Bien
» entendu, 1°étranger n’achdte que du papier portant des signatures indiscutées
»et autant gque possible connues de lui. Clest done sur 1’scceptation de
»banque que ses préférences sc portent tout maturellement ot il est 1mportrmt
»qu’vn marché en soit bien approvisionné.»

«T1l en eat ainsi & Londres eof ce fait donne besucoup 4’efficacité & la
» politique de 1’escompte de ln Banque d’Angleterre, Quand le taux de 1’es-
»compte est bas & Londres, la plupart des acceptations anglaises en eircula-
» tion y sont eseomptées, Quand le taux s’éldve, elles sont, au contraire, recher-
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étaient sans concurrentes jusqu’alors, doivent maintenant lutter
contre la concurrcnce des maisaus d’acceptation new-yorkaises.
Celles-ci, non sans difficultés, réussirent 3 détourner en leur faveur
une partie importante des clients de Londres. Aujourd’hui, les
solliciteurs de crédits d’acceptation ne sont pas obligés de s’adres-
scr aux maisons londoniennes; ils ont le choix et ils préférent
la place qui leur offre les crédits les meilleurs marché. Si donc
le taux de I'escompte a Londres s’éléve a-dessus du taux de New-
York, les maisons londoniennes perdront leurs clients au profit
des maisons new-yorkaises. C’est la une des raisons de la rédue-
tion, en nambre et en amplitude, des variations du taux d’escompte
de la Banque d’Angleterrc aprés la premiére guerre mondiale.
Cette derniére, qui avait modifié son taux d’escompte 86 fois
entre 1881 et 1891, ne I’a fait que 35 fois entre 1919 et 1939.

Pour démontrer ’action de ces deruniéres trenic-cing modifica-
tions sur la valemr extéricure de la livre sterling, nous avons
établi les graphbiques III et IV. '

Depuis 1920, I'intention du gouvernement anglais de revalo-
riser la livre sterling et le succés des mesures prises a cette fin,
n'avaient passé inapercus nulle part; le cours dc la devise anglaise
tendait constamment a manter, ce qui offrait aux capitalistes une
occasion de réaliser des bénéfices sans grands risques. Les opéra-
tions spéculatives i la hausse de la livre sterling ne tardérent pas
a accélérer le redresscment de cette monnaie. Jusqu’en mai 1925,
date on la livre sterling fut légalement rattachée a Vor, a la
parité d’avant guerre, les capitaux affluaient a Londres moins
pour profiter d’un taux d’intérét avantageux que pour spéculer
sur la hausse de la livre sterling.

Toutcfois, nous reconnaissons que pendant cette période les
variations du tanx d’escompte de la Bangue d’Angleterre ont en
aussi unc certaine influence sur le cours des changes. Aprés la crise
_ économique mandiale de 1921, les taux d’escompte des Banques
centrales commencerent a baisscr. Celui de 1a Banque d’Angleterre
prit hientdt la téte de cette course & la baisse. Lorsquil atteignit
trois pour cent, cclui de la Federal Reserve Bank de New-York

» chées par les banques du monde entier et il en résulte une vive demande de
» sterling qui vient, au moment voulu, redresser le change. La souplesse de
» ¢e mécanisme explique comment 1’Angleterre a pu se contenter d’une enecaisse-
» or relativement faible.» Le marché de Peris et les aceeptations de bangue.
¢ Revue d'Econumie Politique » 1929, p. 380,
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s'arréta & 4%0; ce qui créa un écart de 1% entre les deux taux.
Lorsque, quelques mois plus tard, écart passa 3 1 /2 %, par suite
du relévement & 4 /2 % du taux d’escompte de la Federal Reserve
Bauk de New-York — 23 février 1923 — la courbe du cours de
Ia devise anglaise par rapport au dollar commenga a fléchir.
C’est grice a I'élévation 4 4 %0 du taux de la Banque d’Angleterre,
le 5 juillet 1923, que la différence tomba & /2% et que la chute
de la livre sterling s’arréta. Celle-ci ne reprit sa course i la baunsse
que lorsque la Federal Reserve Bank de New-York réduisit, en
1924, son taux d’escompte a 3 %o.

Quelgques mois plus tard, le 27 février 1925, cette deruiére
¢levait son taux d’escompte a 3 'z %0 et obligeait ainsi la Banque
&’Angleterre & porter le sien a4 5% le 5 mars 1925. La Banque
d’Angleterre « craignait évidemment que, si un écart suffisant
» entre Ie taux de I'argent & Londres et le taux a New-York
» n’était pas maintenu, les capitaux étrangers, notamment les
» capitaux américains déposés dans les banques anglaises, aient la
» tentation de passer i New-York... Ces retraits de capitaux eus-
» sent nui a la revalorisation de la livre que le gouvernement bri-
» taunique et les grandes banques de ]a Cité opéraient peu i
» peuln,

Aprés le rattachement de la livre sterling 3 lor, le mouve-
meut ascendant des courbes de I'encaisse-or et du cours de la
livre sterling par rapport au dollar se poursuivirent encore quel-
que temps, ce qui permit & la Banque d’Angleterre d’abaisser son
taux d’escompte, en aoiit 1925, & 4'/2% et le ler octobre & 4%,
Pendant ces mémes mois, le taux de la Federal Reserve Bauk
de New-York était de 3%/2%; malgré la supériorité du taux de
la Bangue d’Angleterre sur ce dernier, les répercussions de la
réduction 4 4 %o furent nctiement défavorables; la livre sterling
commenca immédiatement aprés a4 se déprécier et la Banque d’An-
gleterre & perdre de 'or. Afin d’eurayer la chute des deux courbes,
la Banque d’Angleterre releva son taux 4 5% en décembre 1925
aussitdot la hausse remplaca la baisse.

Dans le deuxiéme semestre de 1926, les courbes subirent uue
nouvelle chute a laquelle le taux de I'escompte resta insensible,
alofs que, Jorsqi’elles reprirent au début de 1927 leur course
ascendante, le taux de I'escompte fut réduit 4 4 2% le 21 avril
1927 et v demeura jusqu'en février 1929

1 Pierre Cauboue. — Op. cit, p. 54 et 85.
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A partir de 1928, en vue de freiner les opérations spéculatives
a la Bourse de New-York, la Federal Reserve Bank de New-York
commenga i élever son taux d’escompte. Celui-ci atteignait, en
avril, le nivean du taux de la Banque d’Angleterre et, en juiliet,
le dépassait de /2%, Il en résulta alors une fuite des capitaux
de Londres vers New-York, unc dépréciation de la devise anglaise
et une perte d’or pour Londres. Si la hausse du taux d’escompte
de cette derniére place 3 51/2%, le 7 février 1929, remédia tant
soit pem 3 la situation, 'encaisse-or de la Banque d’Angleterre
se remit a diminuer de plus belle, par suite de la hausse a 6%,
en aodt 1929, du taux de la Federal Reserve Bank de New-York.

Ce n’est pas, a vrai dire, ’élévation a 6'Y/2% du taux de
Vescompte, le 26 septembre 1929, qui fut la cause du redresse-
ment des courbes ; les capitaux retournérent i Londres non pas
sous l'attrait du taux d’escompte de cette place, mais en vue
d’échapper aux conséquences ficheuses du krach boursier 3 New-
York.

Avee la crise financiére et la crise économique qui se déve-
loppérent siinultanément, le monde se trouva dans une aisance
monétaire sans précédent. De 13 résulta la baisse profonde des
taux d’escompte dans tous les pays. Dés que le taux de [a Banque
d’Angleterre toucha 3%, en mai 1930, la devise anglaise subit
une nouvelle dépréciation et cette fois surtout par rapport au
frane francais. Cette dépréciation dépassant le point de sortie
de Yor, une gquantité considérable d’or s’achemina de la Banque
d’Angleterre vers les caves de la Banque de France, et cela malgré
la supériorité de /2% du taux de Londres sur celui de Paris.

La Banque d’Angleterre, pour ne pas porter un nouveau pré-
judice a lindustrie britannique, dont la situation péuible s’aggra-
vait de plus en plus depuis et en raiscn de la revalorisation de la
livre, préféra arréter la fuite d’or par d’autres moyens que I’élé-
vation du taux de Pescomptel, $i donc il ¥ a eu par la suite un

1 Elle réduisit, par exemple, le point de sortie d’or en ne délivrant pius
que des lingots d’or au titre standard de 0.8916 2/3.

¢« Réduite, écrit William Qualid, 4 n’avoir plus en stock que 1’or standard
»d 0.916 2/3, Ja Banque d’Angleterre sest vue contrainte de le livrer & sa
» chentéle, Or, comme la Bavque de France jusqu’en janvier 1931 =’aeceptsit
pque 1or i 0995, il en résulinit pour les exportatemrs om importateurs d’or
»anglais in nécessité de le fdire affiner 4 ce titre pour le servir aux régle-
» ments en Trance, Cette mesure cut pu emrayer 'exode du métal, 8 le besoin
»n'en avait pas ét¢ intense. Et le seul effet enm fot la baisse de la livre
» sterling dont le point de sortie tomba au-dessous du mivean auque! anté.
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redressement dc la livre par rapport an franc francais et do
I'eucaisse-or, le taux de Vescompte o'y a apporté aucune aide.
Ce - sont surtout, par un geste de solidarité internationale, les
achats des devises britapniques par la Banque de France qui
furent la causc de cette amélioration et qui permirent méme a
la Banque d’Angleterre de réduirc sou tanx @’ escompte ‘3 23/2 %,
le 14 mai 19311,

Lorsque la crise finaneiére, partant d’Auntriche et d’Allemagpe,
a touché I'Angleterre, I’élévation du taux d’escompte de la Ban-
que &’Angleterre a 4 '/2% et, aprés la dévaluation, 3 6%, n’a
pas épargné A Vencaisse-or de cette bapque une perte subite et
importante. On a prétendn que I'inefficacité de cette mesure pro-
veuait de ce qu'elle fut prise trop tard et qu'elle ne fut pas suffi-
samment accentuée ”,

» rieurement i1 aveit intérdt A substituer l'envoi de métal & 1’échange de
s livres contre des franes, Mais, par un choc en retour fréquent, ecite chute
» du Gold point de sortie de ja devise anglaise qui le ramena de 123 fr, 89
»a 123 fr. 76 puis & 123 fr. 54 débranla la eonfiance des banques ou des
» eapitalistes frangais dans la stabilité de la livre et Ja fixité de son point
»dfor de sortie, Elle les & incités & rapatrier leurs capitaux, ajoutant une
» nouvelle cause d’envoi d’or A celle gue constituaient Jeurs propres besoing. »
Op, eoit., p. 551 et 552, .

1 La Banque de France-porta som taux & 20/, le 3 janvier 1931. Roger
Nathon, en commentant cet abaissement écrivait : ¢ Ainsi ’action de la Ban-
»que de Franee est-elle surtout de courtoisie internationale, Elle margue, non
»senlement sa bonne volonté, mais sa volonté d’aider, dans la mesure ol elle
» peut, la Banque d’Angleterre. A celle-ei maintenant de ne pas baisser son
» taux pour laisser & la mesure 1’efficacité qu’elle peut avoir. » L’or, la France
et 1’Angleterre. « L°’Europe Nouvelle », 10 janvier 1931, p. 37.

2 « L’Economist admet, écrit Louis Baudin, que les taux A Londres sont
» demeurds factices et ont 6té hitivement haussés an dernier moment, M.
» Goodenough Iui-méme, le 23 novembre dermier, examinant la situation de
»son pays en 1928, explique que les taux sont restés «indliment has», &
»cause dn désir du gouvernement de finsncer la dette flottante © des eon-
» ditions aussi avantageuses que possible, et il fait remarquer & juste titre
» gue le vefos de hausser le tanx officiel, loraque la nécessité a’en fait semtir,
» détermine une situation malsaine. »

» Plusicurs banquiers s’efforcent dans leurs discours de justifier [’inertie
» de 1a Banque d’Angleterre. »

«Le senl péehé d’omission dont on nons ait accusés a 6té le maintien du
» taux d’escompte de la DBangque d’Angleterre & 41/ 0/, Mnis il est incontes-
» tpble qu-étant donné )’état de nervosité de l’étmnger une hausse de ec taux
» anrait 6té interprétée seulement comme un signe de faiblosse et aurait aug:
>menté les alarmes de nos eréanciers.» (Harry Goschen)...

« Ces mémes arguments figurent dans le discours prononeé par Sir Josiah
» 8tump 3 la ¥édération des Industries britanniques’ et &4 la Chambre de
» commmerce de Birmingham, et certes ils sont valables si nmows nouns en tenons
>4 la dernitre heure. Une fois la eonfiance partie, Ja pnnique déclanchée, ce
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A notre avig, dans les conditions existant alers en Angleterre,
il éiait peu probable qu’une élévation plus prouoneée du taux de
Vescompte ait pu remédier 3 la situation. En Autriche et en Alle-
mague, la hausse beaucoup plus forte des taux d’cscompte n’a
donné aucun résultat satisfaisant ; une telle mesure ne pouvait fort
probablement pas avoir plus de chances de réussite en Angleterre.
D’ailleurs, si on avait élevé plus tét et plus fortement le dit tanx
et si cela avait réussi & enrayer la fuite dor, le redressement ainsi
réalisé n’aurait pas été viable. Car lc renchérissement du loyer de
Pargent aurait uui davantage encore a lindustrie britanuique ; le
déficit de la balance commerciale se serait élargi, ce qui aurait
dépréeié plus tard, uue fois de plus, la devise anglaise.

Pour sortir définitivement de I'impasse dans laquelle se trou-
vait I'Angleterre, il était uécessairc de réparer la faute commise
en 1925 par la revalorisation de la livre sterling. Une élévation
accentuée du taux de l’escompte était impuissante a opérer cettc
correction, ou elle ne pouvait le faire qu’au prix de la destruetion,
pour ainsi dirc compléte, de Vindustrie britannique. Le seul salut
résidait dans la dévaluation. C’est en effet ee que I'Angleterre fit
en 1931, et c’est grice & cette mesure gme son écenocmie eutra,
dans une nouvclle ére de prospérité ; la devise anglaise se redressa
et le stock-or de ce pays s’accrut cousidérahlement.

Aprés la dévaluation, la Bauque d’Angleterre réduisit son taux
d’escompte a 2 %o et depuis lors elle ne s’en écarta plus, sanf une
fois en 1939 pour une courtc durée. Malgré cettc immobhilité et
cette extréme modicité du taux de l'escompte, la devise anglaise
ue guhit aucune chute notable et la Banque d’Angleterre ne perdit
pas la moindre quantité d’or. Bien au contraire, ses réservcs mé-
talliques augmentérent réguliérement. Cet état de choses est inex-
plicable par les théories relatives a I'action du taux de 'eseompte
sur la valeur extériecure de la monnaie; il coutredit en quelque
sorte les théses en question. L’expérience de la Banque d’Angle-
terre a prouvé que la modicité du taux de I'escompte ne déprécie
pas la valeur extéricure de la monnaie — au contraire, elle la
redresse — et que la réduction dc cc taux est un reméde micux

»n'est pas 1’attrait d'une rémunération supplémentaire qui aurait retenu les
» capitanx. » ’ L ' ' '

Louis Baudin, — L’4Angleterre nowvelle d’aprés les discoitrs de ses bon-
quiers : Protectionnisme et monnaie dirigfe. «Révue d’Ecdnqm.ie Politique »
1932, p. 414 et 415. -
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approprié que son élévation pour arréter la dépréciation de la
devise nationale et la fuite de l’or.

La modicité et la stagnation du taux de Iescompte redressent
la devise natiouale, parce qu’elles favorisent la production. L’ac-
croissement de cette derniére permet d’angmenter les exporta-
tions ; la bhalance commerciale devient favorable et, en consé-
quence, la devise nationale devient plus forte. De plus, paralle-
lement au redressement de la valcur extérieure de la monnaic,
le nivean de vie de la communauté s'éléve et le chomage dimi-
nue ; tout cela, répétons-le, grice a la modicité et & Vimmobilité
du taux de P’escompte.

Vu la réussite de la politique de 'argent & bon marché de la
Banque d’Angleterre, les autres institutious centrales ne tardérent
pas, a leur tour, & mettre eu pratique la méme politique dans leur
pays. Les Banques centrales refuscnt actuellement d’élever leur
taux d’escompte, parce qu'elles ont compris, aprés de longues et
douloureuses expériences, que la' hansse du taux de Vescompte
n’est pas un reméde efficient & la dépréciation de la valeur exté-
rieure de la monnaie et que, de plos, elle contrarie la production
nationale et augmeute le chomage.

Afiu de démontrer I'importance croissante du mouvement en
faveur de la politique de 'argent a hon marché, vous transcri-
vong ici quelques passages de ce qui a été écrit sur 'expérience
de la Banque d’Angleterre :

« Sons Vinfluence de cette théorie erronée, écrit Keynes?, la
» Cité de Londres inventa pem a pen, ponr assurer ’gqnilibre
» économique, la technique la plus dangereuse qui se puisse ima-
» giner, consistant & faire varier le taux dc 'escompte tout en
» maintenant le change 4 une parité fixe... Les banqniers de la
» Cité ont beaucoup appris au cours des années derniéres, et il
» semnble permis d’espérer que, sous prétexte de défendre la ba-
» lance commereiale, on n’emploicra plus jamais la technique du
» taux de 'escompte d’une maniérc qui, & intérieur du pays,
» puisse créer du chdmage. »

« Les dirigecants des grandes banques auglaises sont unanimes
» & louer les avantages de la monnaie dirigée et ancun d’eux ne
» demande le retour & I’étalon-or. Tous sont d’accord ponr recon-
» naitre gue le Trésor et la Banque d’Angleterre ont géré la mon-
» naie anglaise avec wme parfaite maitrise, an mienx des intéréts

1 J. M. Eeynes. — La théorie générale, p. 352.
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» du pays ; tous sont également d’accord pour se féliciter des résul-
» tats obtenus par la politique de I'argent 3 boo marché!. »

« Et c’est nne raison fondamentale pour laquelle la Graode-
» Bretagne est délibérémeat hostile 3 un retour & Vétaloo-or clas-
» sique, car le principe du systéme est de régler les mouvemeats
» d’or au moyea de changements parfois brusques et aiaples dn
» taux d’escompte officiel. On peut doac dire, sans crainte d’er-
» reur, que largent bon warché est, a I'heure actuelle, un des
» piliers de I’édifice financier anglais; ce sout les circonstances
» qui P'ont créé, mais il a été utilisé de telle facon, dans toute
» 'éconemie du pays, qu'il est devenu vital de le mainteair, et
» c’est sans doute i gnoi s’emploieront de tout leur pouvoir les
» dirigeaats du Royaume-Uni® »

« Ainsi, grice & Jargent bon marché, on a pu coavertir et
» amortir la dette & longue échéaace de 'Etat; oa a pu aiosi allé-
» ger les impots, on a vu la reprise de Dactivité industrielle, Yang-
» mentation des constructioas d’immecubles, 1a diminutioa des ché-
v menrs %, »

II

Afia de démontrer les répercussicos de la politique d’escompte
du Federal Reserve System sur la valeur extérieure du dollar,
nous avons établi le grapbique V4,

1 R. J. Truptil, — ZLes bangues anglaises en 1936. ¢ Revue d’Eeonomie
Politigue » 1937, p. 408 et 409,

2 H. Pouyanne. — La vie économigue en Grande-Bretagne, « Revue d'Eco-
nomie Politique » 1936, p. 205.

3 Alfred Redouin. — Les problémes économigues et le politique de orédil
en Grande-Bretagne. « Revue Politique et Parlementaire », avril 1937, ». 35.

4 11 est & noter qu’aux Etats-Unis d’Amérique il n’existe pas un seul
taux officiel d’escompte; chacunc des douze Federal Reserve Banks a sou pro-
pre taux, qui n’est pas nécessairement au méme niveau que les autres. T1 existe
en général un écart entre la plupart d’entre eux. Cependant les Jouze Federal
Reserve Banks, sous la direction du Federal Reserve Board, pratiquent une poli-
tique d’escompte unifife, ¢ ‘est-d-dire qu’eiles modifient leurs taux d’escompte
respeetifs, sinon dans les mémes proportions et simultanément, en tout eas dans
le méme sens. Y1 s’ensuit que la prise en considération des variations de 1'mh
des douze taux officiels seulement suffit 4 donner uwne idée juste de 1%vo-
lution de la politique d’escompte dn Federal Reserve System dans son easemble.
Nous ne releverons au cours de cette &tude que les modifieations du taux
d’escompte de la Federal Reserve Bank de New-York, D’ailleurs, c’est ce
taux, parmi les taux officiels, qui exerce le plus d’influence sur la valeur
extérieure de la monnaie américaine.
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Gréace aux énormes exportations de marchandises des Etats-
Unis pendant et aprés la guerre, et a Vafflux des capitaux cher-
chant un refuge ddns ce pays, les Federal Reserve Banks déte-
naient la plus grande partie du stock d’or mondial. Ainsi lihérées
du souci de défendre leur encaisse métallique, les Federal Reserve
Banks, depuis la premiére guerre mondiale, modifiaient leurs tanx
d’cscompte en vue de diriger les conditions économiques inté-
ricurcs 1. De ce fait, si aux Etats-Uuis les variations des taux
d’cscomptc ont exercé une action quelconque sur le cours des
changes et sur Vencaisse-or, c’était involontaire et tout 3 fait
fortuit.

En 1924, en vue de stimuler 1'activité économique, qui com-
mengait i se ralentir, et de renverser le fléchissement de I'indice
des prix, la Federal Reserve Bank de New-York rédnisit son taux
d’escompte, & trois reprises, de 4,5 & 3 % La courbe de I'encaisse-
or, qui suivait jusqu'alors uu mouvement ascendant, subit une
chute. Si le relévement 3 32 % du taux de l’escompte, le 27 fé-
vrier 1925, n’arriva pas a renverser le mouvement fléchissant de
la courbe de Vencaissc-or, la hausse & 4%, le 8 janvier 1926,
parvint i ce résultat, sans cependant cnrayer le monvement ascen-
dant du cours de la devise anglaise ; c’est ce qui devait d’aillcurs
se produire en principe, puisque le taux de la Banque d’Angleterre
se sitnait, en ce temps-1a, au-dessus de celui de ]a Federal Reserve
Bank de New-York. La haisse a 3 '/2%, le 23 avril 1926, arréta
Paccroissement dc Iencaisse-or. Mais cet arrét ne dura pas long-
temps; aprés le relévement a 4% du tanx de Vescompte, le
13 aofit 1926, la courbe de I’encaisse-or rcprit son mouvement
ascendant, tandis que la courhe du cours de la livre sterling subit
une chute, ce qui était anormal en théorie, puisque le taux de
Londres maintcnait ¢n sa faveur un écart de 1%, et méme, & un
certain moment, de 1¥2%s. Dans ces conditions, le renversement
des mouvements des courbes devait, en principe, se produire dans
un proche avenir. En effet, le redressement du cours de la devise

1 R. Burgess écrit & ce propos co qui suit : « Ensuife comme 1'or affloait
»dans le pays e¢n 1921 et en 1822, I’encaisse métallique 8’accrit par sauts
» ct par bonds et perdit toute signification en tant que guide de la politique
»dn crédit. Dés lors, les taux de l'escompte ont été &evés ou shaiseés sans
»égard des mouvements da 1’encaisse métallique (reserve ratio} sauf & umne
» ou deux occasions pendant les crises bancaires.. Au lieu de chercher & attirer
»1%or, il fallut se préeccuper de le refouler pour Schapper & aom inflnence
» inflationniste, » W, Randolph Burgess, -— The Reserve Banks and the Money
Markets. Revised edition, p. 224. Trad. de 1’aunteur.
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anglaise ne tarda pas i intervenir, et lorsque, en aoat 1927, le
taux d’escompte de la Federal Reserve Bank de New-York fut
réduit & 3'/2%, ce redressement s’accéléra et I'encaisse-or accusa
une baissc assez importante.

Afin de mettre fin au boom boursier 3 New-York, la Federal
Reserve Bank de cette place porta son taux d’escompte 3 4% lc
3 février 1928, 3 4°/2% le 18 mai, a.5% le 13 juillet et a 6%
une amnée plus tard. Cette bausse s'ajoutant a I'attrait de la spé-
culation, provequa un counrant de capitaux venant de toutes les
parties du monde vers New-York, on, par conséquent, le cours des
chbanges baissa fortement et l'encaisse-or des Federal Reserve
Banks cnregistra une augmentation considérable.

"Aprés lc krach & la Bourse de New-York, la Federal Reserve
Bank de New-York entreprit lentement de réduire son taux d’es-
compte qui toucha le nivean de 1%*:% en mai 1931. Pourtant,
malgré Vinfériorité de ce taux par rapport & ceux des autres pays,
I’encaissc-or des Federal Reserve Banks ue subit pas une dimi-
nution notable; bien au contraire, elle accusa, pendant la pre-
miére moitié de 1931, une forte angmentation. :

Cest seulement an moment de la dévaluation de la livre ster-
ling que les Federal Reserve Banks perdirent une quantité notable
de leur stock-or. Cependant, cette perte fut vite couverte, lorsque
New-York ramena son taux d’escompte, par deux paliers, & 3 /2%,
en octobre 1931, : _

En 1932, ce taux tomba & 22 %, tandis qu’au début de 1932,
pour une courte durée, il fut dec nouveau élevé a 3 V2% ; ensuite
il baissa gradnellement. Le premier février 1934, il était a 1 Y2 %,
niveau auquel il resta sans changement pendant plus de trois ans
et demi, pour &tre réduit enfin, le 27 aoiit 1937, a 1%, taux qui
était encore cn vigneur au débnt de la deuxiéme guverre mon-
diale. Malgré cette modicité, incomnne jusqu’alors, du taux de
Vescompte, la courbe de Dencaisse-or, &8 part deux chutes sans
importance, snivit, pendant cette période, une ligne ascendante
fort accentuée, ce qui était en contradiction compléte avec les
théories relatives & Paction du taux de I'escompte snr la valeur
extérienre de la monnaie.
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I

Les grapbiques V1 et V1I nous révélent quelle fut I'action des
variations du taux d'escompte de la Banque de France sur la
valeur extérieure du frane!. Les monvements des counrbes sur ces
graphiques sont tels qu’ils ébranlent jusqu’a Ia base des théories
relatives a4 la politique d’escompte extérieure.

Dés la fin de la premiére guerre mondiale, les cours des chan-
ges 4 Paris présentereat uae tendance 3 ia bausse. 5i I’élévation
2 6% du taux de Pescompte, le 8 avril 1920, produisit une cer-
taine baisse dcs cours?, aprés la réduction de ce taux a 5'/2 %o,
le 28 juillet 1921, et & 5 %, le 11 mars 1922, ils reprenaient leur
mouvemeat ascendant. '

La haussc du taux & 5'2%, le 10 janvier 1924, et 3 6 %o, une
semaine plus tard, provoqua un certaia recul des cours, tandis que
la hausse a 7%, le 11 décembre de la méme année, ne réussissait
pas a les empécher de remonter. Lorsque le taux s’abaissa 4 6 %o,
le 9 juillet 1925, la hausse des cours des changes devint & peu
prés perpendiculaire. Ne perdons pas de vue que, depuis scp-
tembre-novembre 1921, il existait un écart considérable entre les
taux d’escompte de la Bangue d’Angleterre et de la Federal Re-
gerve Baok de New-York, d’une part, et celui de la Banque de
France, d'autre part, en faveur de ce dernier®

Cc n'est pas, & vrai dire, la hausse a 7%2% du taux de [es-
compte, le 31 juillet 1926, qui redressa rapidement la devise
francaise. Les vraies caunses en sont: 'apaisement des troubles
politiques intérieurs, le rétablissemeat de I'équilibre budgétaire
et, un peu plus tard, la spéculation a la hausse du frauc.

Dés aprés la stabilisatiou légale du franc francais (juia 1928),
la courbe de Vencaisse-or, qui restait immobile jusqu’alors, com-
menca & progresser rapidement® On remarqua surtout que les

t Nouns nous sommes ahstenus d’sjonter, sur le graphique VII, les courbes
du cours de la devise anglaise ¢t de celni de la devise américaine; car pendant
la période prise en considération, la forte dépréciation de ces devises, causée par
leur @évaluation, pouvait nous induire en erreur et fausser mos comparsisons.

2 Remarquons toutefois que pendant les mois ol le taux @’escompte de
la Banque de France était & 69/, ceux de la Banque d’Angleterre ct de la
Federal Reserve Bank de New-York étaient a 70/,

3 L’6eart maximum est de 40/, : voir le graphique I. .

4 A partir d’aolit 1925, le montant des avoirs étrangers de la Bonque
de France est compris dans les chiffres qui nous ont servi & tracer la courbe
de 1’encaisse-or.
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réserves-or de la Banque de France s’aceroissaient malgré la baisse,
pour ainsi dire continuelle, du taux d’escompte de cette Bangne,
d'une part, et la hausse des taux d’escompte & I’étranger, d’autre
partl.

Ce n’est qu'a partir de décembre 1931 plus précisément aprés
le détachement de la livre sterling de 'or, que la courbe de I'en.
caisse-or ¢’oricnta vers la baisse®. A partir de 1935, la chute de
cette courbe prit une allure alarmante.

Eun. juin 1932, le taux d’escompte de la Bangue d’Angleterre
¢t, en, octobre 1933, celui de la Federal Reserve Bank de New-
York tomhérent au-dessous du taux de la Banque de France, et
depuis lors ils ne le dépassérent plus, sauf le premier, en 1939,
pour une courte durée. En 1935-1937, dans l'espoir de mettre
fin i la fuite de l’or, la Banque dc Frauce porta son taux d’es-
compte plusieurs fois & 6 %o, ct I’écart s’éleva ainsi fréquemment
a 4'2% par rapport au taux de la Federal Reserve Bank de
New-York et 4 4% par rapport i celui de la Banque d’Angle-
terre. La grandenr de l'écart ne joua cependant ancun role La
courhe dc 'encaisse-or continuna & fléchir.

C’est aprés les dévaluations du franc francais, en 1936-1937,
que le drainage du métal précieux s’arréta et que la Banque de
Fraunce trouva la possibilité de réduire son taux d’escompte et de
mettre ainsi en pratique, a 'exemple des auntres Banques cen-
trales, la politiquc de ’argent bon marché.

Nous poovans dire, en résumé, qu'entre les deux guerres mon-
diales les variations du taux d’escompte de la Banque de France
nc dirigérent guére les mouvements de I’encaisse-or ; ceux-ci dé-
peudirent plutét de la courbe de la confiance.

v

Quant. & DPaction -des variations du taux d’escompte de la
Reichsbank sur la valeur extérienre de la monnaie allemande,
nous Pexposons dans les graphiques VIII er I1X. _

Nous- voyons clairement, sur le graphique VII1, que la politi;

1 Voir p. 98.

2 Notons toutefois cque 1’inclinaison de la courbe en question proveaait,
au début, de la dépréeiation-des avoirs en livres sterling de la Bangue de

France, mais non pas.d’une.perte d’or. Les réserves-or-de la Banque de France
continnérent encore quelque temps & augmenter. .
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que d’escompte de la Reichshaok resta deux fois complétement
inefficace. Une fois en 1922.1923, peodaat la période d’inflation,
ol le taux d’escompte de la Reichsbank fut porté jusqu’a 90 %
Malgré cette hauteur inouie, les cours des chaoges en Allemagne
g’élevérent i woe vitesse foudroyapte et, a son tour, I’encaisse-or
de la Reichsbapk aubit une perte considérahle!.

C’est grace a la création, en octobre 1923, d’une nouvelle mon-
naie (renteamark qui prit un peu plus tard de nouvean le aom
dc reichsmark), et aux efforts efficaces du gouvernement eo vue
de soutenir la stabilité de cette nouvelle monnaie, que la confiance
se rétahlit, que les capitaux évadés fureot rapatriés et que, par
conaéquent, I'eacaisse-or de la Reichsbaek commenga a avgmenter.

Pour les raisons citées dans le précédent chapitre, la confiance
daos ia moonaie allemande #’affaiblit uotablement, une fois de
plus, en 1931. La hausse du taux de I'escompte jusqu’a 15%
o’ayant pas réussi & compencer le défaitisme, les capitaux natio-
naux aussi bien que les capitaux étrangers commencérent i s’éva-
der d’Allemagne. Cela provoqua, comme le graphique VIIT le met
en relief, la chute presque perpendiculaire de la courhe de Pen-
caisse-or de la Reichsbank jusqu’a préa de zére.

Devant Vinefficacité de la hausse du taux de ’escompte, I'Al-
lemagne nc trouva d’autre issue que de restaurer chez elle lc
systtme du coutrdle des changes, afin dc¢ pouvoir maiatenir la
valeur extérieure de sa monnaie. Aprés quoi, la Reichsbank
baissa son taux d’cscompte, par plusicurs paliers, de 15 a 4%,
Ce dernier niveau fut atteint le 21 septemhre 1932. Le taux de
4% resta en vigueur, saos chaogement, pcadant les aunées sui-
vantes.

Si on excepte les deux cas d’inefficacité de la politique d’es-
compte de la Reichsbank, as remarque qu’elle obtint une réuasite
notable pcndant la période allant de 1925 a 1930, ainsi qu’il
ressort du grapbique IX.

L’accroissement de Uencaisse-or de 1a Reichsbank c¢ommeanca
apréd la eréation de la mouvelle monnaie et se poarauivit malgré
la haisse du taux de l’escompte. Dol il ne faut pas cooclure a
Pinefficacité de la politique d’escompte, car, en dépit de la baisse,
le taux d’escompte de la Reichsbank resta toujoura de beaucoup

1 A partir de juillet 1925, le montant des avoirs étrangers de la Reichs-
bank cst compris dans les chiffree qui mous ont servi & tracer la courbe de
Pencaisse-or.
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supéricur aux taux de la Banque d’Angleterre et de la Federal
Reserve Baok de New-York. :

Le 11 janvier 1927, le taux de la Reichshank toucha le niveau
du taux de la Banque d’Angleterre (5%0); le cours de la livee
sterling 4 Berlio se redressa alors et la Reichshaok perdit de Vor.
Ea vue d’earayer la dépréciation du reichsmark par rapport a
la mounaie anglaise, Berlin porta son taux d’escompte 3 6% le
10 juin 1927 et & 7% le 4 octobre 1927. La mesure se révéla
efficace; le cours de la livre sterling fléchit, et Peacaisse-or
allemand accusa une angmentation.

La Reichshank, aprés avoir maintenu son taux peadant plus
d'une aonée a 7%, le ramena & 6'=%, le 11 janvier 1929.
Cette baisse coincida avec la hausse des tamx d’escompte de la
Banque d’Angleterre et de la Fedcral Reserve Bank de New- .
York; d’oit 1a bausse des cours des changes a Berlin et nouvelle
perte d’or de la Reichshank. La situation se¢ rétablit lorsque le
taux d’escompte fut relevé a 72 % le: 25 avril 1929.

Aprés le krach boursier 4 New-York, la Reichsbank, comme
les autres Banques centrales, réduisit son taux d’escompte par
des petits sauts de 7,5 & 4%. A partir dn deoxiéme semestre de
1930, les avant-gardes de la débdcle finaaciére de 1931 commen-
cérent a eotrer en jeu, poussant les cours des changes au dela
du point de sortie de I'or. La fuite du métal jaune s’accéléra de
plus eu plus jusqu’a I’épuisement des réserves-or de la Reichs-
bank, malgré la hausse dn taux de Vescompte jusqn’a 15 %s.

Les faits exposés daue la préseante partie aménent les dédue-
tions suivaates :

Si quelques-unes des hausses des taux d’escoinpte qui se pro-
duisirent entrc les crises de 1921 et de 1929 se révélérent inel-
ficaces, les autres se montrérent, au contraire, efficaces, de sorte
que certains faits semblent confirmer les théories relatives a la
politique d’escompte extéricure. Cependant si, an lien de prendre
cn considération les faits séparément, on les examine dans leur
ensemble, et ea suivant ’évolution ultérieure des événements,
oa doit conclure que les faits ae confirment pas en réalité les
théories.

En .effet, ce soat les mémes hausses des taux d’escompte —
aussi bien celles qui réussirent que celles qui o’arrivéreot pas i
remédier aux déséquilibres des moments oit elles se produisirent
— qui déclenchérent la baisse des prix vers la fin de 1929. De

9
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la résultérent consécutivement la diminution de la production et
des exportations, 'impossibilité pour les hommes d’affaircs de
rembourser leurs dettes aux banques, la faillite des banques, la
réapparition des déséquilibres bndgétaires, la perte de la con-
fiance dauns la stabilité des monmaies, la fuite en masse des capi-
taux, et, pour acbever, la dépréciation de la valeur extérieure
des monnaies @ partir de 1931, Ce sont ainsi les élévations des
taux d’escompte antérieures a la crise de 1929, qui causérent
Pécroulement des monnaies & partir de 1931.

En résumé, la plupart des élévations des taux d’escompte
réussirent peut-étre a rétablir I’équilibre aux moments ou elles
intervinrent, mais leur efficacité resta momentauée, de courte
durée om, dirons-nous, trompeuse. En réalité elles se révélérent
inefficaces puisque, par leurs répercussions lointaines, elles créé-
rent plos tard des déséquilibres beaucoup plus profomds, auxquels
les élévations ultéricures des taux d’escompte restérent complé-
tement impuissantes a remeédier, méme momeutanément.



CHAPITRE VI

Les résultats de la politique d’escompte
intérieure

A proprement parler, la politique d’escompte intérienre nc
fot pratiquée qu’anx Etats-Unis &’Amérique par le Federal Re-
scrve System, dn début de 1923 jusqu’a la fin de 1927. Ponr
cette raison, c’est notamment ’examen des résultats obtenus par
la pratique de la politique d’escompte anx Etats-Unis d’Ameéri-
quc qui fait 'objet du chapitre présent. Cependant, il nous sem-
ble qu’il n’est pas inntile, auparavant, de jeter un coup d’ceil
sur Vaction qu'exercérent les variations des taux d’escompte de
12 Bangue d’Angleterre et de la Bangue de France sor le nivean
général des prix dans ces pays.

Comme nous le mettons cn relief sur le graphique X, entre
1885 ct 1913, i) existait nn lien de cansc 3 effet extrémement
étroil entre I’évolution dn nivean général des prix anglais et
celle du taux d'escompte de la Bangue d’Angleterre. Laquelle
était la canse et laquelle était 'effet ? L’état des conrbes ne nous
permet pas de porter un jugemeat définitif 3 ce sujet. Le moins
qne Von puisse dire est qo’il existait nnc influence réciproque.
Il est certain, en tout cas, que la politigne d’escompte de la
Bangne d’Angleterre n’eut jamais pour résultat la stabilité du
niveau général des prix, :

Il est & préciser daillenrs que la Banque d’Angleterre n’a
jamais en P’ambition d’atteindre ce but par la politique d’es-
compte. Le but gn’elle assignait a celle-ci était de défendre les
réserves-or. Dans cet ordre, elle n’essayait d’influencer les mou-
vements des prix par les modifications dn tanx de 'escompte
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gque si ces mouvements avaient une influence sur son encaisse-or.
Or, ils n’ont pas toujours des répercussions sur I'encaisse métal-
lique, surtont Jorsque le métal jaune ne circule pas comme moyen

de paiement. Ils ne commenceut a exercer une action sur Ven-
’

" .Graphique - X ”
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~—— Le taux d’escompte de la Banque d’Angleterre

w—=L’indice des prix anglais (Saurbeck) } (moyennes annuelles).

caisse-or lqu’h partir du moment on les prix nationaux s’écar-
tent des prix étrangers, car c’est senlement dans ce cas que le
moniant des importations dépasse celui des exportations ou vice
versa, et gne, par conséguent, la Banque centrale perd ouw regoit
de Por. Remarquons gu’a certaines occasions, pour pouvoir nen-
traliser 'actiou des monvements des prix sor V'encaisse-or, il est
nécessaire, non pas de les eurayer mais de les amplifier. En
d’antres termes, les modifications du taux de Vescompte qui se
produiseat en vue de encaisse-or nc sont pas nécessairement
de natnre i contracter les mouvements des prix. o
Par cxemple si, pendant une période de baisse dcs prix
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anglais, les prix étrangers fléchissaient plus vite que ceux-la, la
balance commerciale britannique deviendrait défaverable et, en
conséquence, la valenr extérieure de la livre sterling se dépré-
cierait et la Bangue d’Angleterre perdrait de ’or. Si Londres
élevait alors son tanx d’escompte en vae d’enrayer la perte d’or,
cetic hausse accélérerait la baisse des prix britanniques.

De méme il peut arriver que, pendant nne période de hansse
des prix anglais, les prix étrangers hansscnt plus vite qulenx.
Dans ce cas, la balance commerciale britannique deviendrait
favorable et la Banque d’Angleterre recevrait de l'or. Si elle
réduisat son taux en raison de accroissement de ses réserves-or,
la bausse des prlx britanniques s’accélérerait.

En résumé, la Banque d’Angleterre, aussi longtemps qu’ele
maodifiait san taux d’escompte selon 1’état de ses réserves-or, ne
pounvait pas stabiliser le niveau général des prix britanniques ;
an contraire, en aglssant ainsi; elle en amplifiait fréquemment
les mouvements. :

11 déconle de cette analyse que, la valeur intérieure et la
valeur extérieure de la monnaie, bien que formant les ‘denx
parties intégrautes d’ume mémc chose, ne se meuvent pas ton-
jours dans les mémes sens, et moins cheore dans les mémes pro-
portions 1. C’est pour cette raison que la stabilisation de ces deux
valeurs exige, dans certaius cas, des modifications opposécs du
tanx dc¢ I'escampte. Si on modifie le taux de ’escompte suivant
I’état de la valeur extérieure, on peut susciter I'instabilité de la
valeur Intérieure. Si, au contraire, le tanx d’cscompte varie en
vuc de la valeur iutérienre, on pcut susmter Pinstabilité de ‘la
valeur extérieure. . :

Sur le graphique XI,: nous voyoms quellc fut I’action des
variations du taux d’escompte’ de la Banque d’Angleterre, entre
les deux guerres mondiales, sur le nivean général des prix bri.
tanniques.

En 1920, non pas cn vue de créer un état de déflation, mais
afin d’enrayer 'expansion.inflationniste, la Bangue d’Angleterre,
comme la Federal Reserve Bank de New-Yurk, éleva son taux

1 Les événements qui se produisirent entre les deux guerres mondiales
confirment catégoriquement cette conmclusion. N’avons-mous pas vu, en effet,
fréquemment gue, en raison de la fuite des eapitaux, Ja valeur extérieure da
In monnaie sc dépréciait pendent une période ow les prix balssaicnt, ¢’est-d-
dire ot la valenr intérieure de la monnaic haussait ¥
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d’cscompte de 6 a 7 %. La mesure se révéla efficace & ’extréme,
puisque, nou seulement elle mit fin & Pinflation, mais qu'elle
déclencha encore la ecrise de 1921, tout aussi indésirable. La
Banque d’Angleterre qui luttait, quelques mois auparavant, contre
la hausse des prix s’est vue ohligée de lutter cette fois contre
1a haisse des prix et, & cette fin, elle commenga de réduire son
taux d’escompte dés avril 1921,

Relevons & ce propos que I'élévation du taux de l’escompte
d’un point avait suffi 4 arréter immédiatement la hausse des prix
et méme & déclencher ¢en méme temps la baisse ; mais la réduc-
tion heaucoup plus accentuée de ece taux, loin d’avoir provoqué
une nouvelle hausse, n’arriva & atténuer la sévérité de la crise
quaprés de longs mois. Le résultat obtenu par la réduction du
taux de Uescompte, pas plus que celui auquel avait abouti la
hausse précédente de ee taux, n’était en somme pas brillant,
puisque cettc réduction w’endigua la crise qu'aprés que celle-ci
eut causé des ravages counsidérables. J1 n'est méme pas certain,
d’ailleurs, que ce soit vraiment la réduction du taux de [les-
compte qui ait finalement dénoué la crise.

Certains économistes avancérent que la crise de 1921 aurait
pu é&tre évitée si la Banque d’Angleterre avait réduit son taux
d’escompte plus énergiquement, c’est-i-dire plus rapidement et
plus fortement. Nous ne sommes pas de cet avis, pour la boune
raison déja que la crise de 1921 avait un caractére mondial, et
qu'il u'est pas possible de fixer les prix nationaux i un certain
niveau lorsque les prix mondiaux sent en baisse.

A partir de 1923, la courbe des prix accusa ume légére ten-
dance a la hausse. Mais lorsque la Banque d’Angleterre éleva son
taux d’escompte & 5%, eu mars 1925, afin de soutenir 1’appré-
ciation de la valeur extérieure de la livre sterling, la courbe des
prix subit un nouveau fléchissement, :

En 1929, 3 un moment ol les prix gardaient encore leur
tendance a la baisse, la Banque d’Angleterre élevait som taux
d’escompte i 6,5°%, en vue de mettre fin au drainage d'or qui
provenait de la fuite des capitaux vers New-York. La Banque
d’Angleterre, cette année-ci, n'était pas la seule & recourir a
cctte mesure ; ponr les mémes motifs, les autres Banques cen-
trales en faisaient autant. Unc déflation générale dans le monde
entier y fit suite et la crise économique mendiale de 1929 éclata.
Pas plus en Angleterre qu'ailleurs les réductions ultéricures du
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taux de Tescompte ne réussirent a parer i la dépression, ni aux
catastrophes qui ev découlérent.

La Banque d’Angleterre, pour les raisons citées dans les cha-
pitres précédents, éleva son taux d’escompte a 6% en 1931, Si
cette baussc ne déclencha pas uve couvelle haisse des prix, ce
fut grice a la dévaluation de la livre sterling er septembre 1931.

En 1932, ev Pespace de guelques mois, le taux d’escompte
anglais tomba de 6 & 2% et, depuis lors, ne s’écarta plus de ce
dernier nmiveau, sauf une fois, en 1939, D’aprés les théories rela-
tives a Paction du taux de Pecscompte sur le nmivean géaéral des
prix, cette immobilisation du taux de Pescompte i un chiffre
modique aurait dii faire hausser les prix en Angleterre. En réa-
lité, aucun résultat semhbiahle ne se produisit, aucune hausse
notable des prix gqui puisse confirmer les théories er question
ne se dessina.

La politique de T'argent bon wmarché de la Banque d’Angle-
terre, sans entrainer upc bausse des prix, eut des répercussions
des plus heureuses sur Véconomie britannique. Clest grice a elle
que Vactivité économique se rauima et que le chémage diminua.

I

Ainsi qu’il ressort du graphique XII, Vaction des variations
du taux d’escompte de la Banque dec France sur le niveau général
des prix francais ne s’exerca pas daos le sens lodiqué par les
théories. .

Ce pavs n’échappa pas a la crise économique de 192). La
hausse des prix qui commengait & se dessiner peu aprés n’est pas
due a la réduction du taux de Yescompte & 5'/2%0 le 28 juillet
1921 ct & 5% le 11 mars 1922, La rapidité de la haussc des prix,
comme sa continuité, malgré Uélévation, & trois reprises, du taux
de Yescompte de 5 & 6,5%0 en 1924 et 1925, confirme en quelque
sorte ce poimt de vue. Nous connaissons les raisons de cette
bausse des prix frangais, ainsi que celles qui déclenchérect la
baisse en 1926. L’élévation du taux de l'escompte de 6 a 7,5 %,
le 31 juillet 1926, ne joua pas non plus un réle déterminant dans
le fléchissement des prix .

t Voir p. 95 & 97.
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Avant la premiére guerre meondiale, la politique monétaire .
frangaise consistait d maintenir, aussi longtemps que ses réserves-
or le permettaient, un taux d’escompte bas, afin de ne pas han-
dicaper I'activité productive de la France !. Désireuse de remettre
eu pratique cette politique heureuse, la Banque de France com-
menca, a partit de décembre 1926, & réduire son tanx d’es-
compte, gui atteighit son nivean le plus bas (2%) le 2 janvier
1931. L’accroissement rapide des réserves-or, dii aux enirées des
capitaux, favorisait la mise en cuvre de la politigue de 'argent
bon marché.

La wodicité du taux de l'escompte, contrairement aux théo-
ries, ne déclencha pas une haunsse des prix en France. An con-
traire, les prix francais, entrainés par les prix mondiaux, subirent
une ccrtaine chute aprés la crise de 1929,

Les événements de 1935.1937 sont aussi en contradiction
avec les théories, pnisque le taux de Yescompte, pendant ces
trois années, s'éleva plusieurs fofs jnsqu’a 6 % sans pouvoir en-
rayer la hausse des prix,

1)

L’action des variatinns des tanx d’escompte anx Etats-Unis
sur le nivean général des prix est visible sur le graphique XIIL

Nons y relevons deux chuotes des prix accentuées, 'une en
1920.192] et Yautre 3 partir de 1930, accompagnées d’'un fléchis-
sement léger, mais progressif, du taux de I’escompte. Examinons
d’abord ces denx cas dont le second, pius spécialement, heurte
les tbéories relatives & Daction du tanx de l’cscompie sur le
nivean général des prix.

Eo 1919, l'inflation du crédit et la haunsse des prix prenaient
une allure de plus e¢n plus ingniétante aux Etats-Unis. Il s’im-
posait de prendre immédiatement des mesures énergigues, capa-
bles de mettre fin & cctte expansion dangereuse. Bien que
Pélévation dn tanx de Yescompte fiit considérée en ce temps-la
comme la mesure la plus efficace, le Federal Reserve System

t Entre 1870 et 1913, la Bunque d’Angleterre modifia son taux d’es-
compte 304 fois, alors que la Banque de France ne modifia le sien gque
48 foia,
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g'abstint délibérément, pendant des mois, d’y rccourir, pour ne
pas renchérir le coiit dés emprunts gouvernementaux 1.

C’est seulement en novembre 1919 que la premiére "élévation
des taux d’escompte intervint. La Federsl Reserve Bank de New-
York, qui avait haussé son taux d’escompte & 4% % le 3 wno-
vembre 1919, le porta a 6% le 23 janvier 1920 et & 7% lc
ler juin de la méme année.

Dans unc lettre adressée au président du Sénat, le 25 mai
1920, le Federal Reserve Board expliguait en ces termes le but
de ces éElévations des taux d’escompte®:

« . Il a été recommandé .aux bauques, néanmoins, de ne pas
» prendre des mesures trop sévéres et dc procéder méthodique-
» meunt, car la liquidation, si elle Sopére graduellement, conduira
» 3 une amélioration permanente, tandis qu'une déflation trop ra-
» pide serait nocive et doit donc &tre évitée... Le systéme bancaire
» du pays se trouve devant le probléme suivant : enrayer toute
» nouvelle expansion et opérer une liquidation normale et saine,
» sang comprimer . ls production  essentielle, sans frapper l'in-
» dustric et sans contrecarrer non plus, autant que possible, ni
»le commerce ni.les affaires de bon aloi. »

Le Fedcrsl Reserve Board a parfaitement défini sous cette
forme la politique & suivre; il s'est bien rendu compte aussi de
la difficulté du probléme et de la prudence qu’il fallait apporter
a le résoudre. Pourtant — les mesures prises fureut-elles trop
séveres 7 — aprés la bausse des taux de l'escompte a 7%, tout
ce gu’on voulait éviter s’est produit. Les prix fléchirent rapide-
meut, indice de la production industrielle tomba de 95, en
janvier 1920, a 64, en juillet 1921, alors que Vindice du nombre
dcs employés recula, entre les mémes dates, de 117 a 802

t E. A. Goldenweiser écrit & ce propos ce -qui suit : « Pendant que nous
» participions au conflit et que le Gouvernement émeftait ses emprunts de
» guerre, et, aprds l’armistice, environ un an encore, lorsque le financement
» de lz guerre continuait & &tre le principal facteur du marché du crédit, la
» politique d’escompte des Federal Reserve Banks fut dominée par le souci
» de soutenir le Trésor. Le nivesu des taux de l’escompte était maintenn bas
»et des taux préférentiels &taient accordés aux emprunts garantis par des
» fonds d’Etat... Le taux d’escompte n’était done pas considéré comme un moyen
» de contrbler le crédit, mais comme une aide apportée au Gouvernemsnt pour
» rassembler les fonds nécessaires & la-poursuite de Ia guerre.» E. A. Golden-
weiser, — Fedoral BReserve System sn operation, p. 40, Trad. de 1’auteur.

2 Federal Reserve Bulletin, juin 1920, p. 582, Trad. ‘de 1’suteur.
3 Voir le graphique XVII, p. 196.
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Malgré ces conséquences si facheuses, les Federal Reserve
Banks maintinrent leurs taux d’eseompte a 7% pendant prés
d’une aunée et nc commencérent a les réduire que lorsque la
dépréciation prit fin. Ainsi, aux Etats-Unis d’Amérique, les taux’
d’escompte. ne jouérent aucun rdle dans Vinterruption de la dé-
préeiation. Il faut admettre, néanmoins, qu’une fois la baisse ter-
minée, la réduction des taux en question contribua a la reprise.

Comme nous I’avons fait remarquer i plusieurs reprises, les
Federal Reserve Banks élevirent leurs taux d’escompte respectifs,
cn 1928.1929, afin d’enrayer les opérations spéculatives sur titres
i la Bourse de New-York. Le taux d’eseompte de la Federal Re-
serve Bank de New-York, partant de 3':% le 3 février 1928,
se fixa a 6% le 9 aciit 1929. Cette hausse, renforeée par d’autres
mesures, réussit, en fin de eompte, 3 mettre un terme aux opéra-
tions spéeulatives boursiéres ; mais elle engendra, d’autre part, des
résultats déplorables. Les prix aeeusérent une nouvelle baisse, 1'in-
diee de la production et eelui du nombre des employés fléchirent
rapidement. Une belle période de prospérité prit fin et les Etats-
Unis durent vivre, par la suite, des années de pauvreté dont la
responsabilité, répétons-le encore, ineombe au renehérissement du
loyer de V'argent®.

Lorsque la crise économique, la plus destructive de lhistoire,
éelata en 1929, les Federal Reserve Banks entreprirent de réduire
les taux ¢’escompie, en espérant que eette mesure rétablirait la
situation. Le taux de la Federal Reserve Bank de New-York, parti
de 6% le ler novembre 1929, s’arréta a 1 Y2 %o le 8 mai 19312

11 ne nous semhle pas néeessaire de nous attacher longuement
a démontrer par les chiffres l'ineffieacité de la réduction a 'ex-
tréme, des tanx d’escompte ; le graphique XTII refléte elairement
eette coustatation. L’élévation des taux en 1928-1929 avait abouti

t Avant l¢ déchalnement de la crise, le¢ Federal Reserve Board é&fait
conscient de la défectuosité de sa politique ; pour 1’éviter 1 reconmt 2
d’antres mesures, sans cependant réussir A éviter une élévation des taux
d ’escompte Jusqu‘a 60/,

«Le Tederal Reserve Board, éerit Charles O, Hardy, 6Gtait peu disposé
» & autoriser de nouvelles ha.usses des taux de réescompte, mais les taux des
»avances furent é&levés an-dessus des taux de réescompte. En outre on
»instaura une nouvelle peolitique, dite de pression dérccte, qui consistait &
s refuser de préter aux banques qni accordaient. des crédits & court terme
»sur titres.» Charles Q. Hardy, — Credit Policies of the Federal Reserve
System p. 51 Trad. de 1'aunteur.

? Ce fut lo premidre foiz dans 1’histoire qu'un taux officiel d’escompte
descendlt A un nivean si has,
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i déchainer la crise. Mais la réduction, en 1929.1931, relative-
ment beaucoup plus forte de ces taux, loin de ramener la pros-
périté, ne réussit méme pas a arréter la dépression.

Ces faits permetteut de formuler la conclusion suivante :

La bausse du taux de I'escompte a titre de reméde contre
Pexpausion est plus efficace que sa réduction pour remédier i la
coutraction. En d’autres termes, la hausse du taux de Vescompte
réussit plus facilement 3 enrayer ’expansion que sa réduction
ne réussit i couper court i la dépression.

Si on excepte la hausse des taux d’escompte cn 1931, destinée
4 lutter contre la fuite d’or qui se produlslt au momeut ot la livre
sterling se détachait de l'or, et celle qui a eu lieu au début 'de
1933, pendaut la crise bancaire, ou constate que les Federal
Reserve Baunks pratiquent, depuis la déhicle de 1929, la politique
de V'argent bou marché.

Si la dévaluation du dollar ct d’antres mesures furent les
causes tnitiales du redressement économique sméricain qui com-
menca 3 se dessiner & partir de 1933, la modicité et la stabilité
des taux d’cscompte y contribuérent largement par la suite.
Depuis lors, les Federal Reserve Banks ne songérent plus a freiuer
Yexpaunsion excessive 2 1'aide de la hausse des taux d’escompte.
A cette fin, elles se servireut d’amtres procédés uouveaux, tout
en maintenant les taux d’escompte a lcur nivean bas. Au sujet
de ces nouveaux procédés, uous lisons ce gui suit dans les rap-
ports aunuels du Federal Reserve Board :

«..La capacité du Reserve System, de restreindre Vexpausion
» du crédit lorsqu’elle dépasse la limite normale, repose surtout
» gur les nouveaux pouvoirs gui lui out été conférés par la légis-
» latiou réceute. Citons, parmi ceux-ci, le pouvoir, accordé par
»la loi du 12 mai 1933, d’élever, en cas d’urgercec et avec Yap-
» probation du Président, le montant obligatoire des réserves
» des banques associées (member banks) ; le pouvoir, prévu dans
» différeutes dispositions de la loi bauncaire de 1933, de réprimer
» V'activité spéculative des banques associées ; ct le contrdle, prévu
» dans Ja Security Exchange Act de 1934, du montant des garan-
» tieg réclamées pour les crédits sur titres par les courtiers et
» par les banques!, »

« Pendant Pannée 1937, la politiqgue du Federal Reserve Sys-

1 21st, dnnual Report of the Federal Reserve Board, 1934, p. 1 et 2.
Trad. de Yauteur,
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» tem visait principalement 3 metire comstamment le crédit ban-
» eaire, 4 un taux modique, au service des besoins courants du
» monde des affaires et & contréler, en méme temps, le volume
» des réserves dispouibles des banques associées, afin d’éviter
» toute expansion nuisible éventmelle du crédit i Pavenirl.»

Sur le graphique XI, nous voyons que le niveau général des
prix américains conserva, entre 1922 et 1928, une stabilité remar-
quable. C’est justement pendant cette période que le Federal Re-
serve System mit sérieusement en pratique la politique d’escompte
intéricure, renforcée par les « open market operations »?,

La stabilité des prix obtenue pendant une période out la poli-
tique d’escompte du Federal Reserve System cherchait & la réaliser
doit-elle étre attribuée 3 une coincidence ou est-elle le résultat
de la politique en question ?

Les opinions se divisent a ce sujet; certains répondent affir-
mativement a la premiére supposition et d’autres 3 la deuxiéme 3,
A mnotre avis, ceux qui n’y voient qu'un basard exagérent. Méme
la plupart de ceux qui n’ont pas foi en la « monnaie dirigée »
n'osérent pas nier le succés de Vexpérience américaine de 1923

1 24th, Annual Report of the Federal EHeserve Board, 1937, p. 1. Trad.
de 1'zuteur.

? La littérature traitant 1’expérience du Federal Reserve Hystem est
fort riche, Nous ne citons iei que quelgues-uns de ces ouvrages : Jean Filippi.
-~ La stabilisation des priz. — L’expérience des Etats-Umis. E. A. Golden-
wetger., — Op, ectt. Charles-Q. Hardy. — Op. cit. 8. E. Harris, — Tweniy
Years of Federal Reserve Policy (2 vol). J. 8 Lawrence. — Stahilisation
of Prices. — A critical study of the various plans proposed for stabilisation.
Germain Martin, — La stebilisefion des pric. — La monnaie dirigée. « Jour-
nal des Economistes », décembre 1927, p. 363 A& 385. Harold L. Reed. —
Federgl Reserve Polioy, 1921-1930. W. E. Spahr. — The Fedcral Ressrve
System and ihe Control of Credit. -

3 ¢« L’habile maniement du dollar par le Federal Reserve Board, de 1923
»d 1928, éerit Keyncs, a valu un triomphe, assombri eependant par les
» événements de 1929 et de 1930, & ceux qui soutiennent qu’il est possible
» de diriger la monnaie dans des eirconstances qui sont virtuellement indé-
» pendantes des fluctuations de 1%or.» J. M. Keynes. — A Treatise on Money,
vol, II, p. 258 et 259. Trad. de 1’auteur,

« Néanmoins, écrit & son tour Robertson, on mne peut guére mettre en
» doute qu'une politique monétaire, qui se propose consciencieusement de
» maintenir une stabilité approximative du niveau général des prix, pourrait
» contribuer largement {4 amortir la mgueur des eycles éeonomiques ; et c’est,
» semble-t-i, une politiqne de l’esplce qu’a pratiquée, non sans succés, le
» Federal Reserve Board, aux Etats-Unis, depuis 1922.» D. H. Robertson, —
The Trade Cycle, Eneyclopedia Brittanicn, 14 th. ed. vol, 22, p, 354, Trad.
de 1’auteur. ’



— 144 —

4 1928, Ils objectérent cependant, et nous partageons leur avis,
que cette réussite ne pouvait se prolonger, du fait que le piveau
général des prix dépend d’une multitude de facteurs, dont la
plupart éebappent a la direction humaine, et qui peuvent surgir
d’un moment & lautre et anuuler le résultat obtenu jusqu’alors.

Il est remarquable que ce sout surtout les dirigeants du Fede-
ral Reserve System qui défendirent cette derpiére thése, c'est-a-
dire qu’ils ne erureut pas a la possibilité de stabiliser le nivcau
général des prix pour une durée appréciable!. Pourtant ce sont
eux qui avaieut la baute main sur la politique stabilisatrice; ee
sont eux qui dirigéreut eette politique. Done ils se livraient ainsi,
pcut-étre a coatrc-cceur, 3 une politiqgue dout Pinsuceés, a la loo-
gue, ne faisait pas de doute a leur avis®

Sans nous arréter davastage aux discussions théorignes, re-.
tournons aux faits, que unous passerons en revue a I"aide du gra-
prhique XIV sur lequel les mouvements des courbes sont inten-
tionuellement amplifiés, afin de rendre plus frappante la relatiou
entre I'évolution du piveau général des prix et celle du taux de
I'escompte .

Comme nous 'avens dit, la politique d’escompte intérieure,
sous le nom de la « monnaie dirigée », fut séricusement mise en
pratique anx Etats-Unis de 1923 & 1928. Peudant cette période,
les conditions existantes étaient favorables a eette politique. Tout
d’abord, Paccroissement, & peu de ebose prés discoutinu, des réser-
ves-or permettait au Federal Reserve System de ne modifier les
taux d’escompte que suivant Pévolution des conditions économiques
intéricures. De plus, 'ampleur « de I'encaisse-or rendait possible,

1 Voir le rapport annuel du Federal Reserve Board ponr 1'année 1923,
T 29 a4 38

2 Lors de la présentation d’vn projet de loi corrigeant le paragra-
phe d) de la seetion 14 du Federal Reserve Act dans le szens que le Federal
Reserve System serait légalement temu d’employer tout som pouvoir & main-
tenir la stabilité des prix, le Comité on Banking and Currency de la Chambre
des Représentants o questionné plusieurs personnalités compétentes, parmi
leaquelles les dirigeants du Federal Reserve System. Ceux qui furent inter-
rogés exposérent longuement leur point de vue sur la possibilité de stabiliser
Ie niveau général des prix par une politique de « momnnaie dirigée», Tandis
que la plupart soutenaient la thése de 1’impossibilité de stabiliser le nivean
général des prix, certains défendirent la thise opposée ; salors que d’antres
restérent plus ou moins sceptiques, Ces déhats ont 6&té publiés in exienso
sous le titre : Hearings before the Commitee on Benking and Currency ;
House of Representatives, sixty-ninth congress, first session, on H. R. 7895;
United States Governement Printing Office, Washington, 1927,

8 Snivre aussi 1'évolution des courbes sur le graphiqne XVII, p. 196.
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» s cela était nécessaire, un trés large développement des moyens
» de paiement. L'indépendance vis-a-vis des prix étrangers était
» presque parfaite d’une économie pour ainst dire fermée: la
» proteetion douaniéerc était forte, l¢ eommerce extérieur ne re-
» présentait que 5% environ de la production nationale et la
» solidarité financiére avee les grandes places étrangéres se trou-
» vait presque abolie par suite des difficultés monétaires que tra-
» versait I'Europe?. »

La courbe des prix, qui fléchissait depuis juillet 1920, com-
menca a sc redresser & partir de 1922. Au début de 1923, la
hausse des prix et, parallélement, la reprise de lactivité écomo-
mique s'accentuérent encore. « Le rythme de cette prospérité est
» assez rapide et Pon croit généralement qu’elle durcra encore
» longtemps. L¢ service économique de Harvard prédit, le 17
» janvicr, une hausse pour toutc I'année, et le 26 mars répéte
» ses prédictions?, »

Cependam, les faits ne confirmérent pas ces prévisions puis-
que, 4 partir d’avril 1923 déji, la courbe des prix accusa une nou-
velle e¢hute. Si' eelle-ci se produisit au moment méme ol on
escomptait la continuation de la hausse, la cause ne peut en &tre
trouvée que dans la tactique dirigiste du Federal Reserve System.
En cffct, et d’abord pour ncutraliser Veffet inflationniste des
cntrées dor sur le nivean général des prix, les Federal Reserve
Banks, sous la direction de I'Open Mariet Commitee, entrcpri-
rent la vente des ohligations gouvernementales®® ; ensuite les
Federal Reserve Banks d¢ New-York, de Boston et de San Fran-
cisco élevérent leurs taux d’ecscompte de 4 a 4%/2%, au cours
des mois de février et mars.

t Jean Filippt. — Op. ait, p. 85.
2z Jean Filippi. — Op. cit, p. 104,

3 «Pendant le premier semestre de I’année (1922), éerit C. O. Hardy,
» dans les pages 33 4 40 de som ouvrage précité, les opérations sur le marché
»libre ont &té cxéeutées séparément par les Federal Reserve Banks, sur leur
» propre initiative, et surtout afin de défendre 1’assiette de lours revenus.
» Cette pratique a soulevé des objections chez les partisans du contrfle cen-
» tralisé du ecrédit et ausst de la part du Département du Trésor, qui consi-
» dérait que les achats opérés sans unité de méthode par les douze Federal
» Banks introduisaient un &lément pertufbateur sur le marché nionétaire et
» dérangeaient les combinnisons de la Trésorerie. Sur l’initiative du dépar-
» tement en question, vn nonveau comité dit Open HMarket Commitee fut
» formé; il comprenait les gouverneurs des Federal Reserve Banls ot avait
s pour tfiche de c¢oordommer les opératiens d’achat du systdme. Ce comité
» entra en fonctions £n juin 1922.. En avril 1923... 11 fut dissous et un nouvel
» organe fut désigné par le Federal Reserve Board en wue de contrdler les
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Oun voit clairement démontré, sur le grapbigee X1V, qoe, tout
de suite aprés la hausse a 4 '/2% des taux d’escompte, la courbe
des prix commenga 3 fléchir. '

Dans la premiére moitié de 1924, le Federal Reserve System
se vit obligé de repremdre la Intte, et cette fois contre la baisse
des prix ct le ralentissement de I'activité économigue qui étaicnt
sur lc point de dépasser les limites comsidérées comme normales.
L’Open Market Cominitee fit racbeter des obligations gouverne-
mentales pour 500 millions de dellars. La Federal Reserve Bank
de New-York réduisit, en trois étapes, son taux d’escompte de
4,5 a 3%,

C’est aprés ces mesures qu'un nouveau redressement, aussi
bien des prix que de lactivité économigne, commenga a se des-
sincr, Cependant la généralité des commeniateurs, y compris le
Federal Reserve Board, expliquéreni autrement la raison de cette
amélioration. Une bonne récolte aux Etats-Unmis, dit-on, coincida
avec une mauvaise récolte a V'étranger, d’o0 la hausse des prix
agricoles, I’augmentation des revenus des ‘cultivateurs, 1’accrois-
sement de la demande de produits industriels et la hausse de leurs
prix. )

Cctte facon d’interpréter les faits est correcte; cependant, il
faut admettre aussi que P'élargissement du volume de la circulation
monétatre, par suite des mesures prises par le Federal Reserve
System, contribua bcaucoup 3 ee résultat favorable. Si le Federal
Reserve System. an lieu de prendre des mesures destinées & élargir
la circulatiou mouétaire, avait pris des dispositions inverses, ¢’cst-
a-dire avait réduit la circulation monétaire, les prix auraicnt-ils
‘haussé tout de méme ? Il est difficile d’y denner une solutiou ;
une réponse négative se justifie mieux que la réponse affirmative.

Au début de 1925, Pindice des prix continua encore 3 hansser
et, aprés avoir accusé une légére baisse, par suite du relévement
de taux d’escompte de la Federal Reserve Bank de¢ New-York,
de 3 a 3Y2%, le 27 février 1925, et de la vente des valeurs gou- -

» opbrations sur le marché Yvore. I1 se composait, en réalité, des mémes mem-
rbres gue le comité précédent et mvait également pour président Benjamin
» Strong, Gouvernéur de la Federal Beserve Bank de New-York.s Trad, de
1’auteur, ’
n. Le montant des < United States Government Securities®, en pos-
session des Federal Reserve Banks, tomba de 603 millions de dollars
en mai 1922, & 83 millions en novembre 1923.
t Des autres onze Federal Reserve Banks, trois réduisiront Jeurs taux
respectifs & 31/p 0/, alors que les huit autres réduisirent les leurs 4 40/,
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veroementales peur 260 millicas de dollars, il rementa 3 son
niveau aotérieur, auquel il s'immobilisa jusqu’a la fia de Vaonée.

Vu la persistance des prix élevés et ea présence de la reprise
des opérations spéculatives an Stock Excbaoge, les trois Federal
Reserve Banks, qui avaieat rédunit précédemmeat leurs taux a
32 %, les portéreat a 4 %o en novemhbre 1925. La Federal Reserve
Bank de New-York oe prit la méme mesare que le 8 janvier 1926.
Elle tarda jusqu’a cette date & élever son taux, d’aberd pour ne
pas géper le commerce et l'industrie an mement ou ils avaient
grand besoin dc crédit, et eosuite pour ne pas atticer de plos
gruodes quaatités d’er vers les Etats-Unis *.

Tout de suitc aprés la hausse des taux d’escompte & 4 %, l'ia-
dice des prix subit une chute qui se prelongea jusqu’au milieu
de 1927,

Mais, upe fois de plus, oo chercha aillenrs la cause de cette
dépréciation. Le Federal Reserve Board iaterpréta les cheses
comme suit®: « La récolte de coton de 1926 dépassa 18,000,000
» de balles et battit ainsi tous les records. Cette énorme récolte,
»a laquelle s’ajoutait le stock considérable provesant de celle
» de 'anaée précédente, fit tember le prix du cetem & un aiveau
» auquel la forte production de 1926 représentait une valeur
» sensiblement inférieure a celle des maigres années antérieures.
» En raisen de la diminution des reveous des cultivateurs dn dis-
» trict coteonier et des Etats producteurs de froment de prie-
» temps, le pouvoir d’achat de la population agricele de ces reé-
» gions s’ameindrit; cettc réduction joua sen réle daes la coon-
» traction relative du volume des affaires au cours des dcrniers
» mois de [aooée. »

A notre avis, U'interprétation des faits seus cette forme a’est
pas tout & fait correcte. Ea effet, ces coajonctures, que l'on aous
présente comme les vraies causcs de la dépréciatien de 1926, ne
pouvaieot commeuncer a avoir des répercussions sur Pindice des
prix qu'a partir du moment ou les prévisioas, plus ou moins
justes, sur la prochaine récelte, commencent & &trc émises. Ces
prévisions ne peuvent vraiment s’énencer qn’au -cours des mois
de printemps et d’été. La récolte aboudante de coton en 1926 aux
Ftats-Unis ne pouvait donc influencer l'iadice des prix dans le
sens de la baisse qu'a partir du printemps de la méme anvée au

1 Le rapport annuel du Federal Reserve Board pour 1'année 1925, p. 6 et 7.
* Le rapport snnuel pour l’mée 1926, p. 1. Trad. de 1’anteur.
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plus tot. Or, le graphique X1V nous montre que la baisse des
prix américaina ne débuta pas au printemps de 1926, mais déja
a la fin de 1925, ¢’est-i-dire au moment on certaines des Federal
Reserve Banka élevérent leurs taux respectifs a 4%. II faut
admettre, par conséquent, que la caunse initiale de cette baisse
des prix fut la hausse des taux d’escompte en question. La récolte
abondante de¢ coton de 1926 ne fit que 'accentuer plus tard.

En 1926, la Federal Reserve Bank de New-York modifia son
taux d’escompte deux fois encore, alors que les autres onze Fede-
ral Reserve Banks maintinrent toujours les leurs a 4%. «Le
» 23 avril, baisse 2 3,5°%0, a4 un moment de large) liguidation des
» préts des banques et devant une apparence de déclin dans lac-
» tivité industrielle, Cette baisse a été accompagnée par I'achat
» de 65,000,000 d’United States Securities. Le 23 aoiit, retour aun
» taux de 4%, 4 cause d’un accroissemcnt des préts sur titres
» et du Federal Reserve Credit, et aussi pour ne pas étre trop en
» de¢h du taux du marché libre, en légére avance. Vente corré-
» lative de 75,000,000 d'United States Securities'. »

Eu 1927, 1a persistance de la baisse des prix, du ralentissement
de 'activité économique, la multiplication des faillites, et, a partir
de juin, les exportations d’or ohligérent lc Federal Reserve System
4 prendrc des contre-mesures. Tout d’ahord, pour combler les
vides que les exportations d’or creusérent dans la circulation
monétaire, il procéda & des achats de fonds d’Etat?, ensuite toutes
les Federal Reserve Banka réduisirent, aux mois d’aoiit et sep-
temhre, leurs taux d’escompte respectifs de 4 i 3,5 %,

Ces décisions ne tardérent pas 3 donner les résultats souhaités :
I'activité économique se ranima, l'indice des prix tendit a s'élever.

En 1928, la spéculation a la Bourse de New-York, profitant
également du crédit offert relativement & bon marché, prit une
expansion de plus en plus alarmante. On pensa alors que le moyen
le plus efficace de mettre fin 4 cctte spéculation déraisonnable
et lourde de dangers était d’en tarir la source, c’est-a-dire de
réduire le volume du crédit. Mais & ce moment précisément Iacti-
vité économique et l'indice des prix, qui venaient & peine de
s’engager dans la voie du redressement, exigeaient la continunation
de 'extension du volume du crédit.

I Jean Filippi. — Op. oit, p. 118.
2 Le montant des United Statés Securities en possession des Federal

Reserve Banks monta de 310 millions de dollars, en janvier 1927, & 606 mil-

liong, en décembre de la méme année.
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Placé entre deux fenx, et faute d’mn systéme de coatréle a
double tranchant, le Federal Reserve Board se décida alors, non
sans amertume, i employer les moyeos dont il disposait, de fagon
a parer am péril le plus menagant. On assista d’abord 4 une rapide
liquidation des United States Securities! en posscssion des Fede-
ral Reserve Baoks, ensuite aux élévations suceessives des taux
d’escompte de ces Bangues.

Nons counaissons la suite de Vhistoire. Les mesures prises
réussirent, non sans difficultés d’ailleurs, & éearter le danger le
plus imminent. Mais elles favorisérent, d’autre part, celui qui
paraissait antérieurement moins pressant. Répétons-le encore, la
crise dc 1929 et la dépression économigue la plns doulonreuse
de lhistoire qui a suivie furent la counséquence de eces disposi-
tions.

En résumé, il faut bien admettre que la politique de la « mon-
naie dirigéc » du Federal Reserve System, entre 1923 et 1928, fut
couronnée de succés. En reeonoaissant cette réussite de D'expé-
rience du Federal Reserve System, nous n'iroos cependant pas
josqu'a soutenir la thése selon laquelle un pays, grice a la poli-
tique d’escompte, peut stabiliser indéfinimeut le univean général
des prix. Il existe trop de canses qui peuvent saper i tout moment
Pefficacité de eette politique. La politique d’escompte ne peut pas
assurer la contiunité de la stabilité des prix; son efficacité ne
peut étre que momentanée ou de courte durée, du fait que les
circonstances ne s’y prétent pas toujours. D’ailleurs, et c'est la
le point saor leque! nous insisterons te plus dans la partie sui-
vaate, la politique d’eseompte, étaat dooné gqu’elle se foode sur
des théories en grande partie erronées, porte ‘c¢u elle-méme les
germes de sou inefficacité, '

1 Le montant de celles-ei tomba de 606 millions de dollars en décembre
1928, & 155 millions, en ao(it 1829,
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Au cours de la présente partie, nous expliquons, avec preuves
a Yappui ct daps la mesure du possible, pourquoi la politique
d’escompte? est inefficace a la longue et aussi pourquoi elle est
nocive & maints égards.

Nous précisons, dés 3 présent, les argumeonts fondamentaux
de notre thése, afin de donoer une vue générale dn contenu des
chapitres guni suivent et d'en faciliter ainsi la compréhension.

Une hausse du taux de I'escompte -~ et inversement une baisse
de ce taux — exerce uane douhle action sur la valeur de la mon-
naie2. L’une de ces deux actioos est relativement immédiate et
s'exercc dans le sens qu'indignent les théories, ¢’est-a-dire qu’elle
bonifie la valeur de la moanaie. Quant a la seconde, elle s'exerce
en sens contraire; elle déprécie la valeur de la moonaie. Cette
action, cependant, se développe relativement lentement et, de ce
fait, elle se fait sentir avec nn certain retard. De prime abord,
celte affirmation peut paraitre psradoxale, mais lea faits la coa-
firment,

C’est en aons fondant sur cctte donnée que nous sommes
arrivé i la conception qu'uae modification du tanx .de Vescompte, -
ou, a généralement parler, la politique d’escompte posséde une
efficocité immédiate et temporaire, mais aussi une inefficecité
d retordement que 'on peut qualifier plus simplement d’ineffi-
cacité retardée on encore lointaine. '

La politique d’escompte n’est douée en somme que d'une effi-

1 Nous entendons par ce terme les deux politiqnes d’escompte, la politique
d’escompte extérieure et la politique d’escompte intériemre. La premiére -gera
traitée ddns le premier chapitre et la deuziéme dans Te second chapitre de la
prégeute partie,

2 II s’agit sussi bien d¢ Ia valeur intériemre que de Ia valenr extérieure.
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cacité de courte durée, apparcnte et, peut-on méme dire, trom-
peuse. Car laction immédiatc d’une modification du taux de
I'escompte nec fait qu’endormir pour un certain temps lc mal;
celui-ci se réveille plus tard, avec plus d’acuité encore, sous I'effet
lointain de la méme modification. Le reméde ne fait done en
réalité et en fin de compte qu'aggraver le déséquilibre.

De¢ plus, Yaction immédiate ne peut se développer que si cer-
iaines counditions sont remplies ou si les circonstances s’y prétent.
Au cas ou, faute de ces conditions I'action immédiate ne peut
pas s'exercer, il n’est pas dit que l'action retardée ne s'exerce
pas égalemeut. Il est donc possible qu'une modification du taux
de Pescomptc. sans méme guérir le mal temporairement, I'empire
directement.

Il est vrai quc si, par cxemple, on éléve le taux seulcment
pour une durée relativement courte, cette mesure, sous la résecve
faite ci-dessus, exercera son action immédiate, alors que son
action retardée ue trouvera pas le temps nécessaire & son dévelop-
pement. En ce cas, la mesure prise ne sera pas un simple calmaat,
mais une véritablc panacée, a unc condition préalable: il faut
que lc déséquilibre soit passager, tout a fait accidentel, car c’est
seulement dans cette conjoncture qa’il suffira de maintenir le
taux dc lescompte a un niveau élevé pour une courte durée. Si
le déséquilibre est profond, il faudra élever le taux dec 'escompte
fortement et le maintenir 3 ce nivean assez longtemps pour que
Paction immédiate elle-méme puisse s’exercer. En pareil cas,
Paction retardée trouvera aussi le temps nécessaire 3 son déve.
loppement et, par conséquent, le déséquilibre ne sera pas corrigé.
Telles sont les raisons pour lesquelles, 3 notre avis, la politique
d’cscompte est efficace lorsqu’il s’agit de lutter coutre les malaiscs
passagers, mais dépourvue de toute efficacité lorsqu’il est gmes-
tion de remédier aux déséquilibres profonds.

1l couvient de remarquer cncore que si les déséquilibres pas-
sagers se succédent 2 de courts intervalles, la politique d’escompte
ne donnera probablement pas un meilleur résultat que s'il s’agit
de déséquilibres profonds. Car Ics hausses fréquemment répétées
du taux de 'escomptc auront en moyeunc les mémes répercus-
sions qu’une seule élévation de longuc durée.

Quant a la nocivité dec la politique d’escompte, elle tombe
sous le sens du moment déja ol on admet qa’elle ne fait le plus
souvent qu'accentucr le déséquilibre. Mais elle exerce surtout
des effets peruicieux du fait qu'elle se pratique sous forme de
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fréquentes et habituellement fortes élévations du taux de Ves-
compte. Or, le renchérissement du loyer de I'argent est en con-
tradiction avec le développement de la production, soit avec I'en-
richissement de la communauté. I provoque fréquemment une
réduction de Pactivité productive, un accroissement du chdmage.
Bref, il eugendre un état d’appauvrissement général.

S



CHAPITRE VII

L’inefficacité et la nocivité de la politique
d’esecompte extérieure

L'élévation du taux de 1’escompte ne remé-
dierait pas mieux & une crise profonde, 8’éten-
dant sur un grand nombre d’années, gu’y un
appauvrissement chronique et sams espoir,

Maxr Hermant 1.

Nous entamerons ce chapitre par un examen plus approfoudi
de la question de la nocivité de la politique d’escompte.

' L’homme, pour pouvoir subsister, doit satisfaire ses multiples
besoins. Et plus exactement ses besoins matériels et moraux somt
satisfaits, plus le niveau de vie s’éléve. En langage économique,
on appelle biens «les choscs qui servent & satisfaire quelque
hesoin » 2. La satisfaction' des besoins et, par conséquent, 1'amé-
lioration de l'existence de I'étre humain s’accroissent proportion-
nellement a augmentation des biens.

Si on excepte quelques rares biens, comme I’air et la lumiére
du soleil, la nature n’offre pas les biens préis & I'usage. Elle met
a la dispositien de I'bomme, séparément, les éléments qui com-
posent ces bieus. Il reste alors 4 la force des bras et a I'intelli-
gence de I'homme & assembler ces éléments de maniére a créer
les biens. Nous appelous cela la preductien. La quantité des biens

5\

1 Max Hermant. — Causes et effets des variations du tauz de Pescompte.
Bevuc Politique et Parlementaire, juillet 1925, p. BB,

2 Berirand Nogaro. — Cours d’Economic Politigue, 3me é&dition, tome I,
p. 12 et 13.
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en notre possession, c’est-a-dire la ricbesse, dépend donc de la
production ; plus Yon preduit, plus I'on acquiert de richesse.

Il convient de remarquer encore que la multiplication de la
production, a elle seule, n’augmente que la richesse de I’humanité
dans son ensemble, ct non pas celle d'un individu, pas plus que
celle d’'une nation. 1l est évident gqu’von individu, pas plus qu'uoe
nation, ne pent produire gue I'un ou quelques-uns de ccs biens, et
en une quantité dépassant de trés loin les besoins satisfaisahles par
ce produit ou par ces produits. Au peint de vue du producteur,
la quantité de ses propres produits, qu’il ne peut pas consommer
lui-méme, ne doit étre qualifiéc de < bien » puisqu’elle ne peut
satisfaire ancun de ses besoins. Pour mieux illustrer ee que nous
disens, supposouns gqu'un agriculteur produit dix tounes de blé par
an, et gu'il ne puisse en consommer pcodant la méme période
qu'une toune. C’est cette tonne qui représente vraiment pour lui
un bien ; les autres ncuf tonnes, puisqu’elles ne pcuvent contenter
ancun de ses besoins, ne doivent pas &tre rangées dans les hiens,
du point de vue de cet agriculteur.

Mais si, par la voie d’échange, il peut obtenir 3 d’autres sour-
ces des produits avec lesquels il peunt satisfaire ses autres besoins,
les neuf tounes de blé pourront, dans ce cas seulement, &tre qua-
lifiées dc « hiens » et la richesse de cet agriculteur augmentera.

Nous voulons dire par la que la richesse ne peut pas s’accroftre
par la simple augmentation de la produeticn. T} faut encore que
la circulation des bieus, autrement dit les échanges de marchan-
dises, non sculement entre nationaux, mais aussi enire nations,
augmentent proportionnellement.

Nous insistons, par cette bréve introduction, sur le fait que
chaque entrave a la production ct a la circulation des biens porte
préjudice i la richesse, ou & lenrichissement de la commuunauté,
et qu'clle est indésirable et nocive. La hausse du taux de l'intérét
coutrecarre aussi bicn la producticu que la circulation. C'est pour
cettc raison que la politique d’escompie qui se pratique sous Iz
forme d’élévations chroniques du taux de !'intérét est nocive.

Cette nocivité de la politique d’escompte nous semble trop
évidente pour me pas appeler de longs commentaires. Comme il
g’agit cependant du point essentiel de notre étude, nous en dirons
encore gquelques mots. ,

La production est I'cenvre de trois facteurs : la nature, le tra-
vail et le capital. C'cst I'entrepreneur qui assemble et qui harmo-
nise ces trois éléments pour les adapter i ce but. Il importe avant
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tont gue Ventreprenenr dispose du capital, sinon il ne peut tirer
parti des possibilités que lui offrent la nature et le travail. Com-
ment trouve-t-il, le cas échéant, les fonds nécessaires ?

A cdté de Ventreprenenr, il y a un auire individu qui détient
du capital, mais qni peut n’avoir ni le loisir, ni I'aptitude de le
faire fructifier. Si cet individu préte son capital i Pentrepreneunr,
celni-¢i se trouvera ainsi 3 méme d’élargir le volume de 18 pro-
duction, soit la richesse de la commnuauté. Le « capitaliste »* étent
lui-méme membre de cctte commnnauté, percevra sa part de cette
augmentation de la ricbesse. Il recevra d’sbord, sous le nom
d’« intérét », une compensation aun renoncement, pour un certain
temps, de la libre disposition de son eapital. De plus, s°il é&tait
inoccupé jusqn'alars, il trouvera fort probablement du travail
grice i Pexpansion de ’activité économique par la mise en valeur
du capital entre les mains de Ventrepreneur,

Il e¢n ira tout autremecut si le capitaliste n’accepte pas de louer
son capital, on ne vent le louer qu’a un tanx d'intérét élevé. L’en-
trepreneur n'anpruntera le capital et ne 'engagera dans la pro-
duction que si le rendement escompté de ce capital dépasse 'in-
térét réclamé. Ainsi, chaque hansse du taux de Pintérét, toutes
choses restant égales, tend a désavantager la production. En géné-
ralisant, on peut dire qne le volume de la production, dans une
conjoncture normale, se rétrécit proportionnellement 4 la hausse
du tanx de Vintérét.

Le hausse du tanx de l'intérét, dont le capitsliste se félicite
prématurément, lnl est au contraire préjndiciable, en le privant
indirectement des oceasions de travail par snite du ralentissement
de Pactivité ¢conomique counséentif au renchérissement du lnyer
dn capital. Si son revenn s'accroit guelque peu i camse de la
hausse du taux de I'intérét, son salaire subit une forte réduction
ct peut méme toucher i zéro si Vemploi est supprimé. En d’autres
termes, son revenu diminue plus qu'il ne g'aceroit apres I'éléva-
tion du tanx de I'intérét. 5i on multiplie le phénomeéne, il devient
évident que la société, dans son ensemble, s'appauvrit par le ren.
chérissement du loyer du capital. Les épargnants qui sounbaitent
la hansse du taux de P'intérét font erreur; ils n’en profiterent pas,
mais an contraire ils en souffriront, En réclemant ls haunsse de
ce iaux ils ne font que « conper la branche d’arbre sur laquelle

1 Par ce terme nous entendons tous cepx qm possédent wn cmpital, petit
on grand, ou tous lex Epargpante.
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ils sont assis! ». Espérer un hénéfice de la hausse du taux de
I’intérét n’est qu'un mirage.

En conclusion nous joignpons ici les graphiques XV et XVI?2
Les graphiques sont parfois plus élogaents que de longs commen-
taires,

Graphique XV

10 8
8 - - 3
6 E 4
4 4 - 3
2 L o
L i A A -
809 189 1900 1905 1910

—— Le taux d’escompte de la Banque d’Angleterre

= Le chémage en Angleterre ] (moyennes annuelles).

11

La politique d’escompte, qui se traduit par le renchérissement
fréquent du loyer du capital, paralyee la production et accroit le
chomage. 51 au moins elle réussissait a stabiliser la valeur exté-
vieure de la monnaie, on aurait un motif pour la défendre. Mais,
en vérité, elle ne revét méme pas, dans ce domaine, une efficacité
appréciable. Elle ne parvient i remédier qu’aux instabilités passa-

géres, qui peuvent d’ailleurs étre rajustées par d'antres moyeus,

t Proverbe ture.
2 Voir anssi graphique XVII, p. 196
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par d’antres politiques qui ne touchent pas le taux de 'intérét nj,
par conséquent, la production. Quant aux déséquilibres profonds,
ils ne pcuvent étre eorrigés par la politique d’escompte. Ce sont
pourtant ces déséquilibres qu’il importe surtout d’éviter. Nous ne
trouvons pas d’excuse i1 une politique qui se révéle d'ume part
inefficace ¢t d’avtre part nocive,

Dans la deuxidme partie de cette éinde, nous avens va gue
la politique d’escompte resta, maintes fois, complétement impuis-
sante & redresser la situation. Nous allons maintenant en expli.
quer les raisons, en examinant quelques cas caractéristiques.

1¢ Supposons que, grice a une rationalisation poussée trés
loin et & une technique perfectionnée, certains pays arrivent a
fabriquer a meilleur marché, et de meilleure qonalité que uous-
mémes, les produits pour lesquels iils sont en comcurrence avec
nous sur le marché mondial. Il est évident que, dans ce cas, nous
perdrons nos clients et que nos exportations diminuncront par rap-
port a mos importations ; la valeur extérienre de la monnaie com-
mencera a se déprécier et la Banque centrale perdra de For.

Uune élévation du taux de I’escompte peut-elle, en pareilie
situation, rétablir Péquilibre ? La répanse est négative. Elle
peut méme aggraver encore le déséquilibre. Il est possible que la
hausse du taux de ’escompte provoque une importation de capi-
taux, qu’clle déprécie les prix nationaux ct qu’elle produise ainsi
une certaine augmentation des exportatious. C'est-a-dire que, grice
a son aetion immédiate, elle peut entrainer un certain redresse-
‘ment de la valenr extérieure de la mounaie. Mais cette consolida-
tiecn pe saurait avoir un caractére durable, pour les raisons sui-
vantes -

La hausse du taux de l'intérét et la baisse des prix qui en
résulte entrainerout une diminution de la production. Ce fait
implique le rétrécissement de la capacité d’exporter. La hausse
du. taux d’intérét entrainera donc, en fin de compte, une diminu-
tion des cxportations. o

De plus, les capitaux attirés par Pélévation du taux de Pinté-
rét, ¢t surtout les intéréts acquis par ces capitaux, commenceront
& etre rapatriés dans un plus gu moins proche avenir. Un nouvel
élément déficitaire s’ajoutera de ce chef a la Balance des paie-
ments.

Ainsi, la hausse du taux de 'intérét qui, grice a ses répercus-
sions immédiates, produit un certain redressement, finit par em-



— 163 —

pircr la situation, en raison des conséquences lointaines qui se
font sentir plus lourdement.

Dans le cas que nous examinons, le mal provient de Iinfério-
rité de la qualité et de la supériorité des prix de revient des pro-
duits nationaux par comparaison aux produits étrangers. Pour le
réiablissement définitif de Péquilibre, il faut done améliorer la
qualité et réduire les prix de revient des produits indigénes, et,
pour cela, pousser plus loin la rationalisation et moderniser I'équi-
penient indusiriel. C’est la modieité et non la cherté du taux de
I'intérét qui permecttra aux entrepreneurs de s’adapter aux pro-
grés techniques. Plus le taux de l'intérét sera bas, plus le renou-
vellement des procédés de produetion s’effeetuera rapidement ; on
inversement, plus le taux sera élevé, plus difficilement il se réa-
lisera. -

La hausse du taux de l'intérét comme reméde i mn malaise
provenant d’un égquipement désuet apparait en somme comme un
poison iuntrodunit dans Forganisme économique national; elle ne
peut que reculer, sinon rendre impossible le rétablissement défi-

nitif de Iéquilibre.

- 2° On ne peut et on ne doit pas non plus parer par 'élévation
du taux de P'escompte au désarrei provenant ¢’une revalorisation
injustifié¢e de la devise nationale. Une hausse du tanx de les-
compte, en provogquant une importation de -capitaux, peut trés
bien rétablir I’équilibre. Mais celni-ei ue saurait étre gque super-
ficiel. Iei lc mal procéde de la supériorité des prix nationaux sur
les prix mondiaux. Le rétablissement définitif de I'équilibre n’est
alors possible que par la suppression de I’écart entre les deux
catégories de prix. La hausse duo taux de P’escompte, en faisant
baisser les prix indigénes, arrive peut-&tre a éliminer la diffé-
renee. Mais répétous, a3 eette occasion, gque la hausse du taux de
Pintérét et la haisse des prix qui en découle auront des réper-
cussious des plus ficheuses sur la production nationale et pour-
ront empécher le rétablissement définitif de I’équilibre, Il ne se
réalisera éventuellement qu’au prix de l'appauvrissement général,
c’est-d-dire de la suppression d’une partie importante de la pro-
duction, :

" La juste solution du probléme ne'consislte pas & élever le taux
de I'escompte, msis i corriger, par une opération inverse, ¢’est-a-
dire par unc dévaluation, la faute commise. C’est seulement ainsi
que I’écart entre les prix nationaux et les prix mondiaux se résor-



— 164 —

bera opportuaément. Dans ee eas, les prix indigéaes baisseront,
non pas intérieurement, mais extérieurement seulement. En d’au.
tres termes, ils resteront stables dans le pays, tandis qu’ils seront
rédurts pour I'étranger. La production natioonale échappera ainsi
aux répereussiods véfastes d’une hausse du taux de I'eseompte et
d’une chute absolue des prix nationaux, alors que la valeur exté-
rieure de la monnaie s’affirmera.

Comine nous I’avons vu dans la denxiéme partie de cette étude,
P’Angleterre, qui avait revalorisé sa monoaie a tort en-1925, n’a
pu sortir de I'impasse gqu'en dévaluaat en 1931.

3% La dévaluation de la plupart des monnoies étrangéres peut
rendre les prix pationaux supérieurs anx prix des pays & monaaic
dévaluée. La situation, dans ee cas, se présente comme si on avait
revalorisé la monnaie nationale. Les réflexions que oous avons
émises ci-dessus sur la sitnation créée par uune revalorisation de
la devise nationale s’appliqueat done exactement & cette deraiére
sitnation. lei aussi, la supériorité des prix nationaux sur les prix
mondiaux rendra défavorable la Balance eommereiale et, par eon-
séquent, la devise aatiouvalc se dépréciera.

Si U'écart entre les prix nationaux et les prix étrangers est
minime, une légére élévation du taux de l'escompte pourra le
faire disparaitre’ en provoquaat une baisse des prix ioadigénes et
remédier ainsi a la situation saus handiesper notablement {a pro-
duction du pays. Mais si, au contraire, ’écart en question est
important, il. faudra élever le taux de I'escompte fortement et
pour nne durée relativement longue pour pouvoir le résorber.
Dans ce cas, la produetion nationale sera durement frappée. Un
rétahlissement, incertain encore, de I'équilibre 4 V'aide de I'élé-
vation du taux de Vescompte coiitera ainsi trop cher au pays,

Le mal provieat ici de la dévaluation des monnaies de eertains
pays étrangers. Ceux-ci dévaluent leurs monnaies afin de redresser
leur situation en nous mettant dans une paosition défavorable,
¢’est-a-dire qu’ils eherehent 5 s’earichir i notre détriment. En
élevant le taux de 'escompte, nous ne faizons gue favoriser I'i-
juste dommage qui nous est iofligé. Pour neutraliser ce préjudice,
pons devons non pas élever le taux de Veseompte, mais répliquer
sur le méme ton, soit dévaluer notre monnaie. Il faut faire com-
preadre & eeux qui nous foot du tort que tont pays qui tente de
s’enricbir au détriment des antres s'expose a des mesures de repré-
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sailles qui aboutiront inévitabhlement & créer un chaos économique
international.

Nous avons vu, dans la deuxiéme partie, gque la France eseaya,
entre 1935 et 1937, d'échapper aux répercussions défavorables des
dévaluations des monnpaies étrangéres, en élevant forterent et
plusieurs fois le tanx de V'escompte. Cette mancuvre défensive
ne produisit pas I'effet désiré; en outre, elle paralysa en grande
partte Féconomie frangaise. La France ne put sortir de Yimpasse
gqu'en dévaluant sa monnaie.

4* En période de prospérité, ce sont surtout les opérations
spéculatives sur les marchandises qui font monter les prix natio-
nanx au-dessns des prix mondianx et qui rendent, par conséquent,
la balance commerciale défavorable. Une hausse du taux de Des-
compte, dans ce cas, peut restreindre les opérations spéculatives,
mais elle ne rend pas infailliblement la balance commerciale favo-
rable ; car le renchérissement du loyer de P'argent peut eatrainer
une diminntion de 'la production, donc une réduction de la capa-
cité d’exporter de pays. La hansse do tanx de ’escompte gni
atteint, sans distinction, les imnocents et les coupables, manque
a la fois d’équité et d’efficacité.

Dans le cas qui nous occupe, le mal provient des opératious
néfastes des spéculatenrs, Pour y couper court, il faut g’attaquer
directerment i la source, sans toucher anx tractations gue nous
dirons légitimes et dont dépend le nivean de vie de la commn-
nauté. Par excrople, pourquoi ne pas contréler qualitativement
la distribution du crédit ? Pourquoi ne pas prendre en cousidé-
ration I'emploi du crédit, au liew d’élever le taux de I'cscompte ?
Si I'on procédait ainsi, les spéculateurs seraient privés des moyens
nécessaires 4 'extension des opérations indésirables et la prodne-
tion nationale ne serait pas lésée.

La politique qni consisterait a faire uue discrimination entre
les solliciteurs de crédit et qui le refuserait a certains d’entre eux
serait considérée peut-étre comme antidémocratique. A uotre avis,
ce point de vue est insoutenable. La démocratie w’implique pas la
liberté illimitée des individus, ni ’égalité de leur traitement sans
¢gard de leur comportemert dans la société. De méme que les
anteurs de mauvaises actions sont chétiés, les spécaulatenrs, dont
les agissements portent préjudice d la société, pe méritent pas
d’étre mis sur le méme pied que les autres membres de la société,
dont Pactivité contribne an bien-étre de teus.
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5° Le solde passif de la balance commerciale peut provenir
de causes accidentelles ; dans un pays agricole par exemple, d’'une
mauvaise récoltc des produits d’exportation, ou dans un pays
industriel, de gréves étendues i plusieurs branches de la produc-
tion et de plus ou moins longue durée. Méme ¢n parcil cas, Peffi-
cacité d’une élévation du taux de V'cscompte est trés discutable.
Le déséquilibre ue résutte pas de la supériorité des prix nationaux
sur les prix mondiaux, mais d’un manque de produits d’exporta.
tion, St méme par une ¢lévation du tanx de 'escompte on réussit
4 réduire les prix nationaux, celz ne remédicra pas a la sitnation,
puisque ce sont les produits eux-mémes qui fout défaut. On ne
peut tout de méme pas cspérer augmentcr 'exportation de hiens
que lon ne posséde pas.

Uune hausse dn taux de I’escompte, en provoguant unc impor-
tation de capitanx, pent rétablic I'équilibre. Cela revient i acheter
A crédit des prodnits étrangers, Le remboursement de ces capi-
taux- avec 'intérét 4 payer s’ajoutera au passif de la halance des
paiements des périodes suivantes,

Au bhout d’un certain temps, la dite balance se soldera de
nouveaun par un déficit. Pnur pouvoir couvrir ce déficit futur,
il faudra augmenter la production et ainsi l'exportation. Mais
lorsqu’on éléve le taux de I'escompte, la diminution de la pro-
duction est plus probable que son accroissement et, par comsé
guent, Délargissement du déficit futur de la balance est plus
vraisemblable que son rétrécissement.

La dimination de la production, due & une maunvaise récolte,
4 nne gréve ou a toute autre cause, n'est que la diminution du
pouvoir d’aehat du pays. Pour que Péquilibre se maintienne, il
faut réduire dans la méme proportion les importations, on cou-
vrir la différence eu sacrifiant uue partic de 'épargue accumulée,
¢'est-d-dire les stocks-or d’un pays faisant partic de ses épargues,
une certaine quantité d’or. En pareil cas, la perte de métal
jaune est normasale, et & la longue inévitable. Uune élévation dn
taux de ’escompte ne peut pas ’éviter. Si on acquitte immédia-
tement c¢n or la différence entre le montant des importations
et celui des exportations, sans élever le tanx de I'escompte, il est
fort probable que, & l'aide dua crédit & bon marché, la produc-
tion s’accroisse, les exportations sugmenteunt et 'on trouve ainsi
plus tard la possihilité de récupérer I'or exporté. Ce qui revieunt
i dire qu'une réduction du taux de l'escompte offre plns de
chances de rétablir I’équilihre qu'une élévation de ce taux.
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6° La cause du déficit de la balance commerciale peut étre
saisonuniérc ; daos les pays agricoles, par exemple, la balance
ecommerciale laisse un solde déficitaire en été et un solde cré-
diteur ea hiver. Ces pays perdent alors en été.mpe certaine quaa-
tité de métal qu'ils récupirent en hiver. L’or voyage ainsi inuti-
lement d’un pays 3 Pawtre, Si. dit-on, ces pays élevent le taux
de Pescompte en été, cette hausse enmrayera la sortie d’or et le
réglement du défieit actuel sera renvoyé jusqu'en hiver, o le
solde eréditeur de 'la balance commerciale le couvrira, On évitera
ainsi les déplacements superflus de Iar.
‘ Il est vrai qu'une élévation du taux de escompte peut rendre
ce service, mais, en raison du danger que comporte la mobhilité
du taux de I’escompte, 1a stahilisation de ce taux n’est pas moins
désirable que celle du stock d’or. Maintenir le taux de Yescompte
awssi bas et aussi stable que possible est un avantage pour I'éco-
nomie du pays. Il est préférable d'enrayer les mouvements sai-
sonniers de V'or, non pas par le maniement du taux de escompte,
mais par d’autres moyens. Pourquei, par cxemple, la Bauguoe
centrale n'achéterait-elle pas le surplus de 'offre de devises pen-
daot les mais olt la balance des camptes présente un solde cré-
diteur et ne le vendrait-elle pas lorsque cette halance est défi-
citaire ? I] nous semble que cette fagon de procéder ne présente
pas d’ineonvénieunts et que, de plus, il est possible ainsi d’&viter
a.la fois les mouvements saisonniers de |'or et les modifications
do taux de Pescompte.

Ep prenant en considération quelques ecas partienliérement
caractéristiques, nous avons essayé de tirer au clair les raisons
pour lesquelles la politique d’cscompte n’est pas un moyen inof-
fensif et efficace de stabiliser la valeur extérienre de la monnaie.
Il se rencontre sans doute heaucoup d’autres eauses d’iustabilité
extérienre que mnous n’avons pas mentioouées. Il pous semble
qu'il est superflu de maltiplier les exemples; la base de natre
raisonnement est, 4 ootre avis, valable pour tous les eas.

Nous récapitulons nos ohservations ainsi :

Une hausse du taux de |’escompte a uue double action sur
la valeur extérieure de la monnaie, Pune est relativement im-
médiate, "autre relativement lente.

L’élévation du taux de l'escompte provoque d’abord des
entrées de capitaux, puis une chute des prix et, par 1a, une awg-
mentation des cxportatious et une baisse du cours des changes.
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Clest la laction immédiate de la hausse du taux de I"escompte.

Cette mémec hausse paralyse, d’autre part, Dactivité produc-
tive. Il cn résulte une diminuticn de Peffre des hiens en général,
de la quantité des produits d'exportation en partienlier, une
hanssc des prix et un déficit de la balance commerciale dans un
plus ou moins proche avenir. Si on y ajoute les rapatriements
des capitanx importés et de l'intérét aecqnis, le déficit de la
halance decs paiements s’élargit. En définitive, la valenr exté-
rienrc de la monnaie se déprécie et 'exportation de or reprend.
Clest 12 Paction lointaine de ’élévation du taux de Vescompte.

Du fait quc Paction immédiate se -développe plus vite que
Yaction lointaine, nous avons Vimpression que la politique d’es-
campte est cfficace ; mais en réalité et en fin de compte elle ne
I'est pas. La périodicité des déséquilibres confirme en quelque
sorte notre point de vne,

L’erreur des autenrs des théories, exposées dans le premier cha-
pitre de la premiére partie, provient du fait gn’ils ne prennent
cn cowsidération que action immédiate, tout en passant sous
silence les répercnssions lointaines. Aiosi, la conclusion qu'ils
formulent ne peut étre qn’incompléte ct erronée.

Il est & noter, cependant, que Faction lointaine d'unc¢ éléva.
tion du taux de l'cscompte demsande un certain temps pour se
déployer. Si lc tanx hansse et, aprés nn intervalle relativement
court, s'abaisse, I'action immédiate senle déploie ses effets, mais
Paction lointaine ne pourra pas s’exercer. Dans ce cas, le résultat
atteint est définitif, ¢t nous pouvons parler de Vefficacité de la
mesure prise. Mais, lorsqu'il s’agit de snrmonter une forte dépré-
ciation de la valeur cxtéricure, il faut porter le taux de Pescompte
a un niveau fort élevé et I'y maintenir assez longtemps ponr qne
IPaction immédiate clle-inéme puisse se manifester suffisamment
et donner un résnltat satisfaisant. Cependant, dans ce cas, Iac-
tion laintaine peut aussi se’ développer et nentraliser ’action
immédiate,

C’est ponr cctte raison que la politique d’cscompte n’arrive
pas a rcmédier aux désordres profonds. Quant aux déséqnilibres
légers, ils peuvent &tre redressés par elle, 2 moins qu’ils ne se
succédent 4 de courts intervalles, ce qui rend nécessaires de fré-
quentes modifications du taux de l'escompte. Les élévations
rapidement alternées dn tanx-de I'escompte, dans lenr enscmble,
ont, i pen de chose prés, les mémes répercussions qu'nne élévation
a longne durée du taux de Vescompte.
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La politique d’escompte nc pent &étre efficace, en somme,
quc rarement ¢t dans des cas sapns grande importance, auxquels
on pent parer par d’avtrcs moyens présentant moins de risques ;
son utilité est donc trés médiocre. Si on cesse complétement de
recourir & la politique d’escompte extéricure, les dommages seront
pour ainsi dirc nuls, mais les avantages scrant considérables.
C’est ponrquoi mous estimons que la politigne d’escompte doit
étre abandonnée définitivement. C'est d’aillenrs ce qui s’est pro-
duit. Il est & gonbaiter qu’elle ne soit plus jamais reprise.

Comme nons Vavons dit précédemment, Paction immédiate
d’unc modification du taux de ’escompte ne pent s'exercer qu'en
présence de certaines conditions, reconnues déja par les théori-
ciens, et dont nons dirons i notre tonr quelques mots.

11 .

Le tanx hors banquc (taux privé) doit strictement dépendre
dun tanx officiel.

La Banque centrale, étast la banque des banques, n’entre en
relations directes, en général, gn’avec celles-ci, et non avec les
imndividns. Ces derniers, ponr lenrs besoins financiers, ne s’adressent
pas 4 la Banque centralc, mais ils recourent anx établissements
privés. Le taux de l'intérét qui lenr importe est donc le tanx
privé, non Pofficiel. Celui-ci pent varier, hausser, par exemple,
si le taux privé reste insensible a ces modifieations, il n’en ré-
sultera aucune répercussion : le volnme dn crédit ne se restrein-
dra pas, les prix ne baisseront pas, les exportations n’angmente-
ront pas, ancnne importaiion de capitaux ne se produoira et, par
conséquent, la valenr extérienre de la monnaie ne se redressera
pas.

C’est la Bangnc centrale qui dirige la politigue d’escompte,
cn modifiant son tanx d’escompte. La premiére conditien tech-
nique de la réussite de cette politique réside donc dans la dépen-
dance dn tanx privé dn taux officiel. Qnel est le factenr qui
détermine le degré de cette dépendance ?

Aussi loogtemps gqne les banqgues privées sont obligées de
s’adresser a la Banque centrale, de solliciter son aide, elles doi-
vent modifier lenrs tanx d’intérét snivant les variations dn taux
officiel ; sinon elles penvent snbir des pertes considérables en
réescomptant 4 la Banque centrale, 3 un taux élevé, les effets
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commerciaux (u'clles avaient escompté a un taux bas. Mais si
clles trouvent le inoyen de se passer de cette aide, elles ne s'in-
quiéteront plus des modifications du taux officiel ; elles pourront
lihérer ainsi le taux privé du taux officiel. Le degré de dépen-
dance en question est donc subordonné i l'importance de I’obli-
gation des bangues privées de solliciter I'aide de la Banque cen-
trale ; moins les premiéres sont contraintes de s'adresser i la
scconde, plus cette dépendance s’affaiblit.

Dans certains pays (anglo-saxéns plus spéeialement), le taux
privé s’est affranchi dans nne large mesure de la tutelle du taux
officiel, grace i DPévolution du mode de réglement. Dans ces
pays, la plus grande partie des paiements se fait par chéque. Cet
usage permet anx banques privées d’élargir considérablement lc
volume du crédit, sans aucun secours de la Banque centrale.
Chacune d’elles devient une sorte de banque d’émission, mettant
en circulation, nan pas de la moonaie « réclle », mais de la mon-
naie dite «scripturale ». L'usage du chéque — oau, s l'on pré-
fere. de la monnaie scripturale —- comme moyen de paicment
¢st donc une des raisons de D’affaiblissement de Uefficacité de
la politigue d’escompte.

Il importe, dés lors, d'exposer succinctement les raisons pour
lesquelles ce mode de paiement permet d'élargir le volume du
crédit sans Vintervention de la Bangne centrale, affaiblissant
ainsi la dépendance du taux privé du taux officiel, et d’cxaminer
les possibilités d’y remcdier.

Le professenr Lonis Baudin décrit ainsi le mode de¢ paiement
par chéque?:

« Le déposant, an lien de retirer ses fonds de la Bangque A
» pour effectuer un paiement, remet directement a son créancier
» un chéque, ou hien donne i la Banque A Vordre de virer la
» somme dne aun crédit du compte dn créancier, si celui-ci est
» ¢également client de 4. Dans les denx cas, aucun transpart de
» monnaie matériclle n’a lieu; la dette est réglée sans manie-
» ment d’espéces, avec un minimum de risque et de perte de
» temps. Si les parties disposent de la méme banque, 'opération
» s¢ résout simplement par 'inscription du montant du chégue
» ou de lordre de virement au déhit du tircur an du donneur
» d’ordre et au crédit dn hénéficiaire. Si ce dernier est client

1 Louis Baudin, — Lo monngic ¢f la formation des priz, 2me 6Gdition,
p. 301 et 302.
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» d'une banque B, celle-ei présente le chéque a Vencaissement
» 4 la banque A4, mais, comme 4 se trouve &tre-a som tour, par
»le jeu normal des travsactions, eréanciére de B du chef dau-
» tres opérations, la compensation s’opére jusqu’a concarreunce
»de la seimme la plus faible et le solde senl donne lien & un
» réglement matériel. Des instituts spéciaux facilitent ces com-
» peusations entre toutes les banques d’une place (clearings).
» Ainsi, les instruments d’échange, réserve faite d’un léger solde,
» pe s¢ matérialisent pas, ils ne laissent de traces que dans des
» écritures. Ce sount des chiffres qui passent d’un livre 4 un
» autre, d’une colonne de compte & nne autre colonue. »

La banqgue préte l'argent qu'clle emprunte. Cependant, pour
une raison facile a deviner, elle ne préte pas la totalité de Dar-
gent déposé chez elle. Elle garde comme réserve une certaine
quantité des dépdts — disoms 10 % — et préte le reste. Plus le
moutant des dépdts augmente, plus elle trouve donc la possibilité
d’élargir le volume du crédit.

D’autre part, lorsque le paiement par chéque est en nsage,
I’élargissement dn volume des crédits aceordés entraine un élar-
gissemcnt du volnme des dépdis. Le hénéficiaire d’un crédit ne
retire pas de la banque le mountant de ee crédit; il donne a ses
créanciers des chéques tirés sur ce erédit. Les possessenrs des
chéques ne retirent pas non plus de la bangue le montant de
ces chéques, mais ils Yy déposent. Ainsi, I'aceroisscment du
volume des crédits entraine un accroissement proportionnel du
volume des dépdts.

Pour mieux exposer le systéme, imaginons nn pays ol, sans
exception, tons les paiements se font par chéque et ou il existe
nnc seule banque qui recoit un dépdt iaitial de 100 francs en
billets de banque. Admettons anssi que cette banque a penr prin-
cipe de préter le 90% du montant des dépdts et de garder le
reste, 10 %o, comme réserve.

Comme premiére opération active, eette banque ouvre un
crédit en compte courant pour 90 francs, au nom d’nne certaine
personne. Celle-ci émet des chéques et les doune & ses créanciers,
Cenx-ci ne retirent pas le montant des chéques mais le laissent

la banque ecomme dépét.

Les dépdis, aprés la premieére opération active de la banque,
s’élévent donc a 190 fraves. Cet établissement financier conti-
auant ses opérations, le volume des dépdts et celui des ered1t=
s'élargiront comme suit (en chiffres ronds) :
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Les dépbts Les crédits
100 20
90 : a1
81 73
13 66
66 60
60 54
54 _ 49
49 45
45 41
41 37
37 34
34 31
" 31 28
28 26
26 24
24 - 22
22 20
20 18
18 17
17 | 16
16 15
15 14
14 13
13 12
12 11
11 10
10 9
1007 - 916

Nous voyons qu'en fin de compte un dépdt initial de 100
francs permet dec porter le volume des dépédts a3 1007 francs et
celui des crédits 3 916 francs. '

Dans notre exemple, nons avons supposé Vexistence d'nne
senle bangue; la multiplication des établissements ne change
rien, en- fait, 4 cette expansion. Dans ce cas, «si la bangue A
» regoit un' dépdt primaire de 100 francs, elle garde 10 francs
»et préte 90 frapmes, qui constitneront un dépdt dérivé a la
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» banque B. Celle-ci prétera 81 francs qui grossiront les dépéts
»de C et aingi de suite. L'onde de crédit partie de A ira co
» g atténuant : 90, 81, 72.9..! »,

Comme nous le voyons, lc mode de paiement par chéque
permet aux bangues privées d'élargir le volume du crédit dans
de notables proportions, sans I'aide quelconque de la Banque
centrale. Les établissements privés, dans ces conditions, ne sol-
licitent son appui qr'a de trés rares occasions. Le taux officiel
d’escomptc n’a alors plus, pour elles, la m&me signification qu’il
avait jadiz; elles modifient le tanx privé sans guére s’inquiéter
des variations de I'officiel. A mesure que le mode de paiement
par chéque §'étend, la Banque centrale perd son pouvoir de con-
tréle dn marché du erédit par le maniement dn taux de I’escompte.

La Banque centrale est légalement tenue de garder une certaine
proportion entre son encaisse métallique et ses engagements, Rien
dec pareil pour les banques privées. Celles-ci sont libres de fixer
* le rapport entre le montant des dépdts consigués chez elles et le
montant des réscrves. Le rapport en question varie d’aprés les
estimations et I'audace du banquier?® Celul-ci, en le modifiant,
peut élargir ou restreindrc le volume de la mounaie scripturale
a son gré et & tout moment.

Cet état de choses présente donc un grand danger d’inflation.
Il n’est cependaunt pas difficile d’y parer. Le moyen le plus perti-
nent est d’enlever aux banguiers la liberté de fixer a leur gré
le dit rapport et de le leur imposer légalement. Certains écona-
mistes « réclament la fixation d’un rapport rigide evtre le mon.
» tant des réserves et celui de la monnaie scripturale, ¢’est-a-dire
» pratiquement des dépéts. lrving Fisher reprend la conception
» ricardienne, il veut que la monunaie scripturale soit intégrale-
» ment gagée par des dépdts, autremeunt dit, il n’admet que la
» monnaie scripturale représentative. M. Ansiaux précomise I'ex-
» tengion aux banques commerciales de Vancienne régle du tiers
» ou Drittelderkung 3 ». :

t Louis Baudin, op. eit., p. 311,

? ¢ Le rapport de 1’encaisse, derit M, L. Baudin fop. oit,, p. 319), y com-
» pris D’avoir & 1’Institut central, au total des dépits diminue en méme temps
»que s’effacent les régles de prudence, En Angleterre, pour les grands éta-
» blissements de erédit, il toembe de prés de 120/, en 1925 & moins de 11 en
»1930; il est & 10.47 on 1936, Il n’est donc pas stable, bien que ses variations
» ne soient généralement pas trés accentuédes, »

3 Lounis Baudin, op. ait., p. 320.
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A notre avis, I'imposition d’un rapport fixe enléverait au sys-
téme de crédit une grande partic de son élasticité, de sa capacité
de s’adapter aux circousiances. Il vaut mieux imposer un rapport
non pas fixe, mais variant selon les circonstauces. Pareil procédé,
a lui seul, peut suffire méme i contréler le marché du erédit. Par
exemple, lorsque le volume du crédit prend une extension infla-
tionniste, si on ohlige les banques a élever, disons a 12 %, le rap-
port qui était a 11 %o, celles-ci, pour atteindre le nouveau pour-
ccutage, devront diminuer les crédits et présenter en outre, au
réescompte 4 la Banque centrale, les effets commerciaux en por-
tefeuille. La Banque centrale reprendra ainsi sa prédominance sur
le marché du crédit?.

1l va saus dire que quelques adoucissements sont nécessaires i
Papplication de la régle. Par cxemple, I'élévation en une seule
fois, de 10 & 13 %y, du rapport obligatoire, peut placer les ban-
ques dans une situation trés critique. Il leur est impossible de
procéder a cette augmeutation d’un moment a Pautre. Cet incon-
vénient disparait si le rapport hausse graducllement.

Les Banques centrales préférérent, jusqu’a présent, contrdler
I'émission de la monnaic scripturale, non pas obligatoirement et
directement, mais indirectement, par les opérations dites «sur le
marché lihre » (Open Market Operations). Elles les pratiquaient
cn voe d'imposer au marché les modifications du taux officiel
d’cscompte ; clies cherchaient, en utilisant ces opérations, & ren-
forcer la dépendance du tanx privé du taux officiel, dépendance
qui allait en s’affaiblissant & mesure que le mode de paicment
par chéque et I'émission de la monnaie scripturale s’étendaieunt.

Le mécanisme est le suivant:

Lorsque la Banqune centrale éleve son taux d’escompte. elle
vend des titres — eun général des fonds d’Etat -— pour obliger lcs
hanques privées a suivre son exemple. Les hanques elles-mémes,
ou les particuliers, en opérant des retraits sur leurs dépdts ban-
caires, achéteut ces titres offerts par la Banque centrale. Les
réserves des banques dimiuuent ainsi proportionnellement. Pour
couvrir cette diminution dc la liquidité, les banques sont forcécs,
d’une part, de restreiudre le volumc des crédits qu’elles accordent,
et pour cela d’élever le taux de Fintérét hors banque et, d’autre
part, de préseuter au réescompte a la Banque centrale des effets

1 Nouys avons indiqué aux pages 142 et 143 que le Federal Reserve System
pratique, depuis des années, une politique semblable.
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en portefeuville, ce qui les oblige 4 prendre en considération la
modification du taux officicl et 3 modifier le tanx privé dans le
mérne sens.

Dans le cas contraire, la Banque centrale achéte des titres
sur le marché. Ainsi elle y injecte des dispoaibilités qui permet-
tent aux banqgues d’élargir le volume des préts; et a cette fin,
celles-ci baissent le tanx de P'intérét priveé.

Les Baagues centrales, grice a la tactique des « Open Market
Operations », restanrérent, ou plus exactement renforeérent la
dépendance du taux privé dn taux officiel et réussireat ainsi a
supprimer une des canses de D'inefficacité de la politique d’es-
compte.

Depuis gque la politiqgue d’escompte est tombée en défaveur,
les « Open Market Operatioas » s’y sont snbstituées. Actuellement,
cette tactigne est considérée eomme ’arme la plus puissante des
Banques centrales pour contrdler le marché du crédit. Elle ae
constitne plos un moyen auxiliaire de la politigne d’escompte,
nais noe politigne autoaome. '

Les Banques ceotrales ont rccours a cettc technique ponr
aticindre les buts smivants :

1° Agir sur les réserves des banques et contrdler aiasi Pémis-
sion de la monaaie scripturale, donc le volnume du crédit.

2* Assurer au marché nun taux d’intérét bas et stable. Dés
qn’il présente une tcndance 2 la haussc, les Banques centrales
achétent des titres, augmentent aimsi la circulation monétaire et
enrayent la tendance haussiére.

3* Alimenter le marché en hillets de banque et se garantir ua
certain hénéfice. Les Bangnes centrales introduisent dans la cir-
culation des billets de banque par Vachat d’or et par les opéra-
tions ue réescompie et d’avaace. Le réescompte et I'avance sont
les senles opérations prodnctives ponr elles. Mais, a mesure que le
mode de paiement par chéque s’étend et que les hanques dimi-
nuent leurs recours a la Banque eentrale sous forme de réescompte
et d’avances, ’émission des billets de banque se horne de plus en
plus aux achats d’or, Cette nnique opération ne permet pas a la
circnlation monétaire de s’approvisionaer snffisamment en billets
de banque, ni anx Banques ceatrales de réaliser des bénéfices suf-
fisants. C'est en vue de combler les vides de la cireulation moné-
taire et de s assurer des revenus supplémentaires que les Banques
ceatrales achétent encore des titres sur le marché.
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La politiquc du marché ouvert est actuellement celle qui a la
faveur des Banques centrales. Ellc est & tous points de vue supé-
rieure a la politiqgue d’cscompte. Elle permet 4 la Banque centrale
de contrdler plus activement le marché du crédit. Loraqu’elle
pratique la politique d’escompte, son réle est relativement passif ;
ellc modifie son taux d’escompte et attend ensuite quc le marché
sollicite son aide. Tandis que, lorsqu’elle exerce la politique dun
marché ouvert, elle va elleemé&me au-devant du marché. L’action
sur le volume du crédit est, par conséquent, plus rapide que celle
de la politique d’escompte.

De plus, cette derniére n'influence dircctement que le taux de
Pintérét a court tcrme ; le taux de lintérét a long terme a’est
influencé qu’indirectement. Tandis que la politigue du marché
ouvert peut avoir une action directement auzsi bien sur le taux
a long terme que sur celui 4 court terme, les ventes et les achats
de titres pouvant sc porter anr les papiers-valeurs a long terme,
coOmme sur ¢ceux a court terme.

Il ne faut pas oublier non plus les répercussions psychologi-
ques indésirables de la politique du taux de 'escompte. Les modi-
fications de ce taux « ne comportent pas, en effet, seulement une
» augmentation ou une diminution du cofit du c¢rédit de la banque
» d’émission, mais elles atteignent en méme temps, dans les milieux
» d’affaires, 1a coufiance dans 'avenir immédiat de activité éco-
» nomique, provoquant ainsi des vagues d’optimisme et de pessi-
» misine et suscitaat, par li, des conjonctures de toutes sortes sur
» les causes véritahles et les motifs des modifications du taux
» d’escompte. Par contre, les opérations sur le marché libre ont
» le mérite d’&trc moins dramatiques, de nc pas attirer l’attention
» et d’agir de manitre plus discréte, tout au moius daus leur forme
» ordinaire !, »

Disons c¢n passant que, dans certains pays, les fonds d’égali-
sation des changes recourent également, dans 'accomplissement
de leur tache, & la tactique des opérations sur le marché libre.
C’est par I’achiat et la vente de titres qu’ils neutralisent la réper-
cussion néfaste des mouvements internationanx des capitaux a
court terme sur les conditions de I'économie nationale. Par exem-
ple, lorsqu’il se produitr des entrées de capitaux a court terme en
Angleterre, le Fouds anglaia vend des titres sur le marehé, et, avec

1 Miroslay Kriz, — FLes opérations des banques d’émission sur le marché
ltbre, p. 207.
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les disponibilités ainsi obtenues, achéte les devises et l'or offerts,
Ce faisant, le Fonds empéche d’abord la valeur extérieure de la
livre sterling de s’élever dans une forte mesure, et enauite, la cir-
culation monétaire d’augmenter dans une proportion inflation-
niste. En cas de retrait de ces capitaux, le Fonds vend les devises
et Por qu’il détient ct, avec les disponibilités ainsi obtenues,
achéte des titres sur le marché ouvert. Grice & ces manipulations,
la devise auglaise ne se déprécie pas sous Deffet du retrait des
capitaux ; de plus, la circulation mouétaire ne subit awvcune réduc-
tion.

v

L’existence d’un certain écart entre le taux d’escompte npatio-
ual et les tanx d’escompte a I'étranger est nécessaire pour confé-
rer i la politique d’escompte sou efficacité immédiate.

Comme nous l'avens dit, unc modification du tanx de Ies-
compte, uue hausse par exemple, agit sur la valeur extérieure de
la monnaic en attirant d’abord les capitaux ijuternationaux et
eusuite en modifiaut le commeree extérieur. Toute hausse du taux
de 'escompte peut-elle influencer les mouvements internationaux
des capitaux ?

Il est ‘indiscutable que les fouds eu quéte d'un placement
s’achemiuent, compte tenu de la sécurité, vers les places our ils
"sont le mieux rémunérés, c’est-a-dire vers les places o le taux
de l'intérér est le plus élevé. De la, décounle que toute élévation du
taux de escompte ue suffit pas a détourner les capitaux de leur
oricntation, soit & co arréter la sortie et 4 en provoquer en outre
Pimportation. Pour pouvoir modifier la valeur extérieure dec la
monnaic par l'intcrmédiaire des mouvements internationaux des
capitaux, il faut élever le taux d’escompte uational au-dessus de
ceux des pays, en particulier vers lesqucls tes capitaux s’exportent
ct d’oit I'on espére en importer,

1l est encore doutenx que toute supériorité du taux d’cscompte
national sur les taux étrangers puisse avoir une influence inévi-
table sur les mouvements internationaux. des capitaux. « Il serait
» inexact, éerit Paul Loubcet?, de supposer que I’élévation du taux
» de Yescompte produise toujours un effet d’attraction sensible
» sur les capitaux disponibles. Les capitaux tendent certainemecnt

1. Paul Loubet. — Lg Bangue de France et Uescompte, p. 141,

12
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» & se pnrter sur la place o ils sont le micux traités, mais il fant,
» pour que leur exportation présente guelque avantage, que la
» différence entre les taux d’intérét des diverses places soit assez
» sensible, »

« Un écart de 2% entrc le taux d’intérét de deux places ne
» procure, en effet, aux capitaux qni s'cxportent pour trois mois,
» qn’'un hénéfice de '/2%. Si les placements sont de moindre
» dnrée, I'avantage gqunon aurait 3 les faire cesse d’&tre appré-
» ciable. »

Il va sans dire qu'une élévation sensible du taux de ’escompte
ne donnera pas le résultat attendn si les tanx de I'étranger hans-
sent aussi. Rien n'empéche, en effet, les antres pays de se servir
du méme procédé. Lorsqu'un pays recourt i cette politique, il
pent comprometire 1'éqnilibre cxtérieur de certains pays. Si ces
derniers, pour parer an danger, élévent anssi lenrs taux d’es-
compte, ils obligeront d’antres pays 4 en faire antant. L’emploi
simultané de ce procédé par tous on par la plupart d’entre eux
ne peut donner que des résnltats déplorables. On pent appeler
la guerre ou teux d'escompte la généralisation, & un moment
donné, de l'emploi de cette technique comme correctif de la
valeur extérieure des monnaics. Une situation semblable s'est
présentée, comme nous 'avons vn dans la denxiéme partie de
cette étude, en 1928 et 1929, lorsque la spéculation boursicre
sévissait a New-York. A cette époque, les capitaux affluaient a
New-York de tous les coins du monde. Tontes les bauques cen-
trales, dans intention de mettre fin & la fnitc des capitanx et
an drainege d'or qui en résnltait, élevérent alors leurs taux d’es-
compte en méme temps. Les Federal Reserve Bauks en firent
de méme, afin de freiner les opérations spécnlatives au Stock
Exchange. En raison méme de lemploi simultané de la méme
tactique par toutes les Banques centrales, on ne rénssit nulle part
a arréter la fuite de P'or. De plns, c’est cette gnerre aun taux d’es-
compte.qui déclencha la crise de 1929.

Il n'est, bien euntendn, pas anormal qn’une Bangue cenirale,
sans avoir élevé son tanx d'escompte, recoive de 'or si les autres
Banques centrales réduisent les lenrs. Nous pouvons dire, dans
ce cas, qu'il y a, non pas nne atiraction d’or, mais nn refns d’or.

Attirons I’attention, en passant,-sur le fait suivant :

Une haunsse du tanx de V’escompte, avons-nons dit, arréte
d’abord Pexportation et provogue en ontre des importations de
capitaux. Pour enrayer la sortie des fonds, il pn’est évidemnment
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pas nécessairc de porter le tanx de Pescompte au-dessus des taunx
étrangers ; une angmentation absorbant la totalité on la plus
graude partic de I’écart entre les tanx, national et étranger, snffit
a suspendre I'exode des capitaux. Mais ce n’est pas snffisaat pour
attirer coux qui se trouvent 4 l'extérieur ; pour atteindre ce but,
il faut un taux nettcment supérienr aux taux étrangers.

Si la dépréciation de la valeur extéricure de la monnaie pro-
vient uniquement d’une exportation des capitaux, il suffira donc,
pour y mettre fin, d’élever le tanx de I'escomptc jusqu’an niveau
des tanx étrangers. Il ressort de ces obscrvations que la politigne
d’escompte a plus de chances de réunssite dans les pays exporta-
temrs que daos ceux importateurs de capitaux ; la politique d’es-
comptc parvient plus facilemeot & remédier anx déséguilibres des
premiers qu'a ceux des seconds. Cela expligne également pour-
quoi, avant la premiére guerre moadiale, la politique d’escompte
donnait en Angleterre, le pays le plus grand exportateur de capi-
taux i Pépogune, nn résultat meillenr que dans tout autre pays.

v

La solidité de la mooraie est indispecnsable pour gque la poli-
tique d’escompte exerce quelgne action sur les mouvements inter-
nationaux des capitaux et, par 1a, sar la valeur extéricure de la
monnaile.

. Par I'acte de prét, le préteur céde & emprunteur, pour une
période détermiaée, le droit de disposer de son capital. Le sacri-
fice du premier est compensé par I'intérét que le second lui paie
a I'échéance. Le préteur court cependant le risque de ne pas rece-
voir 'intérét di, ni méme, en partic ou eo totalité, son capital.
Or, tout propriétaire de capital se préoccupe d’abord de le garder
intact; c’est-a-dire de le mettre a I’abri de tout danger de dimi-
outioe ; c’est ensnite qu’il se soucie d’en tirer un reveoun. La con-
fiance qu'inspire 'emprunteur jone, par conséquent, nn role
plus important que Piatérét qu’il propose de payer dans la déci-
sion dn capitaliste de préter. Si celui-ci juge que l'iotérét proposé
ne peut couvrir le risque courn, il n’accepte pas de préter son
capital, ;

I préfére sonvent préter aw sollicitenr qui offre wn tanxz d'in-
térét bas, mais qui, d’antre part, passe ponr.solvable, plutdt qu’a
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celui qui propese un taux d’intérét élevé mais qui, en revanche,
n’inspire qu’uue médiocre eonfiance.

La question de séeurité joue uu réle encore heaucoup plus
important dans les préts internationaux. La raison en est, en plus
de la difficulté de janger la solvabilité de Pempruntenr, la ques-
tion de change. Eu effet, une dépréciation de la devise du pays
de Yemprunteur — ou un relévement de la devise du pays du
prétenr — entre la date de versement et celle de remboursement
de ee prét peut absorber uon senlement I'intérét aequis, mais
encore une partie do eapital.

De ece fait, les mouvements internationaux de ecapitaux sout
dirigés, surtout pendant les périodes de fortes inmstabilités moné-
taires, par la question de séenrité plutét que par la différence
de niveau entre les taux d’escompte. Dans e¢es eonditions, les
capitaux préférent aller vers les places dont le taux de Iimtérét
est relativement bas, mais dont la mouuaie est forte, plutdt que
vers les pays présentant des eonditions inverses. Une Bangue ceu-
tralc a bean élever son tanx d’cseompte, cetie mesure n’attirera
pas des eapitaux; elle restera inefficace si la monnaie est en voie
de se dépréeier fortement ou si les indiees ne sont pas favorables
a son sort. ,

Comme nous 'avons démontré, la politique d’escompte, entre
les denx guerres mondiales, fut, & plusieurs reprises, inefficace
daus beaucoup de pays, justement i cause de la sévérité et de la
généralisation des instabilités monétaires. Peundant cette période,
la masse des capitanx errait d’un pays & l'autre, non pas sous
I'effet des variations des taux d’escompte, mais 4 la recherche
de la séeurité. On & vu plusieurs fois eette masse déserter les
pays an tanx d’intérét élevé pour eenx au taux bas. Par exemple,
en 1925, le tanx d’escompte de la Bangne de France était sensi-
blement au-dessus des taux de la Banque d’Angleterre et de la
Federal Reserve Bank de New-York. Pourtant ectte snpériorité
ne réussissait pas & arréter la hausse des eours de la livre ster-
ling et du dollar 4 Paris. Les capitalistes, loin d’envoyer leurs
capitanx en Franee, exportaient méme eenx qui se trouvaienl
déja dans ee pays. Il n’aurait pas été indigné, en cffet, d’exporter
des capitanx en France pendant cette période, méme si le taux
de ’cscompte avait été beauconp plus élevé. Pour démontrer la
perie qui aurait résulté d’nn envoi de fonds en France, supposons-
qu'un capitaliste anglais y .place, au débnt de 1925, 100 livres
sterling, en vue de profiter du tanx d’escompte favorable de ce
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pays. Au moment de 'exportation de la somme, il regoit a Paris
8860 francs frangais! quil dépose dans une banque a 6 %2,

A la fin de 1925, le préteur regoit, avec I'intérét (532 francs),
9393 francs. En cas de transfert en Angleterre de ce capital,
il touche 72.5 livres sterling, puisque A cette époque une livre
sterling vaut 129.6 francs en moyenne. Cette opération n’apporte
donc qu'une perte sensible, & savoir 27.5 livres sterling.

A partir de 1922, la généralisation de la pratique du systéme
« Gold Exchange Standard » eut aussi sa part de respomsabilité
dans l'inefficacité de la politique d’escompte, du fait d’aveir pro-
voqué D'élargissement du volume des capitaux dits « brilants »,
« errants », « fugitifs ». Lcs Bangues centrales, qui détenaient des
avoirs étrangers, s'intéressaient avant tout a garder intacte la
valeur de leurs avoirs étrangers bien plus qu'a en tirer un revenm.
C’cst pour cette raison que 1’'on a vu ces établisscments participer
3 ce mouvement de transfert des fonds d’un pays a D'autre, au
moindre signe d’insécurité, tout en sabotant réciproquement leurs
politiques d’escompte respectives.

En résumé, pour que la dite politique exerce son efficacité
immédiate, il faut encore que la monnaic soit solide, et que ricn
ne laisse prévoir son ébranlemeut.

V1

Entre les deux guerres moundiales, les instabilités monétaires
rendirent inefficace, pour une autre raison encore, la politique
d’cescompte. A la faveur de ces circonstances, les possesseurs de
capitaux trouvéreut des occasions de réaliser facilement des héné-
fices considérables. Les opératious spéculatives sur les changes
leur procuraient, en un temps relativement court, des bénéfices
st énormes qu’ils ne s'intéressaient guére aux variations des taux
d’escompte. Ainsi, on a vu i plusieurs reprises les capitaux sc
diriger, non vers les places ou le taux de D'escompte était le plus
élevé, mais vers celles qui offraient un milien favorable & la spé-
culation 3.

1 En janvier 1925, une livre sterling valait 88,6 francs en moyenne.
2 En 1025, le taux d’escompte de ln Banque de France était de 6,50/,
en moyenne,

3 « 11 ne faut pas oublier, éerit Max Hermant, — article préeité page 98 —
» que Jo spéenlation sur le change déborde eompléetement les opérotions fon-
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Quelques exemples illustrent mieux ce que nous venons de dire.
Supposons qu'un Frangais acbéte, au début de 1922, 100 livres
sterling, en payant 5180 francs. Son capital ¢n livres sterling vau-
dra en franes francals : 6970 en janvier 1923, 9120 en janvier
1924, 8860 en jauvier 1925. §'il les revend en janvier 1924 il
recevra 12,800 francs'. En quatre ans, sur 5180 francs il gagnera
7700 francs, soit 37% comme taux moyen annuel de bénéfice.
Aucun des taux d’intérét valables pendant cette période n’offrait
autant d’avantages que cette opération spéculative. L’élévation du
taux d’escompte de la Banque de France jusqu’a 7 %%, pendant
Ia méme période, était condamnée, par conséquent, & rester inef-
ficace. .

Supposons encore qu'un Anglais achéte, en juillet 1926, 19,900
franes francsis coatre 100 livres sterling. S'il rachéte, avec ces
francs francais, en décembre 1926, des livres sterling, il en rece-
vra 161. Le taux annuel du bénéfice réalisé s'élévera donc a
122 %. Lequel des taux d'escompte, valables pendant cette pé-
riode, pouvait dés lors détourner l'afflux de capitaux vers la
France ?

Aprés la premidre guerre mondiale, le franc francais ne fut
pas la seule devise qui ait offert aux capitalistes des ocecasions
de spéculation ; toutes les antres monnaies 'ont fait tour i tour.
Prennus par cxemple la livre sterling. Snpposons qu'un Améri-
cain achéte, en janvier 1921, 100 livres sterling, en payant 374
doliars2. §'il les revend en janvier 1923, il touchera 465 dollars.
Il aura donc gagué en deux ans 91 dollars sur 374, ce qui fera
12 %0 comme taux mouyen annuel de bénéfice. Une considérable
supériorité du taux d'escompte de la Federal Reserve Bauk de
New-York sur celui de la Bangue d’Angleterre ne pouvait, dans
ces conditivos, enrayer les sorties de capitanx américains qui
avaient comme but de spéculer & la hausse de la livre sterling.

Aprés la premiére guerre mondiale, les capitaux ne spéculérent

» dées sur les différences de taux d'intérét. Le profit qu’attendent ceux qui
% ge livrent aux premidres est hors de toute proportion avee celni que leur peu-
» vent procurer les scecondes,»

1 Une livre sierling valait & Paris, en moyenne: en janvier 1922 51.8 fr.
» » 1823 69.7 »
» » 1924 M2 »
» » 1925 88.6 »

» » 1926 122.6 »

2 Une livre st. valait & Londres en moyenne: en janvier 1921 3.74 dollars
» » 1923 465 »
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pas seulement sur le change; la spéculation sur titres prit amssi
une extension considérable. « Ce sont les mémes capitaux, éecrit
» Georges Royot', qui auraient ensuite découvert, lorsque Vespéce
» change n’a plus éprouvé de variations suffisamment sensibles,
» done suffisamment rémunératrices, que ['espéce titres était
» susceptible de variations plus importantes et qu’il devenait plus
» intéressant de jomer & la Bonrse des valeurs que de jouer a la
» Bourse des changes. Ce sont les mémes capitaux-crédits, parés
» d’étiquettes ‘d’origine différentes, que lon a retrouvés a la
» Bonrse de Berlin avant le vendredi uoir de 1927, puis a la
» Bourse de Paris i la fiu de 1927 et en 1928. »

La spéculation sur titrecs n’a pris un aspect véritablement
international qu'a Wall Street, en 1928-1929. Nous avons dit, &
plusieurs occasions, que nulle part ’élévation du taux de es.
compte n’arréta la fuite des capitaux vers New-York 2 cette
époque, c'est-d-dire que la politique d’cscompte resta partout
inefficace a cause des mouvements spéculatifs des capitanx.

Pour que la politique d'escompte présente une efficacité
immédiate, il est donc indispensable encore qu’aucune possibilité
de spéculation ne s'offre aux capitaux,

1 Article cité, p, 134.



CHAPITRE V111

_ Linefficacité et la nocivité
de la politique d’escompte intérieure

La hausse du taux de V’intérét, comme anti-
dote & la sitwation créfe par la persistance
d*un flux anormal d’investissement, appartient
4 cettc catégorie de remédes qui suppriment la
maladie en tusnt le malnde.

J. M. Keynes 1.

Certaines des théories que nous avons exposées dans la pre-
miére partie de la présente étude concluent que la stabilité du
niveau général des prix a pour coandition I’égalité entre I’épargne
et 'investissement. Selon ces théories, la valeur, an prix de vente,
de la production totale donne le revenu total de la communauté,
c’est-a-dire que la source de l'offre (la production) est égale a
la source de la demande (le revenu). Il en découle gue la con-
dition de la stabilit¢ du niveau général des prix est la dépense
entiere du revenu des individus. Mais, normalement, ceux-¢i ne
dépensent pas entiérement leurs revenus. Ils en épargnent une
partie. Une quantité de la production éguivalente & 'épargne
totale reste, par eonséquent, invendue et le niveau gémeral des
prix tend a baisser. Cependant, en général, les gens ne thésaurisent
pas leur épargne, mais ils ’investissent directement ou, indirecte-
ment, ce qui veut dire qu'ils achétent des biens en vue de les
engager dans la production. Si toutefois ils n’investissent pas
enliérement leur épargne, I'offre restera toujours supérienre a la

t Théorie générele, p. 336.
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demande et les prix baisseront en conséquence. Dot la conclu-
sion : la stabilité des prix exige I'égalité entre ’épargne et I'in-
vestissement. Une modification du taux de 'intérét, dans le sens
de la baisse ou dans le sens de la hausse, snivant Je cas, a le pon-
voir d’égaliser I'épargne et 'investissemeat et, par |3, de stabiliser
le niveau général des prix.

Une question se pose : cette égalité suffit-elle a la stabilisation
cn question ?

Dauns les pages suivantes, nous ticherons d’abord de répondre
a cette question et cosuite de rechercher quelle action peuvent
exercer les modifications du taux de l'intérét sur l'épargne et
Pinvestissement, et s’il est paossible de stabiliser le nivean géuéral
des prix par ce moyen.

Les individus achétent pour leur consommation, non pas des
biecns de¢ production (biens d'investissement), mais des biens de
consommation. Et lorsqu’ils investissent, directement oun indirec-
tement, leurs épargnes, si le but de 'opération n’est pas spécu-
latif, ile n'achétent pas des hiens de consommation, mais des
biens de productioa. De la, pour que les prix des biens de con-
sommation, d’une part, et cenx des biens d’'investissement, d’autre
part, restent en équilibre, il faut que la production totale se ré-
partisse entre celle des biens de consommation et celle des biens
d’investissement dans la méme proportien que le revenu se ré-
partit cntre la consommation et Dinvestissement. Car c’est seu-
lement 4 cette condition que 'offre et la demande de chaque
catégorie de hiens s’équilibreront (en supposant l'investissement
total de I'épargoe). '

Si la production des deux sortes de biens ac forme pas la
production totale dans la méme proportion gue la consommation
ct I'épargne (ou l'investissement) composent lc revenu, le prix
"d’'une catéporie de hiens baisse, tandis que celui de l'autre caté-
gorie hausse. Il n’est cependant pas dit que la cbute de 'un soit
proportionnelle a Ia hausse de I"autre et que la moycnoe des prix
reste stable.

Pour mieux expliquer cctte situation délicate, supposons, par
exemple, unc production totale de cent unités dec biens au prix
de vente de I'unité d’'un frane. La valeur, ce qui signifie aussi le
revenu total, est done de 100 franes.

Si les individus décident de consommer le 80 %o de leur revenu
et de placer entiérement le 20 %0 épargné et si, d’antre part, le
60 % de la production totale eorrespond & des biens de consom-
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mation et le 40 % & ceux d’iovestissement, le prix des premiers
haussera et le prix des seeonds baissera, mais dans vne plns forte
proportion. Le montant de la2 demande ponr des biens de consom-
mation étant de 80 franes, alors gne le montant de P’offre de ees
biens est de 60 franes, leur valeur hanssera de 60 & 80 franes,
done le prix de 'nnité passera de 1 frave & 1 frace 33. La valeur
des hiens d’investissement, de son edté, baissera de 40 4 20 franes
et le prix de 'vnité tomhera de 1 frane a 50 eentimes.

Le eas contraire est aussi possible; si les individus décident
de dépenser, par exemple, 60 %0 de lenr revenu en biens de con-
sommation et d'épargner, puis d’investir les 40 %o restaats, alors
que la production des biens de eonsommation est de 80 % de la
prodnection totale et eclle des biens d’investissement de 20 %o, le
prix de I'nnité des premiers haissera de 1 frane 4 75 eentimes,
tandis gque le prix de I'unité des seconds passera de 1 4 2 franes.

Nous direns, en conelnsion, gne I'égalité entre Pépargne et
Yinvestissement ne snffit pas, a elle senle, 3 maiotenir la stabi-
lité due nivean général des prix ; il fant eneore gue la division de
la prodnetion totale, entre la prodnetion des biens de consomma-
tion et ecllc des biens d'investissement, soit daus [a méme propor-
tion que la répartition du revenn entre la eovsommation et
I’épargne.

Dans I'hypothése ei-dessns, nous avons pris eomme exemple
une situation & un moment donné, e’est-a-dire nne base statique
dc la vie éeonomique. Prenons cu eonsidération maintenant la vie
économique sous sa forme dyoamigue. Elle svit fréquemment
une ligne aseendante. Dans ce eas, la produetion et le reveou vont
en augmentant. Graee & cette évalution favorable du revenu, la
consommation et ’épargne vont aussi en s’accroissant. Cependant,
Iaccroissement de ces derniéres n’évolue pas proportionnellement,
Vépargne angmente plus que la eonsommation. En d’autres termes,
4 mesnre que le revenn angmente, le ponreentage de 1'épargoe par
rapport an revenn va cb &'aceroissant, tandis qne celui de la con-
sommatian par rapport an revenn va en diminnant. « La plupart
» des auteurs, éerit Haberler', sont d’aceard sur la relation qui
» existe entre le rythme de Iépargne et le ehiffre du revenu : plus
» le revenu d'une persanne est élevé, plns le montant de son
» épargne tend a s’aeeroitre, »

Pour que les prix restent stables dans ees conditions, il fant

1 Gottfried Haberler, — Progpérité et dépression, 3me édition, p. 223.
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que la production des biens d'iavestissement soit plus forte que
celle des biens de coasommation ; autrement dit, il faut que, i
mesure que la production augmente, le pourcentage de la pro-
duction des biens d’'investissemeat a la productioa totale s’ac-
croisse ct que le pourcentage de la production des bieas de con-
sommation i la production totale décroisse.

Nous nous héterons cependaat de recmarquer que, lorsque le
taux d’accroissement de la production des biens d’investissement
va en augmentant, il o’est pas possible que le taux d’accroissc-
ment de la production des bieas de consommation aille en dimi-
nuant. Car un bien d’investissement sert a créer un bien de con-
sommation ; cbaque augmentation des bienas d’investissement
entraine, par conséquent, une augmentation des bieos de con-
sommation.

Nous concluons en disant que lorsque la productioa totale et,
en conséquence, le reveau total vont en augmeantant, si les iadi-
vidus ea eonsommeat une partie de plus en plus faible, ou, comme
I’écrit Keynes, si « la propensioa a consommer » va en s affaiblis-
sant, 'offre des biens de consommatioa s’accroitra plus vite que
la demande de ces biens. Un jour celle-ld dépassera celle-ci et les
prix des biens de consommation baisseroat par conséqueat.

C’est ainsi quc nous expliquons en partie pourquoi la prospé-
rité prend fia uo jour ou l'autre et fait place a la dépressioa.
Lorsque la conjoncture est favorahle, les prix des biens de con-
sommation haussent. Mais du fait que U'offre de ces bieas aug-
mente plus vite que la demande, la hausse de leurs prix, ralentit
de plus en plus. Lorsqu’elle tend 3 s’arréter, les producteurs de
bicns de consommation réduisent leurs commandes de bieas de
productioo. Les prix de ces dernicrs, comme ceux des biens de
coogsommation, finisseat eafin par baisser.

Pendant la période de déclin, la production, soit ]offre, va
en décroissant. A cause de la diminution du revenu, la demaade
rccule aussi, Cepeadaat, la premiére décroit plus vitc que la
scconde, en raison de la désagrégation de 1’épargne accumulée
pendant la période de prospérité. Ea d’autres termes, pendaat
la période de dépression, la plupart des iodividus, i cause de la
diminution de leur reveau, ¢cn consomment la totalité et se voieat,
en outre, obligés d’utiliser 1'épargne accumulée précédemment.
De la résulte la chute plus rapide de ’offre par rapport a la
demande. En conséquence, la baisse des prix, peadant la période
creuse, se ralentit de plus en plus, et 3 partir du moment o la
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demande dépasse V’offre, les prix accusent de nouveau une ten-
dance 2 la hausse.

Si la hamte conjoncturc prend fin, la cause n’en peut étre
une pradoctian ponssée au dela de la capacité d’absorption, mais
['obstacle créé volontairement ou involoutairement % la cireu-
lation normale des biens. L’homme n’utilise pas entiérement ce
guil produit pour la cousammatian, mais il en accumule unc
grande partic. Pour nous donc, la cause fondamentale, mais non
unique, de¢ la crise cst une Sous-consommation, ou, inversement
cong¢u, un excés d’épargne.

La théoric de sous.consommation que nous soutenous ici n'est
pas nouvelle ; elle cst, au contraire, I'une des plus ancicnnes parmi
les théses sur les cycles économignes’.

On reproche 2 la théoric de l’excés d’épargne d’aller a Ven-
contre de la prospérité. « La théorie de I'excés d’épargne, écrit
» King %, est presquc anssi pernicicuse que celle de la surpro-
» duction. Tandis que les partisans de cctte dermiére thése se
» proposent I’élimination de |’é¢tat paradoxal de la pauvreté parmi
» Pabondance ¢n supprimant celle-ci, ceux qui déclament contre
» I'excés d’épargue recommandent des dispositions qui rendront
» impossible toute accumnlation de ricbesses & Pavenir. »

Disons tout d’abord gn’nne pareille argumentation ne suffit
pas i prouver que la théorie de Fexcés d’épargne est incxacte.
Ensuite, en la soutenant, nous ne suggérons pas, pour la snppres.
sion des cycles économiques, gue 'on vive au jour le jour, c'est-a- -
dirc que I'on consomme cntiérement ce que ’on produit. Nous
sommes parfaitcment d’accord qu'il fant économiser nne partie
de la production actuelle et I'employer a angmenter la prochaine
afin d’aveir un univeau dec vic plos élevé a I'avenir. Mais, tout de
méme, les biens ne sant pas destinés a &tre gardés dans les dépéts
et les vitrines. Pour augmenter le bien-&tre futur, on épargne, on
investit, et, en fin de compte, on augmente la quantité des biens
de consommation ; quand lec moment est venu de consommer. plus,
c’est-a-dire d’accéder au niveau de vie élevé que I'on s’était cfforcé

1 Pour les différentes théories sur les cycles &conomiques, voir 1’ouvrage
déjA cité de Haberler, et pour les différentes théories de sous-consommation,
voir Tihomir J. Markoviteh. — ZLes théortes moderncs de T sous-comsommation,
ct surtout les ouvrages suivants des plus ardents défenseurs de la théorie de sous-
consommation : Hobson, — The Industrial System, Econmomics of Unemploy-
ment. Rationalisntion and Unemploymeni, W, T, Foster et W. Catchings. —
Mongy. Profits. The Road to Flenty.

2 Willford 1. King. — The Causes of Economic Fluctuations, p. 101 et 102.
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d’atteindre, on npe le fait pas, ou du moins pas en proportion des
nouveaux stocks. On continue encore & é&conomiser, mais cctte
fois plotét des biens de consommation, ce qui est grave, car ces
derniers ne peuvent pas faire I'objet d’un investissement dans le
sens qne nons entendons. Il est impossible, par exemple, de plan-
ter wn chapeau que Fon se refuse i consommer, pour en obtenir
plus tard un arbre a chapeanx! De méme que I’on ne pent cons-
truire, avec les sonliers non consommeés, un bateau! L'investisse-
ment de I’épargne ne comblant pas le déficit de consommation,
Voffre reste supéricure a !a demande et, en défimitive, les prix
baissent.

En consommant dans la mesure nécessaire, on n’empéche pas
In prospérité de se développer; au contraire, en ne cousommant
pas asscz, on détruit la prospérité acquise jusqu’azlors, On corrige,
pendant la dépression, la fante commise pendsant la période favo-
rahle ; c’est-a-dire que I'on consomme pendant la dépression ce
que ’on refusait auparavant,” Pourquoi alors ne pas consommer
suffisamment au moment opportun, justement pour maintenir la
" prospérité.

I

Puisque, selon notre conception, les mouvements cycliques des
prix proviennent de lea répartition disproportionnée dun revenu
— entre la consommation et I’épargue’ — par rapport a la répar-
tition de la prodnction — entre les biens de consommation et les
biens d’investissement ——, il est nécessaire, pour supprimer les
dits mouvemeuts, de diriger la répartition dn revenu entre la
consommation et I’épargne. Si l'on se propose de stabiliser le
nivean général des prix par le manicment du tanx de I'intérét, il
fant admettre que ce tanx est un factenr qui influence la distri-
bution en question dun revenu. Or, le taux de Vintérét a-t-il une
‘telle efficience ? Dirige-t-il la consommation et V’épargne ?

Nous répoudons négativement & cette question. Le taux de
Fintérét n’exerce aucune action directe ni sor 'une ni sur Pautre.
Une personne ne prend pas eu considération le taux de Vintérét
pour déterminer le montant i dépenser ni le montant 3 épargner.
Lorsque le tanx de l'intérét s’éléve, elle consomme, et elle épargne
tout autant que lorsqu’il s'sbaisse, a condition gqu'il n’y ait aucun
changement réel dans le montant de son revenn. Les denx facteurs
en question dépendent, non pas du taux de lintérét, mais du
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revenn. Plus celui-ci augmente, plus la consommation ct I’épargue
s'accroissent.

Une réduction du tanx de l'iotérét, et moins encorc une élé-
vation, ne pouvant inciter les individus 4 consommer davantage
ni a épargmer moins, il n’est pas possible, par la politique d’in-
1érét, d’éviter la crisc provenant d’upe sous-consommation.

Si le taux de Pintérét n’a avcune influence directe sur le
montant de la consommation, ni sur celui de Vépargne, il exerce
toutefois une action directe sur la forme sous laquelle Vépargane
se conserve, Nous disops bien que l'intérét influence directement
non pas le montant, ¢’est-a-dire la formation, mais la forme de
Iépargne.

En effet, les individus touchent leur revenu, non pas eu biens,
mais en espéces. lls économisent une partie de cct argent. Ils ont
la possihilité de le garder en liguidité, c’est-a-dire de le thésau-
riser, Mais ’épargne thésaurisée est une épargne improductive.
Elle peut &étre rendue productive par dcs iuvestissements directs
ou indirects. L'investissement dircet ou indirect devient, dés lors,
uuc autre forme de conservation de ’épargne. Par «investissement
indirect », nous entendons : lorsqu'une personne ne peut pas, pour
nune raison ou pour une autre, investir personnellement son épat-
gue, elle peut la préter a quelqu’un mieux i méme d’investir.
Dans ce cas, I'épargunant regoit un cerizin intérét, qui est pour
lui la compensation de son renoncement i disposer de son capital.
Il est ¢vident que plus cette récompense est élevée, plus I'épar-
guant est enclin & préter (4 investir indirectement) ses fouds;
en d’autres termes, plus le taux de Vintérét est élevé, plus «sa
préféreuce pour la ligquidité ! » s'affaiblit.

Nous avons admis Pinvestissement de 'épargne eutiére comme
la premiére condition de la stabilité des prix. Siunon D'offre de
biens dépasse la demande et les prix baisseut. Pour remédier a
cette situation, il faut inciter les épargnants a investir entiérement
leurs épargnes; s'il s’agit de linvestissement indirect, il faut
élever le taux de intérés.

Hatons-nous d’ajouter que l'augmentation de 'offre de I’épar-
gue, par suite d’une hausse du taux de I'intérét, ne suffit pas a
élargir le volume de l'investissement ; il faus encore gque ceux gui
font l'investissement aceepient I’épargne offerte an nouvean prix.
Lorsque le taux de l'intérdt s’¢éléve, les demandeurs d’épargne

1 Keynes. — Théorie générale,
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sont découragés. Ainsi, la hausse du taux de l'intérét amgmente,
d’une part, 'offre de 'épargne et en diminue, d’autre part, la
demande. Ce qui revient i dire gqu'elle ne produit pas un é&largis-
sement, mais une réduction du volume de Pinvestissement.

Pour conclure, nous dirons que les baisses des prix provenant
d’un mangue d'investissement ne peuvent pas disparaitre par
I'élévation du taux de l'intérét. Et si la thésaurisation augmente
en cas de réduction du taux de l'intérét, oun doit admettre que les
baisscs en question sont indirigeables par le jeu du taux de I'in-
térét.

Jusqu’a présent, vous avous recherché si le taux de lintérét
a quelque action directe sur le moutant de la consommation et sur
celui de ’épargne ; notre eonclusion fut négative.

5i le taux de l’intérét est dépourvu de toute action directe,
il excrce toutcfois ume action indirecte indéniable. Nous avons
reconnu, cn effet, que la consommation et ’épargne dépendent
du revenu, soit de la production, Or, le taux de I'intérét est, sinon
Vunique, en tout cas 'un decs factenrs déterminants de la pro-
duetion, Toutes choses restant egales, plus le taux de Iintérét
baisse, plus la production angmente et plus, par comséquent, la
consummation et 1’épargne s'accroissent.

Nous avons admis, d’antre part, que la crise survient du fait
que la demande de biens de consommation reste inférieure 2
Ioffre de ces biens & mesure que la production augmente. 11 s’en-
suit que si, par une élévation du taux de I'intérét, ou fixe la pro-
duction au niveau du début d'ume périnde de prospérité, on
réussit & réduire cousidérablement [intcnsité des mouvements
cycliques, sinon A les supprimer complétement.

En résumé, si on attend quelque cfficacité de la politique
d’escompte, il fant avant tout prendre epmme base le niveau de
la production an début d’une périnde de prospérité et ne pas la
laisser g’en écarter. Mais admettre cela, c¢’est perpétuer un état
de pauvreté relative, c’est refuscr de s’enrichir ; pareille politique
est évidemment inadmissible,

Les auteurs des théories relatives a ’action du taux de Fin-
térét sur le niveau général des prix n’accordérent pas aux faits sur
lesquels nous venons d’attirer I'attention I'importauce qu’ils meé-
ritaient. Leur erreur réside dans un manque de distinction entre
les biens de consommation et les biens d'investissement. Il semble
que, selon eux, elle n'a pas sa raison d’€tre, do fait que chaque
bien peut étre aussi bien coneommé qu'engagé dans la produe-
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tion. Il devient uo bien de consommation sil est acheté pour étre
consommé, et un hien d’investissement s'il est acquis pour faire
I'objet d’un placement. Ii est impossible, dés lors, disent les au-
teurs en qucstion, ¢ue les variations des prix proviennent de la
répartition disproportionnée du revenu -— entre la consommation
et I"épargne — par rapport & la répartition de la production -—
entre les biens de consommation et les biens d'investissemeat —.
La seule raison de ces instabilités ne peut étre, a leur avis, que
Tinégalité entre I’épargne et I'investizsement.

N est vrai que beauconp de biens peuvent faire I'objet aussi
bien d’une consommation que d’un investissement. Mais beau-
<onp d’autres hiens ne peuvent faire ’objet gue de la consom-
mation et beaucoup d’autres encore ne peuvent faire [Pobjet gne
dc l'investissement. Peut-on, par exemple, consommer le matériel
de fabrication des souliers, des chapeaux? Et peut-on engager
dans la production les szouliers, les chapeaux fabriqués? Une
- distinction pareille entre les biens, et les réflexions que nous
avans émises en nous basant sur elles, ne soat pas, a notre avis,
sans fondement.

Acceptons cependant sans réserve le point de vue des auteurs
en question. Leurs théories seraient-elles tont de méme irréfu-
tables ? Si I'on ne tient pas compte de notre argumentation: pré-
cédente, ces théses ne présentent-elles pas d’autres points faibles ?

Nous répondons affirmativement a cette derniére question.
Avant d’en développer la justification, répétons d’abord la con-
clusion de ces théories d’une facon simplifiée :

Les prix sont-ils en voie de baisse ? Réduisez le tanx de l’in-
térét, introduisez ainsi dans la eirculation une guantité monétaire
supplémentaire ; les prix s’arréteront de baisser et commenceront
méme a hansser. Dans le cas coatraire, élevez le tanx de Dintérét,
réduisez ainsi le volnme de la circulation monétaire ; les prix ces-
seront de monter et commenceront méme i baisser.

11

La politique d’escompte devient ainsi une application de la
théorie quantitative. En vertu de cette derniére, toutes choses
restont égales, une augmentation de la circulation monétaire
fait hausser les prix paree qu’elle produit - un accroissement de la
demande ; tandis gn’une réduoction de la eirculation monétaire,
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toutes choses restant égales, fait haisser les prix, en provoquaat
une dimirntion de la demande.

Comme nous le voyons, la théorie quaatitative impose uue coa-
dition jnstificative; une modification du volnme de la circulation
monétaire n'iaflnence les prix que si, ea dehors de la demande,
toutes choses restent égales. Mais, lorsque le volume de la circu-
laticn monétaire varie, toutes choses, par la méme, me rcstent
sonvent pas égales. C’est pour cette raison.qne la théorie quan-
titative et celles ‘relatives a la politiqne d’escompte, se basant
sur elle; n'ont, dans heauconp de cas, pas de valenr pratique.
Une plus forte quaatité momnétaire, par exemple, quielle scit due
ou acn & uae réduction du taux de l'iotérét, ne déclenche pas
tonjours une hanssc des prix.

En effet, pour qne les prix ascendent par snite d’'un accrois-
sement de la cirenlation moaétaire, i1 faut qne 'augmentation
de la demaade ne soit pas accompagnée d'un aceroissement de
Poffre. Dans le cas coutraire, il ne faut pas que la dimiaution
de la demande soit accompagnée d’une chute de I'offre. 5i donc
nn chaagement daas le volume de la circnlation monétaire agit
proportionnellement & la fois sur la demande et sur I’offre, deux
effels se neutralisent, de sorte qne les prix n'en soat pas affectés.
Posons-mous alors les qnestions suivaates :

Usn changement dans le volame de la circulatica monétaire
n’a-t-il pas une inflncace a la fois sur la demande et sur Yoffre ?
Si oui, cette donble inflnence ne s'exerce-t-elle pas daos le méme
seas, sinon dans la méme proportion ?

Cherchons la réponse daas le cas d’nae augmeatation de la
quantité mooétaire. IVaprés les théories relatives a la politigne
d’escompte, une réduction du taux de Dlintérét incite les entre-
premenrs a cmprnaoter davantage et & accroitre la production. A
cet effet, ils augmentent la demande en matiéres premiéres, ca
bicus de produnction et en main-d’envre. D¢ 13 résulteat nae ten.
dance i la hausse des prix et une augmentation du total des
salaires payés. Cette deroiére donne comme résnltat na accrois-
sement dc la demaade en hieas de conzommation, ce qui pousse
les prix 4 hansser emcore plus.

Cepeadant, pnisqne les entrepreneurs se serveat des crédits,
ohtenus & hon marché, pour accroitre la prodnetica, D'offre
moate anssi parallélement a la demande et alors les prix n'ont
aucune raisoa de s’élever. -

Ces assertions supposent évidemmeant la possibilité d’aceroitre

13
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effectivement la production ; cette derniére hausse parallélement
4 laugmentation de la circulation monétaire, tant qn’il y a des
facteurs de production inemployés ou mon ntilisés intégralement.

L’erreur des théoriciens de la politique d’escompte provient
de ce qu’ils prennent seulement en considération 1’action d’une
variation de la circulation monétaire sur la demande, tout en
passant sous silence celle qui agit sur offre, ou de ce qu’ils sup-
posent le plein emploi déja atteint et par conséquent 'impossi-
bilité d’augmenter la prodnction, donc Poffrel.

Certains faits paraissent contredire cette conclusion. En effet,
toutes les fois que la circulation monétaire augmente fortement,
les prix n’y restent pas indifférents, mais ils haussent, bien que
le plein emplei ne soit pas encore réalisé. Comment cxpliquer
cette contradiction ?

L’accroissement de la circulation monétaire agit et sur la
demande et sur Poffre dapns Ia méme direction, mais non pas
simmultanément. L’action sur la demande est immédiate, alors que
celle sur I'offre est retardée, étant doonné que Pachévement de
la production initiée par Paccroissement de la cirecnlation moné-
tairc requiert nn laps de temps plus ou moine long. Un décalage
de temps sépare les deux actions, et ¢’est pour cette raison qu'a
la suitc d’un élargissement du volume de la circulation monétaire
nnc hausse immédiate des prix se produit, remplacée, quelque
teraps apres seulement, par une baisse des prix.

Quelle cst la durée de Pintervalle qui sépare 'action immé-
diate de DPaction retardée ? Elle dépend de la rapidité et de la
prolongation de l’aceroissement de la circulation mnnétaire. Plus
celui-ci s’accentue et plus longtemps il se poursuit, plus Dinter-
valle en question s’allonge, autrement dit, plus la baisse des prix
est retardée. Car, dans ce cas, 'action immédiate de chaque
accrvissement de la circulation monétaire neotralise 'action re-
tardée de I'accroissement précédent. Pour que les prix continuent
& hausser, il est nécessaire que la circulation monétaire augmente
de plus en plus fortement. Si, 3 un moment donné, elle diminue
d’intensité, I'action immédiate dc la derniére augmentation n’ar-
rive pas 4 compenser les actions retardées aceumnlées des acerois-
sements précédents; alors les prix haissent® Si la circnlation

1 Nous avons précisé dens la deuxidme partie de la présente étude que
certains auteurs eorrigérent eependant leur erreur sur ee point.

2 L’argumentation est velable aussi longtemps que le plein emploi n’est
pas atteint.
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monétaire cesse de s’élever ou encore deseend, les prix baisscront
plus fortement,

En résumé, une modifieation, une baisse par exemple, du taux
de Pintérét, si elle réumssit & entrainer un changement dans le
volume de la circulation monétaire, exerce une double action
sur le nivean général des prix, I'une dans le sens de la hausse,
et I'autre dans le sens de la baisse. La premiére étant immeédiate
et la seconde étant retardée, par suite de la réduction du taux
de lintérét, le niveau général des prix hausse d’abord quelque
temps et retombe ensuite 3 son point de départ. 11 n’y a done
pas lien de prétendre qu'une variation du taux de I'intérét puisse
élever ou abaisser le niveau général des prix, 3 moins que d’au-
tres eireonstanees n’intervienuent.

v

Si le taux bas de D'intér#t réussit 4 eréer une tendance a la
hausse des prix, an cerele vicieux s’établit; cette tendanee cons-
titue un nouvel eneconragement a Vactivité économique, d’edl un
nouvel aceroissement de la cireulation monétaire et une nouvelle
hausse des prix. Cette derniére favorise eneore davantage Dacti-
vité économique et 'expansion se poursuit ainsi en s'aceélérant.

Si on éléve ensuite le taux de I'intérét en vue d’enrayer I'in-
fiation, Yaction immédiate de eette hausse coincide avec Yaction
retardée eausée par la réduetion antérieure de ee taux. Ces actions
— immédiate et retardée — s’exergant toutes deux sur les prix
dans le sens de la baisse, eeux-et eommeneent 3 tomber et Pactivité
éeconomique a se réduire. Nous voulons dire qu'ane élévation du
taux de l'intérét, a titre de remeéde eontre Pexpansion inflation-
niste, ne résorbe pas seulement eette tendanee, mais elle erée en
outre un état de déflation qui est tout aussi indésirable.

C'est la Pinconvénient, la noecivité de la politique d’escompte.
Celle-¢i ne permet pas a la produetion dec suivre une ligne régu.
liérement favorable; elle n’arrive pas & mettre fin 4 une expau-
sion exagérée, inflatiouniste, sans provoquer une contraction et
sans nuire plus ou moins 4 la prospérité aequise jusqu’alors.

Les faits confirmeut ee que nous venons de dire. 11 suffit,
pour s’en eonvainere, de jeter un eoup d'wil sur le graphique

Xvis.

1 Voir aussi les graphiques XV ¢t XVL
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En 1919-1920, les Federal Reserve Banks élévent leurs taux
d’escampte respectifs afin de mettre un terme & Vinflation. De la
résulteut, non seulement Parrét de la hausse, mais encore unc
rapide baisse des prix, la diminution de la production et Vaug-
mentation du chémage.

Euntre 1922 et 1928, chaque fois que les prix tendent a monter,
les Federal Reserve Banks élévent leurs taux d’escompte et la
tendance i la baisse des prix remplace celle 3 la hausse. Clest
parce que Paction immédiate de [’élévation des taux coincide
avec laction retardée de leur réduction antérieure. Lorsque les
Federal Reserve Banks réduisent leurs taux, en vue d’enrayer la
tendance a la baisse des prix, ceux.ci tendent, cette fois, & mon-
ter, en raison de la coiucidence de 'action immeédiate de la rédue-
tion des taux avec celle, retardée, de 1’élévation précédente,

Pendant la période de 1922-1929, considérée dans son ensem-
ble, la circulation monétaire aux Etats-Unis augmente a peu de
chosc prés sans interruption, et pourtant les prix américains, au
lieu dc¢ monter, présentent plutét une tendance contraire. Cet
état de choses ne peunt g’expliquer que si I'on tient compte de
’action de Yaccroissement de la circulation monétaire sur 'offre
comme sur la demande. Dans ces conditions, une réduction de
la masse monétaire ne peut donner comme résultat qu'une baisse
des prix. En effet, lorsqu'en 1928-1929, les Federal Reserve Banks
poriérent leurs taux d’escompie plus hauni, en vne de parer 3 la
spéculation boursiére, les prix et la production s’effondrércnt
rapidement et le chémage augmenta dans une mesure inqniétante.
La réduction accentuée des taux d’escom'pte resta, par la suite,
impuissante 3 redresser la situation.

Vv

Puisque la politique d’escompte ne pcut pas mecttre fin 4 une
expansion inflationniste sans causer des dégits incalculables, il
-convient de¢ 'écarter et de hii substituer une technique mieux
appropriée, apte 4 assurer a la société une stabilité satisfaisante
des prix, et en méme temps & ne pas contrarier, mais, au con-
traire, a favoriser le développement régulier de Ia prospérité.

Pour atteindre ce but, il faut veiller 4 la modicité du taux de
Pintérét, et maintenir un aceroissement mesuré et continuel de
la circulation monétaire, jusqu'a ce que le plein emploi soit
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atteiat. Ces conditions, jusqu'a ce que tous les facteurs de pro-
duction scient intégralement employés, ne feront pas bausser du
tout, ou pas scnsiblement, les prix; d’autre part, elles permet-
tront un développement harmonieux de la prospérité.

Si, 2 un moment donné, I'accroissement de la circulation mo-
nétaire devient excessif, en créant ua danger de hausse des prix,
il ne faut pas chercher a le freioer par I’élévation du taux de
I'intérét. Car cette mesure cst apte non seulement & ralentir V'ac-
croissement, mais encorc & produire uoe décroissance, nne baisse
des prix, une atteinte a la prospérité.

A partir du moment od le plein emploi est atteint, il fant, si
lon veut éviter unc hausse de prix, arréter complétement ['ac-
croissement de la circulatipn monétaire. A ce stade aussi, essayer
de faire ohstacle & cette augmentation par 1'élévation du taux de
I’'intérét présente le méme danger. Elle peut nuire & la prospérité
qui vient a peine, aprés tant d’efforts, d’atteindre son maximum.
Cette politique n'est jamais recommandable, en raison des risques
qu’clle comporte.

Si ce n'est pas par I’élévation du taux de lintérét, comment
diriger autrement 'expansion de la circulation monétaire ? Nous
en voyons la solution dans le refus d’accorder du crédit. Préeisons
que nous n’entendons pas par li ua refus sans distiaction de per-
soaae, c’est-i-dire la suspension compléte du erédit, ce qui donne-
rait évidemment un résultat pire que la hausse du taux de 1'in-
térét. 11 faut étre ferme & I’égard de certains demandeurs, tout en
continuant & préter, au tanx bas d’intérét, a d’autres. Ean pareil
cas, comment faire la discrimination ?

En laissant la circnlatipn monétaire s’accroitre, on désire am-
plifier V’activité productive. Lorsqu’il y a excés, cela signifie que
Pexpansion de I'activité économique tend & devenir excessive,
inflationniste. C’est senlement cet excés qui doit &tre cnrayé dés
son origine, c’est-a-dire privé du crédit gqui Ini donnerait naissance.
Plus précisément, dés que le volume de la circulation monétaire
atteint la limite extréme. & partir de laguelle chaque accroisse-
ment fera hausser les prix, il faut refuser le crédit a ceux qui se
propaseat de créer une nouvelle affaire ou d’en développer nne
déjn établic, tout en coatinmant i P'accorder — toujours i des
conditions avantageuses — & cteux qui se proposent de maintenir
leur activité au niveau actuel.

Il nous semble d’ailleurs qu'il suffit de rcfuser le crédit solli-
cité seulement a des fins spéculatives. Car c’est souvent Iacti-
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vité des spéculatenrs qui accélére démesurément Yaccroissemeat
de la circulation mounétaire et, par la méme, stimule a tort I'acti-
vité productive.

La politique d’escompte, elle, perinet & tout le mounde sams
distinetion, aux spéculateurs eomme aux productenrs, de profiter
de la medicité du tanx de liwtérét. Ceux-la, grice aux erédits
qu’ils ohtieanent & hou marché, augmentent la demande d’uae
part, ct, en gardant eu dépét quelque temps les marchandises
achetées, réduisent le volume de 'offre, d’autre part. Les prix
hauvsseut en coaséquence, ce qui excite les produeteurs i pro-
duirec davantage, et, a cet effet, 3 emprunter, d’o2 accélération
dc la hausse des prix.

Lorsqu’on ¢léve le tanx de lintérét afia de freiner ’accrois-
sement de la cireulation monétaire et d’curayer la hausse des prix
qui en résulte, les spéculateurs devienncot vendeurs plutét qu’ache-
tenrs, La demaade diminue, alors que I'offre augmeute, et les
prix baissent en conséquence. La coincidence de la bausse du taux
de Yintérét ct de la baisse des prix qui en résulte ne peut que
décourager les producteurs également. Cenx-ci restreignent leur
activité, la baisse des prix s’accélére, le chdmage augmente. Si,
dés le début, oo avait refusé le erédit aux spéenlateurs, il n’aurait
pag été nécessaire d'élever le taux de liotérét par la suite et on
aurait évité ce dénouement déplorable.

Nous précopisons la mise en pratique d’uue politique de erédit
capable, & notre avis, d’assnrer a la société nne prospérité durable.
Il est vrai, cependant, gue la sons-consommation peut, de temps
co temps, interrompre la eoutiunité de la prospérité. "Mais, de
toute fagon, la politigue de crédit que nous soutenomns est plus
apte que la politique d’eseompte a2 amoindrir en nombre et en
amplitude les crises économiques. Car, lorsque cette- derniére est
pratiquée, le marasme provient non seulement d'un-manque de
congommation, mais aussi du reacbérissement du loyer de |’argent.
Les deux causes se superposent quelquefois, de sorte que les cri-
scs sont plus vielentes. Tandis que, si 1'ou applique la politique
de crédit que oous recommandons, il d’est pas question d’élever
le taux de 'intérét; de ce fait, les crises, dans ce cas, seront
moins nombreuses et moins sévéres,

Remarguons encore que si, pendant la période de prospérité,
les prix restent stables, le revenu total de la commnunanté est
distribné plus éguitablemeut parmi ses membres, ee qui empéche
T'angmentation de la demande de biens de consommation de rester
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trop en deca de celle de 'offre de ees biens. Dans ces eonditions,
la crise provenant d’une sous-consommation est moins sévére gque
&1 les prix baussaient. La politique de erédit que nous concevons
prétend justement pouvoir enrayer la montée des prix, tout eu
Héveloppant 1’état prospére.

VI

Jusqu'a présent nous avons étudié la possibilité de stabiliser
le niveau général des prix dans une écomomie fermée, ans pren.
dre en cobnsidération les inflnences extérienres. Pourtant, celles-ci
constituen! une des causcs les plus importantes de I'inefficacité
de la politique stabilisatrice.

Du fait qu’ue pays nc peut éviter les relations économiques
avee I’étranger, les prix natiouaux sont strictement dépendants
des prix mondiaux. 11 est impossible, pour cette raison, gqu'un
pays puisse stabiliser pour longtemps ses prix. Cela est si évident
qu’il suffit d’en parler hriévement. '

Lorsque les prix étrangers sont en train de s’avilir, par exem-
ple. il cst impossible de fixer pour longtemps les prix indigénes
a un certaio nivean. Car dé&s que les premiers tombent au-dessous
des seconds, la préférence des clients étrangers, comme celle des
nationaux, se porte sur les produits étrangers; et les prix natio-
naux baissent en raison de cette mévente.

Unec réduction du taux dec ’escompte ne peut, en aucun cas,
cnrayer cctte baisse ; ou bien, en cffet, les emprunteurs, en raison
de la chute des prix, refusent les crédits offerts, si bas que soit
le 1aux, et la circulation monétaire n’avgmente donc pas; ou bien
ils les aeeeptent a hon marché, mais la demande des produits
nationaux n’en est pas non plus stimulée, car c’est, an contraire,
a l'achat des produits étrangers que les crédits obtenns sont
affectés.

ID’autre part, lorque les prix étrangers sont en hausse, le nivean
des prix indigénes ne peut, nor plus, sc maintenir longlemps. Car
dés gne les premicrs s’élévent av-dessus des seconds, la demande
intérieure et extérienre pour les preduits nationavx augmente et,
de ce fait, les prix pnationaux commencent a hausser a lcur tour.
Une élévation du taux de I'intérét reste nmpuissante a enrayer ce
mouvement, du fait qu’en raison de la bausse des prix elie ne
réussit pas i décourager les emprunts, ou bien elle eontraete seu-
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lement la demande intérieure, alors que celle venant de Pextécieur
va toujours en augmentant et les prix continuent & moanter.

Ainsi, tant que les prix indigénes sont dépendants des prix
moudianx et tant que ces derniers sont instables, quelle que soit
la politique appliquée, il n’est pas possible de stabiliser les prix
nationaux.

1l semble possible de les libérer de l'influence extérieure en
modiftant la parité-or de la devise nationale, soit son rapport avec
les devises étrangéres suivaat Ic cas, c’est-a-dirc eu la dévaluant
ou en la revalorisaot proportionnellement 4 la baisse ou a la
hausse des prix moadiaux. Le premier cas, par exemple, signifie
pour l'étranger la hausse des prix indigénes et pour les unatio-
naux la stabilité des prix moudiaux; il n’y a, par conséquent,
aucune raison d’augmentation des importations, de dimioution des
exportations et de haisse des prix. ,

La solution dn probléme sous cette forme préseate des diffi-
cultés insurmontables et, pour cette raison, elle est irréalisable
en pratiquc.

La stabhilisation des prix un’est possible que si tous les pays
praliquent efficacement la politique qui vise 3 atteiudre ce hut.

La politique d’cscompte, qui n’arrive pas 4 doauner un résultat
satisfaizant lorsqu’elle est pratiquée par an seul pays, ne pent pas
donuer un résultat meilleur si elle ’est par tous les pays & la fois.
Bien au contrairc, elle peut encore eompliquer les choses. Nous
cn citerons un cas.

Il peut arriver, 3 un moment donné, que les prix de certains
pays tcadeut a s’élever et, dans d’autres, & baisser. Si c’est la
polilique d’escompte qui cst pratiquéc, les premiers, pour earayer
la tendance a la hausse, élévent leurs taux d’intérét respectifs,
tandis que les seconds réduisent les lcurs pour parer & la tea-
dance i la baisse des prix. L’éeart qui se forme ainsi entre les
taux provoquc un mouvemecnt des capitaux dc ceunx-ci vers ceux-
Ia. Les premiers me réussissent pas, par eonséquent, a réduire,
ni les seconds & accroitre le volume de lenrs circulations moané-
taires. La politique d'escompte dans les deux groupes reste douc
inefficace.

Si tous les pays mettaient en pratique la politique de erédit
que nous avous souteaue, on éviterait les complications de cet
ordre, et d’autres cncore, -parce qu’elle ne nécessite nbullement
Pélévation des taux de Vintérét.
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VII

Du fait que le monde des affaires n’catre pas en relatioa
direete avec linstitut central, les modifications du taux d’es-
compte officiel ne peuveut, a elles seules, impressionner activité
éeonomique et, par 13, les prix; il faut pour cela que le taux privé
(le taux hors banque) suive parallélement les variations du taux
officiel. On peut dire, dés lors, que la premiére conditica tech-
nique de Pefficacité attribuée i la politique d’escompte est la
prédominanee du taux officicl sur le taux privé.

Daas le chapitre précédent, nous avons expliqué comment,
dans certains pays, le tanx privé s'est lihéré de la tutelle du tanx
officiel ?. Dans ces conditions la politique d’cscompte intéricure,
comme cclle extérieure, est condamnée & &tre inopéraate.

Cependant, comme nous I'avons aussi fait remarquer, cec ne
fut pas la I'obstacle insurmoatable & la pratique de la dite poli-
tique. Les Banques ceatrales, grice aux opérations sur le marché
ouvert, rétablirent la dépendance du taux privé i I'égard du taux
officiel. '

Attirons I'attentioa sur le fait que, lorsque la Banque centrale
désire impressioaner le taux privé, dans le sens de la hausse, par
cxemple, il n’est pas nécessaire qu'elle éléve d’abord son taux
d’escompte et entreprenne ensuite la vente de titres sur le mar-
¢hé ouvert. Elle peut faire I'inverse, c’est-a-dire élever son taux
d’escompte aprés que le tanx privé, sous Ueffet de la vente de
titres, commence a hausser. Dans le cas contraire, ¢’est-a-dire lors-
qu’elle désire uue cbute du taux prive, elle peut d’abord entre-
prendre I'ackat de titres et réduire son taux d’escompte plus tard,
dés que le taux privé recule sous effet de eet achat.

1l serait doue faux de déduire de I'anticipation des variations
du taux privé sur eclle du taux officiel que la Banque ceatrale
n’a pas le pouvoir de dominer les conditions du crédit. Pour
arriver a une juste conelusion, il faut aussi vérifier si les change-
ments daus le volume des titres en possession de la Banque ecen-
trale précédent les variations du taux privé ou leur succédent;
s'ils les précédent, bien que les variations du taux privé antici-
pent sur les modifications du taux offieiel, il faut admettre que
la Banque centrale a le pouvoir de contréler les conditions dn
crédit,

1 Voir p. 174 & 177,
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Les graphigues révéleot gu’aux Etats-Uais les variations des
taux d'intérét hors bangue se manifestaient avant celles des tanx
d’escompte des Federal Reserve Banks, pendant la péricde ou fut
pratiguée la politique d’escompte intérieure®. Pourtaat oous n’en
déduirons pas que les Federal Reserve Baoks ne dictaient pas au
marché leurs volontés et gu’elles constataient simplement ce qui
s’y produisait. Elles ont biecn dominé les taux d’intérét hors ban-
que. Le graphique XVIII, que nons avons dressé, refléte assez
clairemecat cet état de choses. Si les variations des taux d'intérét
privé américain se produisaient pendant la péricde en .question,
avaot celles des taux officiels, les changements dans le volume
des titres co possessioa des Federal Reserve Baaoks anticipaieat,
a leur tour, sur les variations des taux privés.

A titre de conclusion & ee paragraphe, nous citerons le passage
suivant de Karin Kock ?: « Il a été démontré ei-dessns que, somme
» tonte, la Banque centrale trouve dans le taux de I'escompte nne
» arme efficace ; si elle ne réussit pas, par ce moyen, & opérer
» un changement dans les taux d’intérét privé, elle peut recourir
»a des procédés subsidiaires parmi lesquels les opérations sur
» le marché libre se classent au premier rang. Mais cela ne répoad
» pas a4 la guestion de saveir si la Bangue ceatrale est a méme,
» au moyen dn tanx de I’escompte, de mettre en euvre une poli-
» tigne bien détermiaée, eomme, par exemple, celle qui viscrait
» A malatenir un étalon-or, a stabiliser les prix, ou a régler la
» production. »

VIII

La théorie guantitative, comme nouns I'avons dit, constitue la
hase de¢ Ia politigue d’eseompte. On suppose gque les modifications
du taux de I'intérét produisent un chaogement dans le volume
de la ecirculation monétaire et que, par l3, elles influencent les
prix. Ces modifieations ne jonent donc qu’un réle intermédiaire ;
ce sont ea réalité les chaogemeots dans "évolution dn volume
de la cirenlation monétaire gqui agissent sur les prix. Il ea ressort

t Voir 4 ce propos: Winficld W, Riefler. — Moncy Rates and Morey
Markets in the United States, et aussi les graphiques publiés dans les hulleting
mensuels des Federal Reserve Banks, par exemple celui gai se trouve dans le
numéro de février 1930, p. 61.

2 Karin Kock. — A Study of Interest Rates, p. 198, Trad. de 1’auteur.
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quc si les variations du taux de I'intérét n’entrainent aucun chan-
gement dans la circulation monétaire, les prix y resteront insen-
sibles, ce qui signifiera Vinefficacité de la politique d’escompte.

La question se pose de savoir si toutes les modifications du
taux de [D’intérét, en eucourageant ou en décourageant les em-
pruuteurs, peuvent infailliblement produire un changement dans
le volume de la circulation monétaire.

La réponse négative ne fait pas de doute. La raison en fut
expliquée par plusieurs économistes. Thornton! « a ‘démontré
» avec une parfaite clarté que ce n’étaient pas les meodifications
» du taux de Pintérét qui décidaient, a elles seules, si les demandes
» de crédits bancaires iraient ou non en s’accroissant, et si ainsi
» il se produirait pu non une expansion du crédit; il insiste sur
» le fait que le probléme repose principalement sur une compa-
» raison entre le taux de 'intérét bancaire et le profit commercial
» ou autr¢ que peut procurer Pemploi du capital emprunte.»
Ricardo déclara tout aussi clairement que « les demandes de cré-
» dit a4 la banque ne dépendent pas des seules modifications du
» taux de l'intérét, mais de la comparaison entre le taux de Din-
» 1érét et le taux des bénéfices qui peuvent &ire réalisés par
» Pemploi de l'argent emprunté ». Marshall considérait & son tour
« comme le facteur qui peut affecier le montant des emprunts,
» non pas la bauteur absolue du taux de I'escompie, mais sa han-
» teur relative par rapport au rendement de Pindustrie. »

Il est évident qu’'unc hausse du taux de Pescompte ne réussira
pas a réduire le volume du crédit si le rendement du capital em-
pruaté rcste toujours supérieur a lintérét a payer, ou si on
escompte un relévement de ce rendement a I'avenir. C’est ce qui
se produit pendant une période de prospérité. Car la hausse des
prix crée un état d’optimisme sur le rendement futur du capital,
et, pour cctic raisen, I’élévation, méme sensiblement acceniuée,
du taux de DPescompie n’arrive pas toujours i enrayer 1’8largis-
sement du velume du crédit.

Il peut arriver méme que certaing demandeurs une cessent
d’empruouter, bien que I’intérét &4 payer dépasse le rendement,
courant ou futur, du capital obtenu. Car si 'aide du crédit n’exis-
tait pas leurs pertes seraient plus grandes. Citons par exemple

"la discussion suivante :

1 Nous empruntons ces lignes au professcur Arthur W. Marget. — The
Theory of Prices, vol. I, p. 191 et 192. Trad. de 1'auteur.



— 206 —

Quand Charles Turner, négociant de Liverpool, fut interrogé par le Comité
de 1848, Spooner essaya de lui faire admetire qu’un tanx &levé d’escompte
allait dircetement A 1’encontre des intéréts des petits fabrieantai.

«Je pense», répondit Turner, « que les petits fabricants, pourvu qu’ils
regeivent de 1'argent, n’attachent pas d’importance au taux de 1’intérét. »

«1lls n'y attachent pas d’importance tant qu’il s’agit pour eux de faire
face & leurs engapemcuts antérieurs, mais pensez-vous quiils contracteraient
de nouvcaux engagements et qu’ils oecuperaient leurs ouvriers & leur exéeu-
tion, 8'ils savaient que lews effets ne scraient plus escomptés au-dessous de
89 %% — ¢ est trés difficile i un fabrieant d’arréter son travail et de
TOHVOYCT &es ouvriers; je oruis cependant qu’il suspendra son aetivité s'il
prévoit que le taux de 1’intér8t se maintiendra au niveau é&levé pendant une
période relativement longus, mais nous devons naturcllement admettre que le
tanx de 1'intérét ne restera pas longtemps élevé. »

« Avez-vous une idée du taux moyen du béu&fice quo réalisent les petits
fabricants 3 — ¢ Non.»

« En supposant que le taux moyen du bénéfice du petit fabrieant s’éta-
blisse enire § et 10 9%, pensez-vous qu’une élévation du taux de 1'escompte
4 8% lempécherait de eontraeter de nouveaux engagements ¥» — <« Cela
dépendrait de 1'opinion qu’il se ferait sur la durée de lapplication du taux
de 8%. 8’ estime que le taux baissera 4 bréve é&chéance, il continuera son
activité parce que, s8°il eongédie ses ouvriers, il se verra obligé den engager
d’autres plus tard et que, d’autre part, il devra tenir compte des intéréts des
sommes engagées dang 1’équipement, quel qu’il soit, de so fabrique, et de la
dépréeiation de ce matlriel. »

4 81, en fait, un grand nombre de fabrisants dtaient amenés & suspendre
teur activité en raison du taux élevé de 1’intérét, admetiriez-vous eucore que
’an n‘a pas eommis d’erreur en fixant le taux de 1’intérét & 8% ¥» — «Je
n’ai jamais voulu dire que 1’'élévation du taux de 1’intérét ne comporie pas
d’inconvénient, mais j’estime que les avantages 1’emportent sur les incon-
vénments. » ’

A vrai dire, ce sont des considérations gui ne jouent pas um
role déterminant. Ce ne sout pas li les raisons gni rendent inef-
ficace la politique d’escompte. Elles ne penvent que géner nn
pen la Banque eentrale dans sa politique, en l'obligeant 3 doser
la sévérité des mesures. Si Vinstitnt central a la maftrise du tanx
de Vintérét, il pent countinuer a I'élever ; si « un taux, de 6 %o par
» exemple, apparaissait sans importance, le tanx pourrait &tre
» élevé indéfiniment. Personne ne counsidérerait un taux de 60 %
» comme négligeable... Rien wu’empécherait le taux de Vintérét

1 R. G, Hawtrey. — A Century of FBank Rale, p. 33 ct 34, Trad. de
17auteur.
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» d’8tre porté a 10, 3 15 ou 3 30 %o si les taux. plus bas n'affec-
» taient pas les affaires?. »

La puissance de la Banque centrale de rédnire le volume dc
la circulation monétaire est indéniable. Mais, lorsqu’il s’agit, au
contraire, de ’accroitre, le snccés n’est pas aussi certain.’

Lorsqu’il fant rédnire la quantité monétaire en circnlation, la
réussite nc fait pas de doute ; car dans ce cas la Banque centrale
a l'initiative, puisque c¢’est elle qui met en circolation les moyens
de paiement ; elle peut prendre toutes les mesures capables d’obs-
truer les voies par lesquelles ils entrent dans la cirenlation, si
elle en juge nécessaire la réduction. Tandis que, lorsqu’il s’agit
d’accroitre la circnlation monétaire, la Bangne centrale se tronve
dans une position passive; c’est empruntenr qui a cette fois
Pinitiative. Que la Banque centrale offre tontes les facilités pos-
sibles, elle n’arrivera pas i son but si les gens refusent tout de
méme le crédit mis 3 leur disposition.

Ceux-ci « empruntent non pas parce que l’argent est « bon
» marché, mais parce quo’ils pensent qu'ils pcuvent réaliser un
» hénéfice » Si donc ils estiment que les capitaux, offerts i
hon marché, ne peuvent pas leur procurer nn bénéfice supérieur
a l'intérét & payer, ils ne ’accepteront pas. C’est justement ce qui

.arrive pendant la période de dépression. Car la baisse des prix

crée un tel état de pessimisme sor le rendement futur de capital
qu'aucune rédnction du tanx de Yintérét n’arrive & inciter les
hommes d’affaires & empronter, Keynes le disait : Pendant la
période de dépression, « I'efficacité marginale du capital tombe
» @ un tel niveau qu'aucune réduction possihle du taux de Pintérét
» ne suffirait & la contrebalancer? »

En résumé, la politique d’escompte a beaucoup plus de chances
d’enrayer unc hansse des prix qu'une baisse des prix. Charles O.
Hardy, aprés avoir examiné lexpérience du Federal Reserve
System entre 1923 et 1928, conclnt : « ... Il semble que le Federal
» Reserve System dispose d’un pouvoir considérable quand il
» s’agit, en période de prospérité, de restreindre le montant des
» crédits accordés au public par les banques, mais que son in-

1 R. G. Hawtrey, op. ¢it,, p. 195. Tred. de Vauteur.

2 Monetary Policy and the Depression, —— A First Report on Internntionnl
Monetary Problems hy a Group of the Royal Institute of International Affairs,
n. 57, Trad, de 1'auteur.

8 J. M. Kevnes, op. cit,, p. 329.
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» fluence soit minime quand il s’agit, en période de dépression,
» d’accroitre la circulation monétairve. »

~ Pendant -la période de marasme, pour pouvoir accroitre plus
directement la circulation monétaire, les Banques centrales entre-
prennent des achats de titres sur le marché ouvert. Mais cette
politiqgne ne donne pas un résultat notablement meilleur que la
réduction du taux de D'intérét. Car une partie des moycns de
paiement introduits ainsi dans la circulation n’y demeure pas
longtemps, mais clle retourne & la Bangue centrale comme rem-
boursement des crédits échus, alors que I'autre partie se thésau-
rise, an lieu d’étre utilisée i augmenter la circulation des biens
antrement dit, la perte de vitesse de la circulation compense 1'ac-
croissement de la quantité monétaire et les prix continuent, par
conségnent, a baisser.

Les modifications du taux de Uintérét ne réussissent parfois
pas a produire le changement esecompté dans Pévolution du volume
de la circulation monétaire, en raison des mouvements interna-
tionaux des capitaux qu’clies provoquent. Lorsque, par exemple,
ou éléve le taux de I'intérét pour réduire le volume monétaire on
pour freiner seulement son aceroissement, les capitanx, attirés de
I’étranger par eette hausse, comblent rapidement lcs vides creusés
dans la circulation monétaire. Tandis qune, lorsqu’on rédnit le
taux de l'intérét, I'argent introduit dans la eircnlation s’évade
vers les places étrangéres pratiquant un taux élevé d’intérét.

Selon Wicksell, on peut éviter cette contradiction en sachant
bien manier le taux de Pintérét. « Le taux de Dintérét pratiqué
» dans un pays peut &tre bas comparativement au taux naturel,
» sans se trouver cependant assez en dessous du tanx éiranger
» de 1'intérét pour compenser le coiit et les risques des déplace-
» ments de capitanx. Les effets dn erédit & bon marehe ne s’exer-
» cent alors que sor les prix intérieurs®.

Ce que Wicksell avance est vrai seulement lorsqne le taux
naturel de intérét 4 ’étranger est égal, on & pen prés égal, 3
celui du pays. Mais il n’est pas certain gune les denx taux naturels
goient toujours éganx ; il peut arriver qu’'il existe un éecart consi-
dérable entre eux. Dans ee cas, nne réduction du tanx de I'intérét,
aussi faible soit-elle, an-dessous du taux naturel, crée, avec le

1 Charles O. Hardy, op. cit,, p. 239, Trad. de 1’auteur.
2 Wicksell. — Interest and Prices, p. 112, Trad. de 'auteur.
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taux é&tranger, un écart suffisamment rémunérateur pour que les
capitaux n’y restent pas insensibles.

IX

Notons encore que la politique d’escompte intérieure, ni d’ail-
leurs la politigue de crédit que mous avons soutenue, ne peuvent
coexister avec le systéme du « gold standard ». Car, avec ce sys-
téme, la Banque centrale est légalement tenue de garder une
certaine proportion enire les réserves métalliques et ses engage-
ments, ¢e qui veut dire que le systtme du <« gold standard »
impase unc limite maximum 3 lexpansion de la cicculation mo-
nétaire, Or il peut arriver fréquemment que Parrét de la baisse
des prix exige une augmentation de la masse monétaire au dela
de la limite maximum. Devant une pareille situation, la Banque
centrale se trouve dans Vimpossbilité d’élargir la circulation et,
par conséquent, d’enrayer la baisse.

C’est pour ccite raison que les défenseurs de la politique d’es-
compte intérieure exigent I’abandon de cette régle de proportion
entre les réserves métalliques et les cngagements de la Banque
cenirale ; et nouns sommes entiérement de lenr avis. Nous ne
devons tout de mémec pas nous laisser dominer par lor. I! serait
trop illogique de diminuer la circulation monétaire et, par la, le
volume de la production, tout en laissant des millions de gens
sans travail, en prétendant que la quantité d’or en notre posses-
sion ne permet pas d’agir autrement. Actuellement, la plupart des
pays ne disposent que d’une quantité minime, insignifiante, de
métal jaune; faut-il qu'ils réduisent jusqu’a zéro la circulation
monétaire et leur activité économique ?

C’est la production, non pas Por, qui a en elle-méme une
valeur réelle et qui assure # la monnaie une stabilité aussi bien
intérieure qu’extéricure. Un accroissement mesuré de la circu-
lation monétaire, sans étre limité par la quantité métallique, ne
dépréciera pas la valeur intérienre de la monnaie, ponr la bonne
raison que la production s’élévera proportionnellement. II ne
provoquera pas non plus une dépréciation de [a valcur extérieure
de la monnaie, du fait que augmentation de la production entrai-
pera celle des exportations, En résumé, la circulation monétaire
ne doit pas &tre dépendante de la quantité d’or, mais propor-
tionnée a la production. Cette politique ne peut que domuer des
résultats les plus heureux.

14
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CONCLUSIONS

On nous préseute le taux de I'escompte, ou plus précisément
le maniement du taux de I’escompte, comme le moyen de défense
le plus efficace contre les instabilités spit de la valeur extérieure,
soit de la valeur intérieure de la monnaie. Mais nos déductions
théoriques, confirmées par les expériences pratiques, nous ont
conduit 3 la conclusion qu’il s’agit la d'une-arme qui ne fone-
tionne en général pas, ou, lorsqu’elle fonctionne, les préjudices
quelle cause‘d la communauté I'emportent de beaucoup sur ses
bienfaits.

Comme ccrtains Font remarqué, le maniement do taux de
Fescompte est une arme a deux trancbhants ; il cxerce deux actions
opposées dont I'une est relativement immédiate et 1'autre relati-
vement retardée. L'efficacité d’une modification du tanx de Ves-
compte, due a sou action immédiate, n’est que de courte duréc.
Car son actiou retardée, en travaillant eu sens inverse, peun aprés,
vient la neutraliser. La mesure, en fin de compte, reste donc ino-
pérante, ct c’est elle-méme qui engendre son inefficacité,

Une élévation du taux de 'escompte, par exemple, comme
reméde a la faiblesse de la valeur extérieure de la monnaie, en
provoquant une importation des capitaux et en entrainant une
baisse des prix et, par la, un accroissement des exportations,
pourra couper court i la dépréciation. Mais le redressement ainsi
réalisé ne se révélera pas viable. Car la cherté du lvyer de I’argent
et la baisse des prix gu’elle déclenchera n’auront qu’une réper-
cussipn défavorable sur la production. Par suite de la diminuntion
de cette derniére, la capacité d’exporter du pays se rétrécira, la
halance commerciale redeviendra défavorable. De plus, les capi-
taux importés et les intéréts qu’ils produisent commenceront,
dans un plus ou moins proche avenir, 3 &tre rapatriés; de la
résultera I'élargissement du déficit de la balance des paiements,
et la valeur extérieure de la monnaie finira par se déprécier a
nouveau méme plus fortement que précédemment.
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Il est vrai que, par suite de la bausse du taux de Vescompte,
la diminution de la production comprimera, non seulement la
capacité d’exporter, mais encore d'importer, étant donné que lc
recul de la production wu'est autre chose que eelui du revenu
total, soit du pouveir d’aehat de la eommunauté. Il est donc pos-
sible qu'unc hausse du taux de l'escompte ne défavorise pas la
halanee commereiale et ne déprécie pas la valeur oxtérieure de
la mounaie. Le rétablissement de I'équilibre sous cette forme, bien
qu’il soit encore trés douteux, est cependant indésirable, pour la
bonne raison qu’il eofite eher au pays; il ne se réalise, en offet,
qu'au prix de l'appanmvrissement général, d’une baisse du niveaun
de vie de la communpauté.

Certains éeonomistes prétendent qu’il cst possible de stabiliser
la valeur intérieure de la monnaie, soit le niveau général des prix,
par le maniement du taux de ['intérét. Selon eux, la tendance &
la baisse des prix, par cxemple, peut étrc cnrayée par la réduc-
tipa du taux de¢ Pintérét. Car, disent-ils, la réduction de co taux
proveque un aecroissement de la circulation monétaire ct, par 1a,
une multiplieation de la demande. Mais, comme wnous l’avons
remarqué, tant que les facteurs de production ne sont pas em-
ployés intégralement, ’expansion du volume mnuétaire n'agit pas
seulement sur la demande, mais aussi sur Voffre, et eela dans le
méme sens. Pour cette raison, le rceul du tanx de 1'intérét n’en-
traine pas inévitablement une hausse des prix.

Néanmoins nous avons aussi eoustaté que I'aetion de la baisse
du taux de D'intérét sur la demande est immédiate, alors que son
action sur 'offre est relativemcnt lente ot retardée. De cc fair,
il n’est pas improbable qu'une réduetion de ee tanx arrétec la
baisse des prix et la remplace méme par une hausse; mais ee
résultat ue peut &tre durable. Dés que Iaction rctardée se fait
sentir, les prix commeneent de nouveaun & fléehir,

Nous avons dit que le laps de temps séparant I'aetion retardée
de l'action immédiate dépend de la vitesse et de la eontinuité de
I'aecroissément de la eireulation monétaire. Plus eelui-ei est ra-
pide et plus il se prolonge, plus la baisse des prix est différée.
Si la diminution du taux de l'intérét réussit une fois a eréer une
tendance i la hausse des prix, eelle-ei stimule Paetivité prondue-
tive aussi bien que spéculative. De 1a résulte une aeeélération
de lexpausion du volume monétaire et une persistanee de la
bausse des prix.

Si 'on augmente le taux de l'iutérét en vue d’eurayer eette
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derniére, Paction immédiate de cette élévation coincidera avee
Paction retardée de la réduction précédente de ce taux, ce qui
déclenchera une forte baisse des prix, une véritable crise.

Ainsi, Yeffet de cette maniére d’agir ne se limitc souvent pas
i freiner ’expansion ; il renverse encore le mouvement, il entraine
une chute accentuée des prix, la contraction de la production, le
développement du chémage. Pendant la période de dépression,
toute réduction possible du taux de lintérét est incapable de
ranimer Pactivité économique et, par la, de faire monter les prix.
La modicité de ee taux ne commence 3 jouer un réle dans le sens
indigué qu'aprés l'arrét de la chute des prix.

Les fluctuations de la valeur, anssi bien intérieure qu’exté-
ricure de la monnaie, sont déterminées par une multitude de
factenrs dont la plopart, comme par cxemple la psychologie de
I'étre humain, les conditions météorologignes et les influences
cxtéricnres, ne peuvent &tre dirigés par le simple jeu du taux de
Yescompte. Celui-ci est incapable d’assurer a4 la velenr de la
monnaie une stabilité ni sbsolue, ni relative de longue durée. 11
lui est impossible de perpétucr la stabilité relative, déja a cause
de ses répcrenssions lointaines,

De plus, cette politique, cn raison des élévations fréquentes
dn taux de Yintérét, frappe la production, scit la richesse de la
communauté ; par conséquent, elle n’autorise pas la réalisation
du plein emplei; an contraire, elle entraine souvent um acerois-
sement du chémage. Nest-il pas tout indiqué de rejeter une arme
s¢ révélant imparfaite et ayant des effets périlleux ?

La politique de crédit la meilleure est celle qui erée un déve-
loppement régulier de ls production et une réduction du chdmage
et qui, encore, assure une stabilité satisfaisante de la valeur mo-
uétaire.

Une des conditions de la réalisation de cette situation idéale
est la modieité dn teux de 'mtérét. La politique de crédit doit
donc veiller 3 la modicité de cc taux. '

Lorsque la production s’élargit, ni la valeur intérienre, ni la
valeur extérieure de la monnaie ne peuvent se déprécier. Clest
Paceroissement de la production qui est le meilleur reméde a
la dimirution de la valeur de la monnaie, et non la réduction de
la circulation monétaire. Toute mesure qui rétréeit le volume
de la production aboutit en fin de compte a une chute de la valeur
de la monnaic, L’élévation du taux de I'intérét est un palliatif,
car il provoque une compression de la production.
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Si, & un moment donné, 'expansion de 'activité économique
devient excessive, ¢’est-a-dire si elle entraine nne hansse des prix,
I’'élévation du taux de l'intérét, ponr remédier a cet état de cho-
ses, D'est ancunement recommandable. Au lien de reconrir i cette
mesnre, il fant simplement refuser le erédit a eenx qui se pro-
posent de l'utiliser pour fonder nne nouvelle activité économique.
Tout en freinant ainsi le movvemecnt inflationniste, il est néces-
saire, d’autre part, de continner de préter 4 bon marché a cenx
qui ne désirent go’alimenter leur cntreprise existante, afin gue,
eo cherchant & enrayer l'inflation, on ne déclenche pas nne dé-
flation. Le défant de la hansse dn tanx de I'intérét provient pré-
cisément de ce qu'elle ne rénssit en général pas & mettre fin 3
Iiaflation sans déclencher npe déftation.

Ponr clore la présente étude, nous reproduisons ici le passage
de Yun des plns réeents articles de M. Hawtrey, qni fut, i I’épo-
que, Yon des plos acharoés deéfenseurs de la politiqgue d'es-
comptc?! :

« Il y a un siécle, ia Bangne d’Angleterre avait pris 'habitnde
» d’imposer cette eontrainte en refusant de préter. A un moment
» ou tont le systéme baneaire anglais manquait de disponibilités
» immédiates, le refns de crédits par la Banque d’Angleterre ne
.» ponvait engendrer qu'une crise aigné, avec menace d’une sns-
» pension nniverselle des paiements. Anssi la Banque adopta-t-elle
» vne politigne moins sévére ; elle continna a préter, mais senle-
»ment & un tanx élevé d’escompte ou d’intérét 4 conrt terme.
» Ce fut la politique de P’argent cher, devenue si antipathique an
» monde des affaires. »

« L’argent cher a enconrn tant de défaveur parce que l'expé-
» rience a prouvé quo'elle atteint son hut: elle décourage les
» emprnntenrs, elle met obstacle & 'aceroissement de la circnla-
» tion mpnétaire, elle prélude ainsi & une ponssée déflationniste.
» C’est i juste titre qne la déflation, en tant gue germe de dé.
» pressinn et de chdmage, a été prise en aversion. Mais il s’agit,
» dans les circonstances actnelles, de tendances déflationnistes
» quni ne visent gu'a éliminer nne inflatinn potentielle. La poli-
» tique vexaote de P'argent cher ne s'applique gque dans la mesnre
» ni elle s’oppose a un reopuvellement de la tendanee inflation.
» niste ; aingi circonscrite, elle est parfaitement compatible avee

1 R. G. Hawtrey. — Monetary Aspects of the Economic Situation. ¢ The
American Economie Review », mars 1948, p. 51. Trad. de l'aateur.
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» le maintien du plein emploi. La politique de I'argent cher ferait
» du tort si elle s'orientait selon I'état des réserves-or. Anjour-
» @’hui qu’il ne #’agit plus de maintenir les réserves-or, elle devrait
» avoir pour critérinm le maintien d’an régulier approvisionne-
» ment monétaire et le maintien des revenus, des dépenses, de
» ’écoulement des marchandises & un niveau assez haut pour
» assurer le plein emploi, mais pas plus élevé. »
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Taux d’escompte de la Banque d’Angleterre?
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Taux d’escompte de la Banque d’Angleterre
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Taux d’escompte de la « Federal Reserve Bank » de New-York!

1. 1.1919 4° 23, 2.1923 414 3. 2.1928 4 8. 5.1931 11
3.1 — 43, 18. 5. — 41 9,10, — 214
1. 5.1924 4 13. 7. — 5 16,10, — 813
23. 1.1920 & 12 6 — 31
16 — 7 8 8 — 3 9. 8.1920 ¢ 26 2.1952 3
. 24, 6 — 25
5. 51921 6% 27. 21925 31 15.11. — 41 2. 5.1933 314
16. 6. — & 6. 4 — 3
21, 7. — 51 8 1.1926 4 7. 2.1030 4 %4 5. — 214
22.9. — 5 23. 4 — 31 14 3 — 315 19.10, — 2
311 — 41 13 8 — 4 2.5 — 3
g 0 T gy 12193 1y
23 6,1922 4 5. 81927 3% 2412 — 2 27. 8.1937 1
1 ¢« Federal Reserve Bulletins ».
1
Y
Taux d’escompte de la Banque de France!
20. 81914 5 30, 1.1930 3 9. 1.1936 4 12, 5.1938 24
1 5 — 2% 6 2 — 3% 279 — 3
8. 41920 6 > 11031 2 28. 3. — 5 2411 — 21
28, 7.1921 51 9,10, — 21 E g : g 3 1.1939 9
11. 2.1922 5 8. 2.1934 3 B 6 — 4 17 .19 1%,
10. 1.1924 5% 1. 6. — 2% 90 7 — 3 .
17. 1. — & 23, 5,193 3 %4 9. — 5 20. 1.1945 17,
11,12, — 7 25 5 — 4 110, — 23 10. 1.1947 13/,
i 28 5 — 6 810, — 214 1. — 21
8 71925 6 ool 5 _ ;5 15,10, — 2 9.10, — 214
3. 7.1926 71 4 7. — 4 M — 3
16.12. — 61 18, 7. — 3%, 28 1.1937 4 6. 9.1948 314
g 8 — 3 14, 6. — 6
3.2.1927 5% 1413 . o . 9. — 4
.11, — . 7. — b
14 4 — 5 3 & : 110, — 3
b1 — o man— 5 g —
25.11. — 6 2.9 — 3%
19. 1.1928 31 31,12 — 5 12,11, — 3

-

Pierre Cauboue. — Legs variations du teuxr de 'escompte de 1981 4 1984.
¢« Revue d’Feonomie Politique ».
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Taux d’escompte de la « Reichshank » !

28. 7.1922 6 12. 1.1926 8 14, 11930 6% 1. 9.1931 8
2% 8 — 17 27, 3. — 7 4 2 — 8 1012, — 7
22, 9. — 8 7. 6. — 6% 8 3 — 514
13.11. — 10 6. 7. — 6 24, 3. — 5 8 3.1932 6
19. 5. — 4% 8 4 — 51

18, 1.1928 12 11, 1.1927 5 21, 6. — 4 28, 4, — 5
24, 4. — 18 10, 6. — 6 9.10. — 5 21, 9. — 4
2.8 — 30 4,10, — 7
5. 0. — 80 13, 6.1931 7 9. 41940 3134
22,12, — 10 11 1.1929 614 16. 7. — 10

25, 4 — 7% 1 8 — 15
26, 2.1925 0 2,11, — 7 12, 8 — 10

t Pierre Canboue. — Les varigtions du laux de l’escompte de 1921 4 1934,
p. 143 et 144,
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Le nombre-indice de la preoduction britannique
{moyennes trimestrielles, 1924 = 1901}

1 1 T Iv
1920 1202 1142 1153 1051
1921 806 544 867  B86.6
1022 8§59 883 948 935
1023 984  97.7 919 1028
1924 98.6 999 980 1038
1925 1025 982 902 092
1926 1023 718 5T4 608
1027 110.8 1081 1060 1075
. 1928 1056 1036 955 105.2
1929 1083 1110 1082 1148
1930 100.6 1009 907 927
1931 851 806 811 905
1932 §1.3 832 7.8 871
1933 88.0 B8 879 074
1934 1025 1026 968 1052
1935 1040 1084 1045 1165
1936 116.3 1184 1146 122.2
1937 119.6 1265 1213 1287
1938 122.8 1081 99.3 1088

1 Bulletins mensueis du & London and Cambridge Economic Service».



BLL % FLL D 'BEGT ¢ pIvoyg 9459y TeISpo » np [enuue jaoddes swFg g

238

8 88 0T TIT AIT  ¥IT  $TT  SIT SIT  8TT 91T %11 L1861
8T #IT OIT 60T 80T 80T %01 TOT TOT &6 6 18 0g6T
T0T 96 <6 16 88 08 L8 &g 98 88 06 08 6T
98 Gl ¥ j¥4 €L 04 ¥8 98 98 ¥8 T8 8L PC6L
117 Gl 94 ¥8 6 001 16 8L 99 64 £9 g0 Ce6T
90 o L9 09 09 8¢ 68 09 £9 9 a0 gl 26T
Vi 1) gL 9L 8z 88 €8 .8 88 LS 08 €8 . 1861
8 o8 88 06 06 €6 86 g0T #0T  E€0T £0T 90T 0861
¢0T OTT STE T8T T8T ¥8T G3T Bl TST BIT 8IT  6IT 6261
81T AIT &IT EIT OIT 60T 8OT 80T 80T SOT GOr L0T 8261
0T TOT &OT ¥0T 9D0T 90T LOT 60T 80T OIT 80T 0T L1261
40T 0TIt TIT ITIT OIT SOT 80T 90T Z0T 90T €0T 90T 9261
60T L0T PO0T TOTL E0T E0T 20T 30f &80T €01 ¥0T 90T g6t
TOT L6 26 ¥6 68 ¥8 g8 68 g6 00T 30T Q0T 861
L6 86 66 00T E0T ¥0T 90T 90T 90T &0L 00T 66 8861
Q0T L6 £6 88 €8 g8 a8 I8 Ll 08 9z gL ge6T
0L T T 89 9 g9 a9 09 ¥9 ¥0 99 L9 1361
gL 9L £8 8 g8 68 16 06 88 6 €6 Q6 0361

IIX 1IX X XI IIIA TIA IA A Al III IT T

(+ 00T = GZ6T-E2Z6T ‘so[[onsuaw sauudfow)
SIuf]-s1e)g Xne afjatiisnpul nononpoad ey

XX



‘64T % #LT 'd ‘Re6T <« prvog oarosey [wuepsg » np [onvuw jsoddea oW v

239

0’68 0'v6 086 0T0T  0GOT 0’80 O'EOT 080T OG0T O0'TOT 000  0°GS LE61
066 a6 0¥6 o¥6 0'E6 0'g6 008 006 068 0’88 gl8 0es 0861
068 0'88 018 008 098 ogs 0¥ 0°c| 008 008 0°e8 o'¥8 GE61
038 o't8 08 08l o'gs 0'E8 ocs 098 0'gs o¥s 018 0BL PEGT
0'8L 0°08 018 018 6L 09L 0oL 099 0't9 0’19 0'F9 0%9 CE6T
09 0'c9 0°¢9 0°g9 g9 0’19 0gn 0759 0’49 a9 014 0'1L GEGT
084 0zl 0gL 0gs OLL 0°8L (L) 008 0°08 018 018 028 [E6T
0¢g 0 098 L8 0’88 006 0'E6 0P6 096 026 086 066 OEGT
OTOT  O0'60T  0°60T  0°90T (201 0201 (/90T  0€ot 0'SoT  OF0T  OBOT  0'80T° 636T

0201 0'TOT  0'00T  O'00T 066 0°86 086 06 0L6 026 L6 0°L6

8361
g6 126 LG ¥e6 186 &' 66 266 66 0'00T 866 G'66 07001 L36L
00T  FTOL LTOT OTOT £00T  S00T ZI0T  ZTOT FI0T  8TI0T  1'280T  F201 9361
POl  T2T OT0T 866 0'00T  F'66 686 8'86 066 0’86 86 0786 36T
0°96 0¥6 16 866 L'T6 L'16 8°¢6 06 0'00T €001 00T  FIOT 36T
§T0T  EEOT 080T  g%0T E'GOT  6C0T 0L0T 0901 L¥0T FPO1 L0 £'30T £36T
a00T 086 1°€6 0'86 L68 948 868 6°L8 geg 0798 ey T'F8 8361
¥'e8 0'es 088 088 &08 ¥ 08 18 ¥'G8 0'38 oew res s - TE6T
068 0’96 6T0T  EC0T 90T 68T TITL  T2IT 2911 §SIT  §PIT  6'91T 0z61
IIX IX X XTI ITIA I1A TA A AT ar IT I

(001 = c261-gg61 ‘soqrensuaw souualour)
siu)-s)eyg xne ojdws,

IXX




¢ preog 0sl98dy [8iapad » np s[Eouuv sjrodder saf 1

LiL  1BL  g€L 08 mﬂ. ¥20 0190 665 009 F08 £09  L¥D IE6T
F¥9 66C 209 165 668 €85 L.9 63C 089 Q¥E O8F o8P 086l
oFF GIf $OT  G9T 89T LPT 6.1  €9T  ¢9T 161 ¥8L 688 6361
€O 8EE  18% O¥2 018 €18 BLE L9 IgE SIF  poF IS 8561
gos 6.5 905 T10S 68F 188 86f 163 1¥E G l0§ OIE 2361
B2¢ 20€ 908 UQIE $5E  O0BE B0F 868 TILE OBE GEE  B9E 9261
656 GEE 8GE CfE 6BE SEE SFe  TYE CGE  BLE VRE  ¥O¥ GB6T
mW $oC §8G OBS  GLC  68C- LOF  OIF  PIE WL PPE  CET  BIT ¥a6l
o 40T €8 18 20T 06 6 €81 g6 635 OIE 958  16¥ €a6T
08¢ ¢c8¢ s¥F 98%F L6F L¥S 165 200 03¢ 65F  LSE 8B Ga61

IIxX IX X XI IIIA IIA TJA A Al III 11 I

(1 SIE[[Op Op SUOI[IW U3 SI[[aNSuUIW SauuILous)

« SYUBY 9AIISIY [eAdPIZ»
sop uotssassod U2 « SAPINIG SIJEIS PIIUA(} » AP PUBWOWR Y

oxx



241

'0EZ § Zeg 4 ‘sammig papws Ayl Ua SILDFT RFUOIT pup sy AU -—— IINY A\ DIPIFUIM 1

68’ LLS 6LC 8LG 996 56 SE'C  ET'Y  86'F  L8T  6LT IRV 8261
8T 8P 08F 8LF 8LF L8P 16F E6F 16F 68F PGP 00C 1861
or's L0’ ET'S 80C B8P E8F O0BF G6F 10S €0§¢ S0¢ 10°¢C 9861
80'S E£08 F0°¢ S6F S8BT FBF E8F I8P GRF 98T GLP  09F Ga6T
€LY 09% 99% g9v 95F Ly 06F PIS 839 (FS EEC  SF¢ PE61
SF'g 8E'S PCE S5¢ 35S 8PS E¥Q B8PS 00C B8EC QEG EZC £36T
08¢ 68'% LTS 0TS 8US 0F¢ 089 LES 189 19G 08S I8C G361
#0819 $g9 ¥H9 TS0 OO BLE  LBYO 689 260 969 E6D 1361
€80 660 6D ¥¢'9 89 TEY TLO  9¥D 069 9ED  6TH 0T 0381
P6'¢ 06'G 6L B8YS BYY ELE 889G 199 QrE PHS T9C IS 6161
Iox IxX X XI I1IIIA HmA A A AT 1III 1T I

STU)~6)BIH XN¥ QUIId) JAN0D § }I0jULp XnE} s3p suuadom ery

{; seq[onsusw sauualour)

OIxx

i6



- 'H?\’:‘-":}."B“’\?"‘_‘ .

.  BIBLIOGRAPHIE

ABOZZ1A, Zie-Eddine. — L’¢talon de change-or (thése). Liége, 1936.
AFTALION, Albert. — llonnate et industrie. Pans, 1929,

— L’or et sa distribution mondigle. Paris, 1932,

— Lquilibre dans les relations dconomiques internationales, Paris, 1937,
ANSIATUX, Maurice, — Principes de le politique régulalrvice des changes.

Bruxelles, 1910.
— La défense de la saine monnaic, Lige, 1934.
—  Comment s¢ pose actuellement la question des étalons de valeur ? ¢ Bevue
d’Economie Politique », 1938.
ARGENTI, N. — The British Exchange Egualisation Fund, «Bankers Maga-
zine », jenvier-février 1938,
BAGEHOT. — Lombard Strest. Londres, 1920,
BAUDIN, Louis. — L‘dngleterre nouveile d’aprés les discours de ses ban-
quters : Protectionnisme et monnate dirigée. « Revue d’Economie Poli-
tique », 1932,

— La monnaie : ce que tout le monde doit en savoir. Paris, 1938,

— La monnaie ef le formation des priz (2me édition). Paris, 1947.
BAUMGARTNER, W. — Le Bentenmark (thése). Paris, 1925.

BEACH, H. Edwards. — British énternational gold movments and banking
policy 1881-1915. Cambridge, 1935.

BECKHART, B. H. — Discount policy of the Federal Reserve System (thése).
New-York, 1924,

BELLERBY, J. R. — The moneiary policy of the future. « The Econamic
Journal », 1924,

BIANCQHINI, Giuseppe, — Los mouvements internationaus de capitauz, « L°Eu-
rope Nouvelle », 1§ avril 1931.

BLUMENTELD, Heuri, — Les capitauz migrateurs (thése). Toulouse, 1941,

BONNET, George-Edgar. — Les expériences monélaires contempordines. Paris,
1926.

— La paléi'éq-ue maonétaire anglaise d'aprés guerrc. Paris, 1934,
BEANCHU, Y. L. — Essai sur le Gold Ezchange Standard. Paris, 1933.
BURGESS, Randolph. — TI'he Eeservg Banks and the money markets (revised

edition), New-York, 1936.
CASSEL, Qustave. — The nature end necessity of interest. Londres, 1933.
— Traité d’Economie FPolitique (traduit de l’allemand par Henri Laufen-
hourger}. Paris, 1929,

— La monngie ¢f le change aprés 1914, Paris, 1923.

CATIFORIS, 8. J. — Le crise de la monnase anglaise 1951 {2me édition).
Paris, 1934, :



— 244 —

CAUBOUE, Pierre. — Les bangues et défletion. « Revue Politiquo ot Parle-
mentaire », juillet-scptembre 19832,

— Les variations du leuzr de Descompte et les récents événements moné-
taires, « Journal de la Sociéts de Statistique de Paria», décembre 1933.

— Les variotions du tour de Uescompte de 1981 ¢ 1984, Paris, 1934,
COLE, G.D. H. — British trade and industry : past and future. Londres, 1932.

COMSTOCE, A. — British Hzchange Equalication dcoount. « American Feo-
nomic Review », 1833.

CBUMP, M. — The Development of Exzchange Funds, ¢ Lloyds Bank Mounthly
Beview »_ janvier 1837,

DELAISI, Frangois. — Lo balaille de U’or, Paris, 1933.
DESCHAMPS, H. — Les changes. Paris, 1916,

EINZIO, Paul. - Gold points and central Banks, ¢ The Economic Journsl»,
1929,

— The Excharge Egualisation Accounts-New Tactics. « The Banker», mal
1936.

ELMENDORTFF, Willy. — Dig Diskont-politsk der Bank von England wihrend
des Krieges 15914-1919 (these), Duishurg, 1927.

EMANOIL, Cristian. — Les vaeriations du faus de l'escomple en France
(thése). Paris, 1932.

FILIPPI, Jean, — La stebilisalion des priz. — L’expérience des Etats-Unis.
Paris, 1929, :

FISCHER, Irving. — Stobilised money. Londres, 1935
FOSTER, W. T, CATCHINGS, W. — Monsy. Boston, 1923.
— Profits. Boston, 1925.
== The road to plenty. Boston, 1928.
GARDEL, Henri. — La monnaie et le change. Paria, 1941.

GAYER, Arthur D. — Monetary policy and economic stabilisation. — A4 study
of the gold standard, Londres, 1935.
GIDE, Charles. — Cours d'économie politique (10me édition). Paris, 1830.

GOLDENWEISER, E, A. — Fedoral Reserve System in operation. New-York,
1925,

GOSCHEN, 0. J. — Théorie des changes élrangers (traduit de l’anglais par
Léon Say; 4me 6dition). Paris, 1896.

HABERLER, Gottfried, — Prospérité et dépression (3me édition). Gendve,
1943,
HAMEL, Joseph. — Bangue et opérations de bangue. Paris, 1933
HARDY, Charles O. — Credit policies of the Federal Reserve System, Washing-
ton, 1932,
HARRIS, J. 8. — Twenty years of Federal Reserve policy. Cambridge, 1933.
HAWTREY, R. G. — Good and bad trade. Londres, 1913.
— Trade and credil. Londres, 1928,
~— Art of Ceniral Banking, Londres, 1932
—  Trade depression and the way ouf. ¢ Edition nouvelle », Londres, 1933.

~— La circulation mondtaire et le crédit (traduit de 1’anglais par Geotges
Gaustel et Léonard Rist). Paris, 1935.

—  Capital and e¢mploymeni. Londres, 1937.



— 245 —

HAWTREY, R, G. — 4 Century of Bank BRate. Londres, 1938,
— Economic destiny, Londres, 1944,
— The Gold standard in theory and pratice (bme éd.ltw:n) Londres, 1947.

~-  Monetary aspects of the cconomic situation., « The American Ecanomic
BReview », 1048,

HEILPERIN, Michel-A. — Monnais, orédit et transfert, Paris, 1932,

HERMANT, Max, — Causes et effets des variations du touz de ’escompte,
«Bevue Politique et Parlementaire », juillet 1925,

HOBSON. — The industrial system, Londres, 1910,
— Economics of unemployment, Londres, 1922,
~— Rationalisation and unemployment. Loudres, 1830,

HORWITZ, Pauls. — Les Fonds d’égalisation des changes (thése). Lausaone,
1940,

ICARD, G. — Un nouveau régime monétaire : The Gold Ezchange Standard
(thése), Montpellier,

JACEKE, D. J. — The Restoragtion of European Currencies. Londres, 1927,
EEYNES, J. M. — Officiel Papers by Alfred Marshall. Londres, 1926,
— 4 treatése on mongy. Londres, 1930,

— Théorie générale de Vemplor de Uintérét ot de lo monnaie ({raduit
de l'anglais par Jean de Largentaye). Paris, 1942,

KINDLEBERGER. — [Internalional short terme capilal movments. New-
York, 1937.

KING, Williferd I. — The causes of econemic fluctuations. New-York, 1038.

KOCK, EKarin. — 4 siudy of interest rates. Londres, 1929,

KRIZ, Miroslav. — Les opérations des Bangues d’émission sur le marché
hbre {thése), Paris, 1938.

L&COUT George. — Le retour d 1'étalon-or. La politigue mondtaire d’4n-
gl’ezerre (1914-1926), Paris, 1926,

LAWRENCE, J. 8. — Stebilisation ¢of prices. 4 critical study of the various
plans proposed for siadilisation. New-York, 1928,

" LAZARD, Jean-Pierre. — La politigue wmonélaire anglaise d’aprés guerre.
« Revue Politique et Parlementsire», mai-juin 1926.
LESCURE, Jean. — Des crises générales et pén}odiquea de surproduction

(4me édition). Paris, 1932,

LEWINSOHN, Richard, — Histoire de la crise 19£9-1984, Paris, 1934

LIESSE, Andrd. — Production. — Monnahe et priz. < L’Economiste fran-
¢ais », 19 juillet 1930.

LOUBET, Paul. — La Bangue de France et !'escompte (thdsc). Paris, 1900.

Von LUMM, — Politique d’escempie. « Revue Ecomemique Internationale »,
juin 1912,

MARGET, W, — The theory of prices. New York, 1938,

MAREKOVITCH, Tihamis J. — Les théories modernes de la sous-consomma-
tion. Paris, 1938,

MARSHALL, Alfred. — -Money, credit and commerce, Londres, 1023.

MARTIN, Germain. — La stabilisatéon des prz. — La monnaie dirgée.
<« Journal des Economistes », décembre 1927,

MEYNIAL, P. — La vie économigue aus Etats-Unis. .« Revue d’Ecounomie
Politique », 1929,



— 26 —

MLYNARSKI, Feliks. — Gold and Ceniral Banks. New-York, 1929.
— La véforme de UEtalon Change-or. «Revue d'Econemie Politique »,
1938,
— La orise de U'Etalon de Change-or. ¢Revue d’Economie Politique »,
1932,
NATHAN, Roger. — L'or, la France et I’Angleterre. « L'Enrope Nouvelle »,
10 janvier 1931.
NOOARO, Bertrand, — La monnate ot les phénomines wmonéloires contem-
porains, Paris, 1935.
— Cours d’éeonomic politiqgus (3me édition). Paris, 1946.
OUALID, William. — Les causes de Uaffluz de lor en France. L’opinion
@’un Frangats, « L’TBurope Nouvelle», 18 avril 1931
PETER, Fritz-Frnest Carl. — Dic Diskont und Kredit Politth des Bundes-
reservesystems der Vereinigien Slecten von Amerikg (thiése). Berlin,
1828.
PETRITZKI, M. — Le Gold Exchange Standard (thése). Paris, 1933.
PHILLIPS, C. A, MANUS, T. F., Mc. NELSON, R. W. — Banking and ths
business cycle. New-York, 1937.
P1GOU, Arthur C, — Industrigl fluctuetions. Londres, 1927,
PIROU, Gabtan, — L’économie dirigée. Expériences et plans. « Revue d'Eco-
nomie Pelitique », 1934.
— Preité d’écomomie politique, tome Il. Le mécanisme de lg wie dcono-
migue. — La monngie. Paris, 1045,
POLEJINA, V. — Les Fonds d’égalisation des chanpes. Paris, 1939.
POMMERY, Louis. — Le marché de Paris el les acceptaiions de bangue.
« Revue @’Economie Politique », 1920.
POUYANNE, H. — Lc¢ crédit par acceptation 4 Londres, ¢ Revue d4'Eco-
nomie Politique », 1930,
— La vie feonomique en Grande-Bretagne, < Revue d’Eeonomic Politique s,
1936.
REDOQUIN, Alfred. — Les problémes économigques el la polilique de crédit
en Grendc-Bretagne. ¢ Revne Politique et Parlementaire », avril 1837
REED, Harold L. — Federal Reserve Policy 19£1-1930. New-Yerk, 1930,
REINHART), Paul. — Dic diskontpolitik der Dewtschen Reichsbank seit 1914
(thtse). Witrzburg, 1927.
RIEFLER, Winficld W. — Money rates and money markets wn the United
States. New-York, 1930.
R18T, Charles. — Théories relatives a l'action d¢ lor ¢t du taux d’escompie
sur le nivegu général des priz. « Revue d’Economic Politique », 1035,
— Les Fonds d’fgalisation des changes ef leur action sur les prix of sur
Uaetivité économique, « Revue d’Economie Politique », 1938.
RIVATUD, A. — Le redressement de U’Allemagne. Colin, 1938.
ROBEINS, Lionel. — Lo grande dépression 19£9-1984 (traduit de Vanglais
par Pierre Coste}. Paris, 1935
ROBERTSON, D). H. — The trade cycle. s«Fnecyelopedia Brittanica », 14th.
. ed, vol. 22, p. 354, . .

- How do we want gold to behate. Dans le volume collectif ¢ The Inter-
national gold problemy, publié sous les auspices du «Royal Tustitute
of TIaternational Affairess, Londres, 1931



— 247 —

BOSENTHAL, Narcisse, — La polilique d’escompie de la Bangue de France
depuis 1914 (thdse). Paris, 1926,

ROYOT, Geocrge. — Les mouvements enternaliongus des capitauz. ¢ Jouraal
de la Hociété de Statistique de Paris», avril 1933,

SALTER, Sir Arthur. — Recovery, Londres, 1932,

SCHACHT. — Dic Stabilisierung der Merk, Berlin et Leipzig, 1927,

SEDILLOT, Reab. -— Le¢ drame des monnaies. Paris, 1937,

SIEGFRIED, André, — Lo crise britannigue au XXc stécle. Paris, 1931,

SOCIETE DES NATIONS., -~ L’expérience monélaire internationale. Ge-

néve, 1944,
SOMMARY. - Banlkpolitik. Tibingen, 1915,
S8PAHR, W. E. — The Federal Keserve System and the control of credit.

New-York, 1931

STEHELIN, J. -~ La politiguc d’escomptc de e Bongque d’dngleterre
{thése}, Paris, 1933.

THOMAS, Dorothy Swaine, — An index of British business cyeles. ¢ Journal
of the American Statistical Association», mars 1926

TRAUB, Roger. — Le¢ coniréle des changes. Paris, 1939,

TRUPTIL, R. J. — Les bangues anglaiscs en 1936. ¢ Revue d’Economie
Politique », 1937.

WAIGHT, L. -— The history and mechanisme of the Exchange Fgualisation
Aceount, Cambridge, 1936.

WICKSELL, Xnut, -~ Interest and prices, Londres, 1936.

—  Lectures on political ecconomy. Londres, 1934,
—  The influence of the rate of iniorest on prices. « Economic Journal»,

19807,

WILLIS, Heury Parker, — The theory and pratice of ceniral banking. New-
York, 193G.

WOLYF, R. — Fonds d'égalisation des changes et la siérilisation de U’or.
« Revue d’Economie Politique », 1937,

ZIMMERMAND, G, F. D. — PFankrate and the money market in England,
France, Germany, Holland and Belgiwn 1900-1951 (thése), 1634,

DIVERS
Federal Reserve Board. — Rapports annuels.
Federal Reserve Bulletins,
Harward Feonomic Society. — The Review of Ecoromic Statigties.

Jahrbiicher fiir National Okonomie und Statistil; Jena.

Haerings before the Commitee on Banking and Currency, House of Repre-
sentatives, sixty-ninth congress, first session, on H. R. 7895, «United States
Government Printing Office », Washington, 1927,

London and Cambridge Economic Service, — Bulletins mensuels.

Mongtary policy and the depression. — A first report on interaational
monetary problems by a group of the Royal Imstitute of International Af-
faires. Londres, 1933.

Société des Nations, — Annuaires statistiques internationausx,

Statistical Abstract for the United Kingdom.

Volkswirtschaftliche Cronik, Jena.



INTRODUCTION

TABLE DES MATIERES

PREMIERE PARTIE : LES THEQRIES

CHAPITRE L

L
2.

3.
CHAPITRE II.

1

M3

CHAPITRE ITI.

]

Les théories relatives 4 la polmque d’cscompte exlé-
riewre . . ..
Généralités sur la ‘a.leur exténeure de la monnaie
L’influence du tanx de 1’escompte sur la valeur exté-
rienre de la monnaie e e
L’évolution des théories

Les théories relatives d le pahnquc d’escompte nté-
rieure . . . . .

Les discussions sur la pohtxque h suivre en matidre
de prix . . . . .

Les discussions sur les monvements de longue durée
des prix et la naissance des théories relatives & la
politique d’escompte intérieure .

La théorie de Wicksell
La théorie de Cassel .
La théorie de Hawtrey
La théorie de Keynes

Résumé de la « Théorie générale de l’e:mplox, de l’m-
térét et de la monnaie » de Keynes .

DEUXIEME PARTIE : LES FAITS

Apergu  de 1’évolution éommtque entre les deaz
Guierrey Mondiales . . RN

La crise économique de 1920- 1922
La spéeulation boursidre & Wall Bireet
La crise économique de 1929 et pes répercussions .

17

21
21

24
26

34

34

40
45
53
56
60

67

15

79
79
80
83



CHAPITRE IV.

# oo

B

CHAPITEE V.

CHAPITRE VI.
1.

— 250 —

dpergue de 1'évolution monétaire entre les doux

Guerres Mondiales .
LS

La période de la restanration des monnaies .
La démonétisation dec la monnaie allemande .
La vevalorisation de la monnnie anglaise
Lia dévaluation de la monunie frangaise .,

La erise monétaire de 1931 et les dévaluations sue-
cessives des monnaies .

Les résultats de la politique d’escompte emtérieure .

La politique d’escomptc de la Bangue d’Angleterre
La politique d’escompte du Federal Reserve System
La politigne d’esecompte de la Banque de Franee

La politique d’escompte de 1a Reichsbank . . .

Les résultats de la politigue d'eseompte intéricure

L'action des modifications du taux d’escompte de la
Banque d’Angleterre sur le niveau génCr"d des prlx
britanniques . o

L’action des modifieations du taux d’eseompte de
In Banque d&c France sur le nivean général des
prix franeais e e e e e e

L’action des modifications des taux d’eseompte des
Federal Reserve Banks sur le nivean général des
prix américaivg; 1’expérience de la ¢ monnaie diri-
gée» du Federal Reserve System .

TROISIEME PARTIE : LES CRITIQUES

CHAPITRE VIIL.

1

2.
3.

gl

Linefficacité et la nooivité de la politigue d’es-
compte extéricure e e e e
Les répercussions néfastes de la politique sur la pro-
duction et sur 1’emploi Coe 0

« L'inefficacité & retardement» de la politique .
Les conditions de <1’efficacité immédiate» de Ia
politique :
La nécessité d’une dépendance stricte du tawex
d’intérét hors banque et du tauwx officiel .

La néeessité d’un.éeart entre le taux d’escompte
national et les tanx étrangers P

La solidité de la monnaje nationale .

Les mouvements spéculatifs des camta‘wzx et Ia
politique d’ecsecompte . .o e

86

86
88
90
95

98

166

107
118
122
125

13

131

136

138

157
160



CHAPITRE VIIL

-1

CONCLUSIONS
TABLEAUX
BIBLIOGRAPHIE

— 251 —

Liinefficacité et la nocivité de la politique d’es-
compte tntéricure e e e e

Une répartition du revenu total — entre n consom-
mation ¢t 1’épargne — proportionuelle & la répar-
tition de la production totale ~— entre les hiens
de consommatwn et les biens d’1mest1=sement —_
est nécessaire & la stabilité des prix . .

L’impossibilité, par la politique d’ecscompte, de ren-
dre proportionnelles ces deux répartitions et de
stabilizer ainsi les prix . . N

" L‘inefficacité de la politique d‘escompte intérieure

est attribuable aux lacunes de la théoric quanti-
tative e e
La nocivité de cette poht1que
Une politique de erédit adéquate
Autres causes de 1’inefficacits de la pohthue ﬂ es-
compte intéricure :
La dépendance des prix mnatienaux des prix
mondiaux e e e e e
L indépendance du taux d’intérét hors banque
dn taux officiel e
La difficulté d’influencer le volume de la eir-
culation monctaire dans le sens désiré .

La rigidité du systéme du « gold standard »

TABLE DES MATIERES

Imprimé en Suisse

184

184

139

192
195
197

200

202

203
209

2i1
217
243
249



Achevé d'imprimer
le dix aoiit mil neuf cent cinquante
sur les presses de Henri Messeiller

maitre<imprimeur ¢ Neuchdtel



