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PREFACE A LA TROISIEME EDITION

« Pendant que je suis sur la terre,
Le silence m’est parfois doux.
Lorsque je serai dessous,

Je ne pourrai plus me taire. » (1)

Ce que je dirai alors, enfermé dans le domaine de I'éternel
silence, ce sera certains de mes ouvrages qui le feront entendre et
parmi eux, essentiellement, celui-ld, s’il se trouve encore des
lecteurs pour le lire, ou des professeurs pour enseigner le message
que, vivant, j’avais voulu lui confier.

Ce livre a marqué une étape importante de ma pensée. J éprouve
une profonde gratitude a I'égard de ceux qui ont bien voulu le
considérer. Mais ce qu’ils en ont retenu n’était pas toujours ce que
J avais voulu y mettre. Je tenterai ici de faciliter la tdche des éven-
tuels glossateurs, en soulignant les enseignements qu’il m’a
apportés.

Lidée essentielle, dont il est empli, c’est que les richesses ne
sont pas les choses « désirées » par les hommes, mais la faculté de
« jouir et de disposer de pareilles choses, de la maniére la plus

(1) Jean Cocteau — « Clair obscur » p. 77 (Editions du Rocher)
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absolue, pourvu qu’on n’en fasse pas un usage prohibé par les lois
ou par les reglements », c’est-a-dire, aux termes de I'article 544 du
Code civil, le droit de « propriété » sur ces choses.

La différence est profonde, car elle fait &emblée de la science
économique, non pas, comme on I'a souvent dit, la science des
richesses,mais la science des rapports entre certaines choses dési-
rées et 'ensemble des hommes qui les désirent. A l'un, le « proprié-
taire », garantie par tout I'appareil judiciaire et policier de I’ Etat
d’une faculté paisible de jouissance et de disposition, a tous les
autres, obligation, imposée par le méme appareil, d une abstention
totale a I'égard de la chose possédée.

Certes, en présentant cette conception, je ne prétends pas voir’
en elle une découverte. Bien des auteurs ont rencontré des proble-
mes analogues a ceux qui m’ont imposé la révision de mes vues
antérieures. Les solutions qu’ils ont proposées procédent souvent
de préoccupations proches des miennes et m’ont sans doute,incons-
ciemment ou non, inspiré.

La solution que j ai retenue s’est imposée d moi par sa fécondité
car elle constitue, pour de nombreux aspects de la théorie écono-
mique ou juridique, voire pour lanalyse de la structure des
sociétés, une véritable mutation, dont le présent ouvrage expose
les principales conséquences.

Lapremiére a trait a I'existence méme de la science économique.-
1l n’y a pas de relations économiques dans une société sauvage,
car chaque individu y délimite par sa propre force le domaine dont
il pourra jouir ou disposer, donc qui sera soustrait a I'emprise des
volontés rivales.

Les relations économiques naissent au contraire dés qu’une
force coercitive, la police, organisée et commandée par les auto-
rités sociales, assure, en fait, a certaines personnes la jouissance
paisible de certaines choses. Elle y réussit en empéchant ceux qui
n’ont pas qualité pour jouir ou disposer dune chose den désirer
lusage ou la disposition, compte tenu des sanctions auxquelles
celles-ci les exposeraient.

Ainsi la science économique n’est qu'une modeste excroissance
de la structure juridique qui impose la paix sociale. Que la police
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ou la justice s’ évanouissent, il n’y a plus ni échange, ni don, ni prét,
ni salariat, mais seulement violence et arbitraire du plus fort.

L’institution de la propriété n’est ainsi que le moyen de la paix
sociale.

Cette assertion est amplement démontrée par le fait que ce
n’est pas dans larticle 544 du Code civil que I'on trouve les fonde-
ments de 'appropriation des richesses, mais dans les septiéme et
dixiéme commandements :

« Le bien & autrui tu ne prendras
Et retiendras a ton escient.

Biens & autrui ne convoiteras
Pour les avoir injustement ».

En distinguant entre biens propres et biens d autrui, en empé-
chant tout homme-qui respecte la'loi oula volonté divine non sev-
lement d’appréhender mais méme de convoiter les richesses-qui ne
lui.appartiennent pas, le droit de propriété supprime méme.la.pos-
sibilité de prétentions rivales a la disposition d’une méme chose.

- Les commentateurs qui se sont penchés sur les deux premieres
éditions de cet ouvrage ont considéré avec méfiance, quand ils ne
la critiquaient pas ouvertement, une construction ou ils voyaient
la glorification du droit de propriété, fort peu d la mode a I’épo-
que (1)

Ces critiques, certainement de bonne foi, avaient omis de remar-
quer que, pour moi, la raison d’étre et le mérite du droit de pro-
priété étaient détablir « un lien visible, justifiable a des tiers,
entre une personne et une chose » et « qu’il était aussi indifférent
ad la personne qu’ad la chose, ainsi qu’a la moralité de I'ordre qu’il
établissait ».

« S’il a été équitablement attribué, ajoutai-je, I'ordre social
fondé sur la propriété est équitable, s’il a été injustement attribué,
Pordre social est inique et Proudhon est fondé a déclarer que
« la propriété c’est le vol ». Mais,dans les deux cas, la société sera
policée, c’est-a-dire pacifique, si la police réussit, en fait, d assurer
a toute personne, quelle qu’elle soit, la jouissance paisible du do-

(1) 1945 et 1948
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maine que ses « droits » délimitent.

. Ces affirmations valent autant dans une société ot tous les biens
sont nationalisés que dans un régime individualiste et libéral. La
seule différence est que,dans le premier cas,les droits de propriété
appartiennent tous d la personne morale qu’est I'Etat, alors que,
dans le second, ils peuvent ressortir d des personnes physiques
privées. On observe méme que nulle part lé droit de propriété
n’est aussi solidement établi et défendu que dans les régimes totali-
taires, ou lattentat contre les propriétés publiques est puni des
plus rigoureuses sanctions.

Dans I'analyse précédente, le droit de propriété a méme consis-
tance que la chose possédée ; il enveloppe tout entiére et attache
a la personne du propriétaire. Mais il n’en est pas moins distinct,
comme le contenant est distinct du contenu. Témoins, les biens
vacants, qui ne sont enveloppés d’ aucun droit de propriété jusan’ au
moment ou ils ont été appropriés.

Le droit de propriété couvre ainsi la chose possédée d'une enve-
loppe qui porte une marque personnelle, celle du propriétaire ; il
la classe dans un patrimoine, comme la casaque du jockey classe
le cheval dans une écurie.

Le contenu du droit n’est pas, directement, la chose possédée,
mais la faculté den jouir et den disposer. Cest cette faculté,
recherchée par les hommes, qui constitue la propriété, c’est elle qui
a pour eux de la valeur.

Or lavaleur est cette qualité commune a toutes les richesses qui,
par l'échange, peuvent remplir un méme droit.

La valeur de la chose possédée fixe donc la grandeur du droit
qui la contient. Elle permet de distinguer. en tout droit de propriété,
deux caractéres : sonvolume et la nature de son contenu. Le second
est subalterne et occasionnel, puisque, par I'échange, il pourra
étre modifié. Le premier, au contraire, est essentiel et définitif,
puisque, toutes conditions égales quant aux prix, il fixe ne varietur
la quantité de toutes richesses que le titulaire du droit pourra
obtenir en échange de celles qu’il posséde.

Le droit de propriété apparait ainsi comme un véritable récipient
a valeur, de volume bien déterminé, susceptible détre rempli,
au gré de son titulaire et @ concurrence de son volume, de toutes
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richesses offertes sur le marché, ou plus exactement de la valeur
que représente la propriété de ces richesses.

Si j'ai retenu cette conception du droit de propriété; récipient
a valeur, c’est parce qu’elle me paraissait renouveler la théorie
de la formation des prix particuliers et des indices du niveau
général des prix, celle de la demande globale, celle de la monnaie
et — quon me permette aussi cette audace — celle du gouverne-
ment des sociétés humaines. Ce sont ces enseignements trés
généraux que le présent ouvrage anthume, n’a que partiellement
réussi d faire valoir. J’espére que les éditions posthumes, s°il eri est,
réussiront a les faire accepter dans un plus large secteur de I'opi-
nion éclairée.

a) La formation des prix.

Dans la conception du droit, récipient a valeur, la connaissance
du prix dune richesse fixe le volume du droit qui la contient.

Au cours d’un échange, intervenant nécessairement d égalité de
valeur, tout se passe comme si chaque échangeur avait conservé
son droit initial et 5" était borné d en modifier le contenu. L’échange
alors w apparait plus comme un double transfert de droits de pro-
priété, mais comme un simple changement de contenu des droits
de chacun des échangeurs, changement qui n’affecte pas les dits
droits. Tout titulaire de droit de propriété, désireux d en modifier
le contenu, w’a qu’d vider la richesse qui le constitue sur le marché
ou elle s’échange contre celle qu’il désire acquérir, et a remplir
de celle-ci le droit ainsi libéré.

Le volume du droit fixe ne varietur, toutes conditions égales
quant aux prix, la quantité de toutes richesses du marché dont
il peut étre rempli. Son titulaire est dans la position de ces ache-
teurs darlequins qui jadis, pour un sou, pouvaient plonger une
gamelle dans un récipient d’eaux grasses. La contenance de la
gamelle fixait le volume de leur droit, non la nature des richesses
susceptibles de le remplir.

1l est essentiel, cependant, que I'on ne se méprenne pas sur le
caractére de cette représentation ; elle conduit d une analyse
commode de lopération déchange, mais elle la défigurerait
irrémédiablement si elle dissociait les deux opérations tonjuguées
de vidage et de remplissage qui la constituent. C’est seulement
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pour la commodité de I'analyse qu’elles peuvent étre distinguées,
car elles sont nécessairement simultanées et doivent s’accomplir
solidairement, faute de quoi I’échange ne serait pas accomplr.
Dans cette conception de I'échange, tout se passe comme si la
totalité des richesses vidées sur chaque compartiment de marché
devait étre emportée, au cours de la séance ou elles sont offertes,
dans les droits que leurs titulaires désirent en remplir. A cette
Jin, on tasse plus ou moins les richesses offertes dans les droits
destinés a les contenir. C’est le degré de tassement, la densité
de la richesse offerte dans les droits ou elle est emportée, qui

fixe le niveau du prix sur le marché.

b) Les variations du niveau général des prix.

L’analyse précédente, valable pour un compartiment de marché,
ne 'est pas moins pour le marché considéré dans son ensemble.
En chaque séance, le volume total en monnaie des droits que
leurs titulaires désirent vider d'un contenu non monétaire, quel
qu’il soit, mesure loffre totale ; celui des droits que leurs titulaires
désirent remplir dun contenu non monétaire, quel qu’il soit,
mesure la demande totale.

Tout se passe donc comme si I'indice du niveau général des
prix se fixait, en chaque instant, a un niveau tel que la valeur des
richesses offertes sur le marché remplisse exactement les droits
que leurs titulaires désirent en remplir, mais ne remplissent
qu’eux. Cet indice n’est ainsi, comme un prix particulier, que
la mesure du degré moyen de tassement nécessaire pour que,
en chaque séance du marché, la totalité des richesses offertes
puisse étre emportée dans les droits destinés a les contenir,
quelles que soient les répartitions de la demande et de loffre
entre les divers articles du marché.

¢) La demande globale et la théorie de la monnaie.

La conclusion précédente montre que le niveau général des
prix ne pourra varier que si, en une séance du marché, le volume
global des droits vidés de leur contenu s’écarte du volume des
droits a remplir. ’

Or tout vendeur dont I'encaisse sera au niveau de celle qu’il
désire détenir — son « encaisse désirée » — videra aussitét le droit
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qui contenait la richesse vendue de la monnaie acquise par la
vente, pour le remplir dune autre richesse. non monétaire,
évidemment désirée, puisque s’il ne désire pas plus de monnaie,
C’est qu’il désire une richesse non monétaire. Le volume des
droits vidés sur le marché par le sujet économique considéré est
identiquement égal au volume des droits remplis par lui.

Or, ce qui est vrai de lindividu Iest aussi de la collectivité
considérée dans son ensemble. Si en une séance du marché, le
montant global des encaisses effectives est au niveau du montant
global des encaisses désirées, le volume global des droits d
remplir de richesses non monétaires sera égal au volume global
des droits vidés des mémes richesses, quelle que soit la répar-
tition des droits vidés et remplis entre les divers compartiments
du marché. Dans une pareille situation, les prix particuliers
pourront varier, mais le niveau général des prix restera inchangé.

Alors la loi des débouchés de Jean-Baptiste Say sera vraie. La
demande et I'offre globale seront identiquement égales.

Au contraire, tout excés ou toute insuffisance du montant global
des encaisses effectives relativement au montant global des
encaisses désirées majorera ou minorera,a due concurrence, le
volume global des droits a remplir relativement d celui des droits
vidés pendant la séance de marché considérée. Le niveau général
des prix variera.

Ainsi le niveau général des prix est indifférent a loffre et d
la demande de richesses, ainsi qu’a la quantité de monnaie en
circulation tant que celle-ci est désirée ; il n’est sensible qu’aux
différences susceptibles de survenir entre le montant global des
encaisses désirées et celui des encaisses effectives.

Cette conclusion est dune extréme importance. Elle montre
combien est fallacieuse la thése qui voit dans I'augmentation de
la circulation ou linsuffisance de loffre les causes de la hausse
des prix. Elle montre combien est dépourvue de fondement la
notion si populaire dinflation, lorsque celle-ci fait état de
variations de la quantité de monnaie en circulation sans les
rapprocher des variations concomitantes des encaisses désirées.

Tant que I'encaisse effective est au niveau de I’encaisse désirée,
le volume des droits a remplir n’est jamais et ne peut jamais
étre que le volume des droits vidés pendant la méme période.
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S’il y a plus de richesses offertes, il y a plus de droits a remplir,
si moins de richesses offertes, moins de droits d remplir :

Ainsi s’expliquent et s’éclairent les cas singuliers ou les
théories simplistes, comme la théorie quantitative, voyaient,
indiiment, une raison de variation du niveau général des prix,
alors que celui-ci restait immuable, simplement parce que
nonobstart leurs variations respectives, lencaisse effective
restait au niveau de I'encaisse désirée.

Certains esprits, qui se veulent positifs, s’étonneront sans
doute de voir fonder la théorie capitale des variations du niveau
général des prix sur une notion aussi nettement psychologique que
celle d’encaisse désirée. Mais ce premier contact avec les réalités
de I'explication dynamique ne doit pas les surprendre. Les phéno-
ménes économiques plongent leurs racines profondes dans le
ceeur des hommes, la ou s’élaborent, d la lumiére de la conscien-
ce et souvent inconsciemment, les volontés qui engendrent des
actes.

S’étonner que I'économiste trouve les causes qu’il recherche
dans le désir des hommes, C’est s'étonner que [lastronome
explique par des forces dattraction les mouvements des planétes.

Le désir est en économie politique ce que la force est en
astronomie ou en mécanique @ linstrument dexplication qui
transformera en nécessités logiques les apparences que I'observa-
tion aura révélées.

Lanalyse qui précéde montre que la condition unique de la
stabilité du niveau général des prix est le maintien, en toute pério-
de, de la quantité de monnaie en circulation au niveau du mon-
tant global des encaisses désirées. Elle permet de voir dans
toutes les formes d’inflation ou de déflation un excés ou une
insuffisance de la quantité de monnaie en circulation relative-
ment au montant global des encaisses désirées.

Elle donne la certitude que tout le secret et tout lart de la
politique monétaire est d assurer, d tout moment, d'une maniére
aussi précise que possible, I'égalité entre les deux grandeurs.

Les méthodes par lesquelles on tente de I'établir marquent
les principes, essentiellement contingents, des divers systémes
monétaires. Dans « L Ordre social », j°ai présenté, pour la
premiére fois & ma connaissance. une ébauche des mécanismes
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par lesquels, dans les systémes monétaires modernes — c’est-d-
dire fondés en tout ou en partie sur le crédit — I'émission monétai-
re est commandée par les variations du montant global des
encaisses désirées.

La question m’a paru si importante que, malgré la complexité
et le haut degré d’abstraction auxquels il fallait la porter,je I'ai
reprise dans deux mémoires spécialisés : en 1953 dans « la régu-
lation monétaire et le probléme institutionnel de la monnaie » (2)
et en 1957, dans «Théorie du taux descompte et de la balance
des comptes » (3).

C’est la grande ambition de I'auteur de « L’Ordre social » que
de laisser aux savants qui se pencheront, lorsqu’il aura disparu,
sur les mécanismes monétaires, le legs de ces deux études. 1l
est convaincu que, si austéres qu’elles soient, elles marquent la
voie des recherches et des réflexions propres a donner a la
théorie monétaire un sérieux et une efficacité qui lui font actuel-
lement totalement défaut.

d) Vrais ou faux droits, fondements de la condition humaine.

La notion de « droit, récipient a valeur » permet d introduire
une distinction, que je crois importante, entre « vrais et faux
droits ».

L’article 544 du Code civil promet au titulaire du droit de
propriété une faculté de libre disposition de la chose possédée.
Cependant, pour que cette faculté soit une réalité, il ne suffit pas
qu’elle soit inscrite dans la loi ; encore faut-il qu’elle puisse
étre exercée.

Or, tout propriétaire de la chose ne pourra, effectivement,
en disposer que §’il est assuré, au moment ou il lui plait de I offrir
a la vente, de trouver une contrepartie sur le marché, c’est-a-dire
une demande d égale valeur. Il n’en sera ainsi que si, sur chaque
compartiment de marché, le prix varie, d chaque instant, jusqu’au
moment ou la valeur globale des offres est ajustée au niveau de la
demande globale.

Si, par exemple, un prix est maintenu, par voie d autorité,
au-dessus de son niveau déquilibre, le volume des droits que
(2) Revue d’Economie politique et une brochure a la Librairie du Recueil Sirey.
. (3) Revue Economique n° 4 de Juillet 1957 (Armand Colin)

2
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leurs titulaires voudront vider de larticle considéré dépassera
le volume des droits que, pendant la méme séance de marché,
leurs titulaires souhaiteront en remplir. Une partie des richesses
offertes ne trouvera pas preneur. A due concurrence, la faculté de
disposition que le droit de propriété promettait a son titulaire
sera fallacieuse : le droit correspondant sera un « faux droit ».

La notion de faux droit est un instrument efficace pour la
prévision et Iexplication des phénoménes observés dans tous
les régimes de taxation autoritaire des prix ; mais méme hors
ces régimes, elle éclaire et facilite I'analyse des conséquences
gwentraine éligibilité a Iescompte des Bons du Trésor, ou
leur achat direct dans le cadre dopérations dopen-market, a
un prix supérieur d celui auquel ils trouveraient preneur sur le
marché.

Les « faux droits » créés par l'une ou I'autre des deux techniques,
mais plus généralement par la seconde, majorent de leur montant
da demande globale qui trouve son origine dans le volume des
droits vidés sur le marché. Ils expliquent la quasi totalité des
désordres inflationnistes et mettent en pleine lumieére les méthodes
propres 4 y parer. Ils précisent notamment la véritable mutation
que les procédures génératrices de faux droits infligent d la
structure juridique des sociétés.

« L’Ordre social » a tenté de marquer 'importance de ceite
mutation en distinguant les « civilisations d faux droits » des
« civilisations a vrais droits ». Par ld, il espére rendre plus cons-
cientes les conditions propres a concilier la stabilité monétaire
et expansion économique, donc contribuer a résoudre I'un des
principaux problémes de notre temps.

e) La technique de la liberté

Dans une société a vrais droits, ’homme est assuré de pouvoir
effectivement accomplir, a Pintérieur du domaine dont il a « pro-
priété », tous les actes possibles. Sous la poussée incessante de
ses désirs, sa fantaisie peut se donner libre cours ; aucun obstacle
ne contrarie les volontés qu’elle lui inspire. Et ses actes, si imprévus
qu’ils soient, n’entrainent jamais, ni désordres sociaux, ni hausse
du niveau général des prix, ni épuisement des réserves métalliques.

Dans une société d faux droits, au contraire, le maitre ne peut
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disposer de sa chose qu’autant qu’il trouve une contre-partie
préte d | accueillir. Chaque jour certains titulaires de droits, dont
le volume global ne dépend que du niveau auquel les prix ont été
arbitrairement fixés, se voient interdire des actes qu’ils ont le droit
daccomplir et qu’ils souhaitent accomplir. Leur déception et les
efforts qu’ils font pour y échapper engendrent le désordre social.

Trés rapidement et inévitablement pareils - désordres, s’ils
durent. seront tenus pour intolérables.

Pour les écarter, si I'on ne veut ou ne peut renoncer aux causes
qui les ont fait naitre, on devra fixer, par voie d autorité, l'usage
que chaque individu fera de ses droits. Ceux-ci cesseront détre
des zones de liberté pour devenir des « rations ». L’homme ne
pourra plus accomplir, a I'intérieur de son domaine, que les actes
que dautres auront choisis pour lui. Ses appétits, ses desirs,
cesseront d'étre la source unique de ses volontés. Il ne sera plus
une personne se conduisant elle-méme vers les fins qu’elle a libre-
ment choisies, mais une chose commandée de l'extérieur, comme
Pesclave par son maitre ou la mécanique par son mécanicien.

Et ainsi Uinstitution juridique prend sa véritable portée. Dans
sa pureté originelle, elle est 'admirable instrument de la dignité
humaine, forgée par des millénaires d’expériences douloureuses,
pour donner aux hommes les bienfaits de la liberté sans leur en
infliger les désordres.

Mais sa simple existence n’assure pas son efficacité. Le juriste
peut la décréter ; elle reste illusoire, si I'économiste ne I'établit.
Que l'on fixe a priori le volume d’un droit en immobilisant le prix
de la richesse qu’il contient et Tefficacité du systéme est irrémé-
diablement compromise. Il garde I'apparence de ses vertus, mais
en perd toutes les réalités. Et 'homme, a qui il donnait le privilege
insigne d'étre, dans lordre social, une créature responsable et
libre, retombe a I'état du beuf dans I'étable, avant de se voir
imposer celui de l'esclave dans I'ergastule.

L’ institution juridique est le fondement invisible de la liberté des
hommes. Qui porte atteinte d son intégrité commet, quels que
soient les motifs qui 'inspirent, un crime inexpiable : le crime
contre la dignité humaine.

C’est parce qu’il évoque pareils thémes que « L’ Ordre social »
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m’a conduit, irrésitiblement, dans des zones ou [économiste
hésite généralement a s’engager. Jai mis dans ce livre tout ce que
Javais récolté au cours de quinze années de pensée solitaire,
constamment distraite par les tiraillements de ce qu’on appelle
Paction. Sur la mer houleuse, il a été balloté par les vagues. Puisse
cette préface reniettre en place la cargaison et aider le lecteur d
trouver ce que 'auteur vivant, dans sa témérité, avait souhaité
y mettre.

Jacques Rueff
Ce 11 janvier 1966



INTRODUCTION

Cet ouvrage n’a regu le titre sous lequel il est présenté que tardi-
vement, lorsqu’il était trés prés de son achévement.

Initialement et pendant la plus grande partie de sa période d’éla-
boration, il était une « Dynamique monétaire », tome II de la Théorie
des Phénoménes monétaires dont la « Statique » a été publiée en 1927,
11 avait essentiellement pour objet I'explication causale du dépla-
cement des équilibres,; donc la théorie de I’évolution économique.
C’est I’exposé des principes de cette théorie qui en constitue la cin-
quiéme partie. Les quatre premiéres n’ont été rédigées que pour la
‘rendre possible.

Mais au cours de sa croissance 1’arbre s’est chargé de fruits impré-
vus. Il est apparu’que la théorie de I'évolution économique éclairait
tout le probléme du gouvernement des sociétés humaines et, en
particulier, le mécanisme par lequel se trouvait établi et maintenu
I’ordre social dans les divers régimes politiques.

Au moment oi1 le fondement méme des sociétés est mis en question,
ces résultats ont semblé dominer, en importance, les conclusions
plus techniques de la dynamique monétaire. Couronnant 1'édifice,
ils lui ont donné son nom, mais ils le dénatureraient irrémédia-
blement s’ils devaient en faire oublier le double aspect.

*
* %

En tant que Dynamique monétaire, le présent ouvrage formule
une théorie des mouvements économiques, comme la mécanique
rationnelle, vne théorie des déplacements des corps solides ou la
théorie cinétique, une théorie des phénoménes des gaz.

Le caractére commun 4 toutes ces tentatives d’explication a été
précisé par le Prince Louis de Broglie :

« Le monde physique, dit-il, est d’une extréme complication, et
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ce n’est qu'au prix d’un effort constant d’abstraction et de schéma-
tisation que la recherche scientifique est parvenue, peu 4 peu, 4 y
découper des ensembles de phénomeénes susceptibles d’étre réunis
en une seule représentation théorique. 1l s’est trouvé qu’il nous a été
possible d’isoler, dans la réalité ambiante, des lignes de faits et de
les faire correspondre 4 des suites de relations ou d’images logi-
quement reliées les unes aux autres. Ainsi s’est constituée la théorie
physique et il est certain que ses succés ont prouvé la possibilité de
loger, au moins en gros, de nombreuses catégories de phénomenes
dans les cadres de certains schémas logiques construits par notre
raison (1).»

C’est I’exposé d’un tel schéma qui constitue les cing premiéres
parties de cet ouvrage.

Cet exposé est fondé sur une conception du droit de propriété qui
a permis d’ordonner un grand nombre d’observations empiriques et,
par 14, de donner une cause logique 4 des phénoménes qui restaient
inexpliqués.

Si le critérium d’une théorie vraie doit étre cherché dans sa vertu
explicative, je me permets d’attirer I'attention du lecteur sur I'ex-
plication des mouvements séculaires et cycliques des prix que les
principes de cette dynamique monétaire ont imposée dans le cha-
pitre XXVIII ci-aprés. Il me semble qu’elle fait entrer aisément,
dans le systéme général d’explication qu’elle constitue, des phéno-
meénes qui paraissaient singuliérement rebelles 4 1'analyse scien-
tifique.

*
* ok

Malheureusement de nombreux passages de cet exposé présentent
un caractére technique. Je prie le lecteur de ne pas se laisser rebuter
par eux.

Assurément, j’aurais pu dissimuler les difficultés qu’ils résolvent,
en sacrifiant la rigueur de I’exposé & la facilité de sa lecture. Mais
j'ai voulu m’interdire la démagogie du professeur, souvent tenté
d’abaisser son enseignement au niveau qui lui vaudra la large
audience a laquelle ’opinion mesure le succés.

En économie politique, lorsqu’on a l'occasion de montrer qu’il
existe des principes généraux vérifiés par les faits, c’est un devoir
impérieux que de les mettre en pleine lumiére, non de les dissimu-
ler dans une facilité qui séduit, mais trompe sur le caractére des
méthodes propres a expliquer les phénoménes .empiriquement
observés.

(1) « Réalité physique et idéalisation », dans Matiére et Lumiére, p. 307.
(Albin Michel, éditeur.)
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Tout bachelier admet qu’une affirmation, dans le domaine des
mathématiques ou de la physique, est vraie ou fausse et ne saurait
étre retenue qu’'aprés avoir été démontrée. Mais 'opinion publique,
dans sa grande majorité, se refuse & admettre qu’il y ait place pour
le raisonnement systématique en matiére économique.

Elle refuse aussi et surtout ’effort d’attention qu’il implique.

J’ai dans mon cabinet une gravure de Boilly intitulée « L"Econo-
mie Politique » On y voit un groupe d’hommes réunis dans un
jardin public et commentant avec animation une gazette. Cest
encore sous cet aspect qu’une partie importante de l'opinion se
représente I'activité des économistes. Point n'y serait besoin de ces
efforts douloureux par lesquels I'homme réussit a imposer la clarté
de son esprit 4 la masse confuse des apparences sensibles. A qu01
bon exiger des étudiants la connaissance des méthodes qui ont servi
a explorer et & décrire les phénoménes de la nature dans une disci-
pline qui ressortirait plus au beau langage qu’ala pensée consciente ?
C'est pour ne pas heurter ce sentiment général que I'on prétend
écarter des cours d’économie politique et y tenir presque pour mal-
séants les raisonnements un peu complexes et les méthodes d’ana-
lyses rigoureuses.

Et pourtant que I'on veuille bien évoquer l'effort d’abstraction
et de réflexion qu’exigent la découverte et I’ enseignement des
théories par lesquelles sont maitrisées les forces qui ont perm1s, par
exemple, d’éclairer ou de transporter les hommes. Que I'on imagine
la contention d’esprit indispensable a I’étude de la théorie électro-
magnétique de la lumiére, des principes de la thermodynamique
ou de la théorie cinétique des gaz. Et méme, sans regarder aussi
haut dans la hiérarchie des disciplines humaines, tous ceux qui ont
visité une filature ou une mégisserie ont-ils pu n’étre pas confondus
devant le sérieux de I'effort qu’ont impliqué la construction des
machines et la mise au point des techniques qu’elles utilisent ? Dans
ces domaines, on n’a pas hésité & employer des méthodes d’analyse
complexes lorsque ’on a pensé qu’elles étaient utiles, ni i exiger des
éléves-ingénieurs qu’ils soient rompus & leur maniement. Peut-on

admettre que l'effort requis ici ne soit pas demandé aux candidats
aux carriéres économiques ou administratives, sil’on estime qu’il est
indispensable 4 la compréhension et 4 la mise en ceuvre des phé-
nomeénes par lesquels sont produites ou distribuées Ies richesses ?

Il est vrai que dans les sciences physiques, tout le monde admet
qu’un effort de pensée rigoureuse est indispensable, alors que beau-
coup de spécialistes de bonne foi le tiennent pour vain en économie
politique. Un ami éminent me confiait récemment que 1I’économie
a prétentions scientifiques lui paraissait employer un pesant appareil
pour retrouver des conclusions auxquelles le simple bon sens le
conduisait immédiatement. L’analyse rigoureuse en économie poli-
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tique, ce serait le pavé pour écraser la mouche, aussi lourd qu’inutile.

Cette objection serait sérieuse si les conclusions auxquelles le
simple bon sens avait conduit mon éminent ami n’étaient radica-
lement différentes des conclusions, de bon sens aussi, auxquelles
d’autres praticiens, non moins éminents, aboutissaient.

Drailleurs, méme s’il est en économie politique certaines vérités fon-
damentales unanimement admises, la conviction qu’elles entrainent
est suffisante pour en faire des objets d’enseignement, rarement
des régles d’action. Et I'incertitude des politiques monétaires, le
recours constant 4 des mythes vides de sens, ne sont-ils pas la preuve
que ce sont les vérités les plus simples qui doivent étre démontrées
avec le plus de soins si I'on veut essayer d’obtenir qu’elles inspirent,
non seulement les discours des hommes, mais aussi leurs actes.

Le présent ouvrage est un essai d’explication par les méthodes
qui ont paru les plus efficaces. '

Toutefois, ce serait le défigurer et faire injure & son auteur que
d’y voir un effort pour introduire systématiquement les mathéma-
tiques dans les études économiques. Si plusieurs des développements
qu’il comporte veulent avoir le caractére d’une démonstration, bien
peu d’entre eux utilisent le langage mathématique. Dans le seul
cas oll celui-ci a été indispensable, en vue de 'analyse de la notion
d’indice, les méthodes employées ont ¢té, autant qu’il était possible,
traduites en langage ordinaire. Que le lecteur qui serait rebuté par
les symboles auxquels j’ai di recourir accepte les conclusions du cha-
pitre III ; elles lui permettront de suivre et de comprendre tous
les développements des chapitres suivants.

Et s’il me fallait chercher, sinon une excuse, du moins une cau-
tion, pour les quelques diagrammes dont j’ai dii alourdir mon exposé,
qu’il me soit permis d’invoquer ici I'opinion de Platon, dont Ciceron
rapporte, dans La République, que, « jeté par une tempéte sur un
rivage inconnu et désert, qui remplissait d’inquiétude - tous ses
compagnons, il vit sur le sable des figures de géométrie et s’écria :
« Prenez courage, voici des pas d’hommes ! »

Je demande seulement aux économistes du xxe siécle d’étre
aussi libéraux que les compagnons de Platon dans I'acceptation
des procédures d’analyse scientifique.

*
* %

La sixiéme partie de cet ouvrage étudie le fonctionnement des
sociétés humaines dans les divers régimes politiques ol les place la
volonté du législateur. : : '

On s’étonnera sans doute qu’une méme théorie économique
explique des systémes aussi différents que le libéral et I'autoritaire.

S’il en est ainsi, en dépit du sentiment commun, c’est que les
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régimes politiques ne sont que des cadres ol se développe I'activité
des hommes. Ils fixent la forme des phénomenes sociaux, ils n’en
modifient pas la nature. Il en va d’eux comme des moteurs d’auto-
mobile, ol s'opére la transformation d’énergie chimique en énergie
mécanique. Pareille transformation peut intervenir dans le cadre
de dispositifs trés divers, librement choisis par le constructeur en
vue des fins particuliéres qu’il poursuit. Mais, quel que soit le type
du moteur utilisé, les phénomeénes mis en ceuvre sont régis par les
deux principes de la thermodynamique. Ceux-ci restent vrais dans
tous les cas, parce qu’ils tiennernt & la nature méme des gaz, non ala
forme contingente du dispositif & I'intérieur duquel s’opére la trans-
formation qu’ils régissent. » .

Bien plus, les principes seuls sont objet de science, parce que per-
manents et généraux ; le moteur qui les utilise ne ressortit qu’a
I’'art du constructeur.

En matiére sociale, pareillement, les principes généraux restent
vrais, quel que soit le régime politique en vigueur, parce qu’ils
tiennent a la nature immuable des hommes, non au cadre dans
lequel elle se manifeste. '

Quant au choix des régimes, il.n’est pas affaire de science écono-
mique, mais seulement d’art politique. Le législateur I'accomplit en
considération des fins qu’il assigne a la société dont il a la charge.

Ces fins peuvent étre trés diverses : collectives, sociales ou morales.
Le régime établi peut vouloir produire le maximum de force mili-
taire, ou le maximum de bien-étre ; il peut tendre a une répartition
des richesses égalitaire ou hiérarchisée ; il peut vouloir préserver
telle ou telle classe sociale, ou certain mode de vie familiale ou pro-
fessionnelle.

Mais pour que le systéme choisi ne soit pas une duperie, pour
qu’il conduise réellement aux fins qui lui ont été assignées, il faut
que le constructeur connaisse le mécanisme des phénoménes qu’il
prétend utiliser.

C’est essentiellement I'objet d’une théorie de 1'ordre social que
de mettre & la disposition des hommes d’Etat et des administra-
teurs un ensemble de principes qui leur permette d’orienter effica-
cement leur action, autrement dit, d’arriver 14 ot ils veulent aller,
non 4 I'opposé, comme cela se voit trop souvent en pratique.

*
x %k

La publication d'une théorie de I'ordre social, alors que les prix
sont bloqués, les consommations rationnées et la réglementation
économique si touffue qu’elle semble devoir déjouer toute tentative
de prévision, est déja, en soi, un acte d’une singuliére présomption.
Mais la témérité de I'entreprise est encore accrue si 1'oa observe que
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I'ouvrage publié fait suite & une’Statique monétaire parue en 1927
et que ses six premiers chapitres ont été écrits, presque dans
la forme o ils sont- pubhes aujourd’hui, entre septembre et
décembre 1933. :

Si, malgré la tempéte qui souflle sur les doctrines, la publication
d’un pareil ouvrage a semblé possible, c’est, précisément, parce qu’il
néglige systématiquement I’enveloppe des phénoménes, pour n’en
voir que le mécanisme interne et y rechercher I’explication perma-
nente des apparences fugitives que présentent, dans la diversité des
systémes, les événements sociaux. Sa justification ne peut étre
trouvée que dans I'efficacité des explications qu’il fournit. Au lecteur
d’en juger.

Quelle que soit I'opinion que I'on s’en fera, ses imperfections
propres n’en demeureront pas moins. Pour mener & bien cet ouvrage,
il etit fallu étre juriste, psychologue, moraliste et théologien. Je ne
suis rien de tout cela. Je sais que certains spécialistes supporteront
impatiemment les incursions que je me suis permises dans leurs
domaines respectifs. Je sais que c’est avec des doigts malhabiles,
ceux du profane, que j’ai touché a leur chose. Qu’ils me pardonnent.
Je leur soumets une méthode, heureux s’il se trouve de plus qualifiés
que moi pour Iapphquer

Je demande aussi au lecteur de retenir que les vues exposées dans
le présent ouvrage n’ont pas encore subi I’épreuve de la discussion,
ni le long polissage de lenselgnement DlSCuSSlOﬂ et enseignement
révéleront des erreurs, qui devront étre corrigées. s conduiront
certainement & alléger lexpose, a lelaguer notamment des nom-
breuses redites que, par souci de rigueur, j'ai laissé subsister dans
cette premiere version.

En attendant que ce travail collectif de maturation et de décan-
tation ait pu étre accomph je prie le lecteur de voir dans cet ouvrage
moins une conclusion qu’un point de départ pour des réflexions et
des recherches nouvelles dont, au cours des pages qui suivent, la
nécessité apparait de toutes parts.



PREMIERE PARTIE

CONSIDERATIONS LIMINAIRES
SUR LES PRIX

La premiére partie de cet ouvrage est quelque peu étrangere a
son véritable objet. Elle tend seulement & I'élaboration de notions
qui seront indispensables pour la recherche des influence causales
génératrices des déplacements de 1’équilibre économique. Elle forge
la clé qui ouvrira les voies de I'explication dynamique. C’est & ce
titre qu’elle a sa place ici.

Mais le lecteur, plus soucieux d’expliquer que de savoir comment
on explique, pourra s’abstenir d’une lecture détaillée de ces quatre
chapitres. Qu’il en retienne seulement les conclusions, notamment
celles des chapitres III et IV, et il sera en mesure de suivre les dévelop-
pements qui constituent, 4 partir de la deuxiéme partie, la vraie
substance du livre.



CHAPITRE PREMIER

SUR LA NATURE
DES EXPLICATIONS DYNAMIQUES

La dynamique est la partie de la mécanique qui étudie les mou-
vements dans leurs rapports avec les influences qui les provoquent.
Son trait essentiel est le caractére causal des explications qu’elle
fournit. Elle tend 4 transformer en nécessités rationnelles les dépla-
cements que 'observation révéle.

Pour y réussir, elle fait appel 4 la connaissance personnelle et
directe que nous avons des causes qui engendrent les mouvements
provoqués par nous.

Nous savons que pour déplacer un corps pesant nous devons y
appliquer un effort.

Généralisant cette constatation, la dynamlque affirme que tout
passage du repos au mouvement ou toute modification d’'un mou-
vement révélent 'existence d’une force qui les provoque. Par 1a elle
projette hors de hotre conscience une notion purement subjective,
celle de l'effort humain. Et comme nous comprenons les dépla-
cements que nous avons provoqués, ceux dont nous sommes per-
sonnellement la cause, nous croyons aussi comprendre ceux que
nous avons expliqués en créant, 4 'image des causes que notre
conscience nous fait connaitre, les causes qui auraient été susceptibles
de les engendrer s’ils avaient été 'effet d’une volonté humaine.

C’est 4 la méme méthode d’explication que recourt la dynamlque
économique.

Elle observe que, dans le monde qui nous entoure, les richesses
« circulent » Pour une richesse, circuler, ce n’est pas étre déplacée
dans I'espace, c’est passer de patrimoine en patrimoine.

" La circulation d’une richesse se mesure en nombre de chan-

gements de mains subis, comme le déplacement d’une automobile,
en nombre de kilométres parcourus.
Or l'expérience directe de tous ceux qui fréquentent les marchés
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leur apprend que la circulation des richesses, pas plus que le passage
du repos au mouvement, n’est un phénomeéne spontané. Ils savent
que, de méme qu’un objet matériel n’entre en mouvement que s'il
est soumis & une force, une richesse qui est appropriée et offerte sur
le marché ne quitte le patrimoine dans lequel elle repose que si elle
est demandée.

Généralisant cette constatation, la dynamique économique affirme
que la demande est la cause de la circulation des richesses.

Une force appliquée & une masse produit un mouvement, carac-
térisé par son accélération. Celle-ci, pour une méme force, est d’au-
tant plus grande que la masse est plus faible.

De méme, une demande, appliquée a une richesse déterminée,
produit un échange, caractérisé par le prix auquel il intervient.
Pour une demande d’'un méme montant en unités monétaires, le
prix est d’autant plus élevé que la quantité de richesse offerte est
plus faible.

La quantité offerte est donc une résistance a la hausse du prix,
comme la masse, une résistance au mouvement. Dans les deux cas,
" «inertie » est proportionnelle 4 la quantité de matiére & laquelle
I'influence motrice est appliquée.

Ainsi sont introduites les notions de demande et d’offre, que nous
préciserons dans le chapitre suivant. Elle nous fourniront I'instru-
ment d’analyse indispensable 4 la compréhension des phénoménes
économiques, les « causes » d’ol leurs caractéristiques numériques
pourront étre déduites.

*
* ok

Pareil point de départ choquera certains esprits. Ils y verront
I'absurde prétention d’imposer une représentation quantitative aux
états de conscience, qui sont la cause ultime de tous les phénoménes
économiques.

Bien que toute la cinquiéme partie de cet ouvrage soit de nature
4 écarter une telle critique, nous tenons 4 montrer des maintenant
qu’elle est injustifiée. Nous savons que les interventions sur le
marché, comme tous les actes humains, sont inspirées par des
mobiles psychologiques, besoins, désirs, passions, qui ne sont en
aucune fagon mesurables. Nous savons qu’il faut, pour les décrire,
les nuances subtiles que le psychologue peut essayer de saisir, mais
qui échappent a la rigueur du mathématicien.

Aussi n’est-ce pas ces états de conscience que nous prétendons
représenter par les chiffres qui mesureront 'offre et la demande
d’un individu sur le marché,
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Nous constatons seulement que les désirs des hommes restent
sans action sur les conditions économiques, s’ils ne provoquent pas
des offres ou des demandes sur le marché. Le besoin de nourriture,
la faim, méme la plus intense, n’affectent pas les prix tant que ceux
qui les éprouvent ne « demandent » pas au marché le moyen de les
satisfaire. .

Or si la faim ne se mesure pas, la demande de pain, elle, est essen-
tiellement mesurable.

En recherchant les liens qui unissent les déplacements de I’équi-
libre aux variations de I'offre et de la demande, nous ne négligeons
done pas le caractére purement psychologique des causes qui pro-
voquent pareils déplacements, mais, sachant que ces causes n’en-
trainent des conséquences économiques que si elles suscitent des
offres ou des demandes sur le marché, nous nous astreignons & ne
saisir la série causale qu’elles engendrent qu’a partir de son premier
aspect économique, dont le caractére mesurable ne peut étre mis
cn doute. '

On dira, il est vrai, que les variations de demande et d’offre n’au-
ront vertu explicative que si elles sont, elles-mémes, expliquées.

Mais l’explication des états de conscience n’est pas plus du
domaine de I’économiste que celle des champs de forces, du domaine
de 'astronome. L’un et I'autre prennent leurs symboles explicatifs
comme des données et laissent, respectivement, au psychologue et
au physicien, le soin d’en préciser la nature et de rechercher les

causes de leurs variations.
© Ainsi les notions de demande et d’offre établissent le pont entre
le domaine des intentions, senlement perceptibles par ceux qui les
¢éprouvent, et le domaine des actes, observables par des tiers, donc
entre le psychologique et 1'économique. Par 14 elles rendent possible
Pexplication systématique des phénoménes qu’engendrent les désirs
et les besoins des hommes.

Assurément la représentation, par les concepts quantitatifs de
demande et d’offre, du comportement des hommes devant I'infinie
diversité des circonstances, en mutile singuliérement le contenu.
Mais lorsque nous ne retenons, aux fins d’explication économique,
que I'aspect quantitatif des décisions humaines, nous employons
la méthode propre 'a toutes les tentatives d’analyse scientifique,
méthode que le Prince de Broglie, dans I'étude déja citée (1); décrit
ainsi :

« Dans tous les cas ol nous voulons décrire des faits, que ce soit
dans l'ordre psychologique ou moral, ou dans I'ordre des sciences
physiques et naturelles, il y a nécessairement en présence, devant

(1) « Réalité physique et idéalisation », dans Maliére ef Lumiére, p. 314, (Albin
Michel, éditeur.)
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étre confrontés et dans la mesure du possible conciliés, d’une part
la réalité, toujours infiniment complexe et infiniment nuancée,
d’autre part notre entendement, qui construit des concepts toujours.
plus ou moins rigides, plus ou moins schématiques. »

On s'étonnera, il est vrai, que les mémes méthodes d’analyse
puissent étre utilement employées dans des domaines aussi diffé-
rents que celui de la mécanique, de la physique ou de ’astronomie
et celui de I’économie politique. Que ’on n’oublie pas, cependant,
que si les sciences s’opposent par le champ qu’elles explorent, elles
ont un trait commun, celui d’étre toutes filles de I'intelligence
humaine, dont Pascal avait dit déja qu’elle est une « comme le soleil
pour les mondes qu’il éclaire ». )



CHAPITRE II

DEFINITION' ET MESURE
DE LA DEMANDE ET DE L’OFFRE

Il existe quatre modes principaux d’appropriation des richesses :
la violence, la dévolution légale, le don et I’échange. Le dernier seul
ressortit 4 la science économique.

Un échange est un double transfert de droits de propriété, chacun
des transferts conjugués étant volontairement consenti en considé-
ration de celui qui I'accompagne (1).

Dans les systémes économiques complexes, tels ceux oll nous
vivons, la pratique s’est généralisée, pour des raisons qui seront
précisées dans la troisiéme partie de cet ouvrage, de faire intervenir
dans tous les échanges un intermédiaire commun : la monnaie.

En régime monétaire, I'un des deux transferts conjugués porte
donc toujours sur de la monnaie. Le vendeur est celui des deux échan-
geurs qui céde des biens non monétaires et acquiert de la monnaie,
Iacheteur, celui qui acquiert des biens non monétaires et céde de la
monnaie.

Le prix en monnaie d’un bien non monétaire est mesuré par le
nombre d’unités monétaires dont il faut céder la propriété pour en
- acquérir, par voie d’échange, I'unité de quantité.

La valeur d’une quantité quelconque de ce bien est égale au produit
du prix par la quantité,

Pour qu’un échange intervienne, il faut évidemment qu’acheteurs
et vendeurs soient mis en présence ; le marché est ’endroit prévu
et aménagé a cette fin.

Considérons une personne qui dispose de ressources en monnaie
d’un montant déterminé. Elle va, compte tenu de ses besoins et de

(1) Définition donnée par Irving Fisher dans Le Pouvoir d’achat de la-Monnate.
(Giard, éditeur.)
3
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ses goftits, compte tenu de la carte des articles que lui offre le marché
et des prix auxquels ils peuvent étre obtenus, compte tenu aussi du
rythme d’approvisionnement de ses encaisses, fixer le montant de
ses dépenses et le répartir entre les divers emplois possibles. Par 14
elle déterminera le volume des disponibilités en monnaie qu’elle
désirera échanger, aux prix du moment, contre chacun des articles
du marché.

Pour obtenir les biens choisis, notre acheteur va se rendre sur les
compartiments de marché ot ils s’échangent. Il les « demandera »
jusqu’au moment ol ses désirs seront satisfaits, c’est-a-dire jus-
qu’au mornent otil aura réussi 4 échanger contre chacun des articles
désirés le nombre d’unités monétaires qu’il entend consacrer a son
achat. Ce nombre définit la demande de I’acheteur envisagé,au prix
du marché.

Généralement la demande de chaque acheteur varie avec le prix,
dont elle est le plus souvent une fonction décroissante. Elle n’en a
pas moins, pour chaque prix, une valeur unique, expression de la
quantité qui serait effectivement demandée par I'acheteur considéré
a ce prix.

De la méme fagon, considérons une personne pourvue de droits de
propriété. Si elle tient pour supérieurs a ses besoins ses avoirs en
I'une quelconque des richesses du marché, elle décidera de vendre
contre unités monétaires les excédents indésirés. A cette fin elle
se rendra sur les compartiments de marché ot ils s’échangent, et
les « offrira » jusqu’au moment ol elle aura réussi & les échanger
contre monnaie. Les quantités ainsi offertes définissent, pour chaque
article, I'offre du vendeur considéré au prix du marché.

Comme la demande, 'offre d’un vendeur déterminé varie géné-
ralement avec le prix, dont elle est, le plus souvent, une fonction
croissante. Elle n’en a pas moins, pour chaque prix, une valeur
unique, expression de la quantité qui serait effectivement vendue
par la personne considérée & ce prix.

L’offre de chaque article se mesure évidemment par rapport a
V'unité, kilogramme, litre, métre cube, quintal ou tonne, 4 I'aide de
laquelle on mesure les quantités dudit article. Mais, pour chaque
prix du marché, Poffre formulée a une valeur en unités monétaires,
qui est égale au produit de I’offre exprimée en quantité par le prix
exprimé en monnaie.

Observons non plus un acheteur cu un vendeur isolés, mais
Pensemble des acheteurs et des vendeurs intervenant sur un compar-
timent déterminé du marché.

Si, & Pouverture du marché, le total des demandes individuelles
est égal A la valeur totale des offres, tous les candidats 4 ’achat sont
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servis et tous les candidats 4 la vente satisfaits. Les demandes et
les offres, qui étaient jusque-l3 des affirmations d’intention, pro-
duisent leurs effets et, s’accouplant deux & deux, engendrent les
transferts conjugués caractéristiques de I’échange. _

Le nombre des unités monétaires transférées, nombre qui mesure
la dépense lotale des acheteurs et la receite folale des vendeurs, est
alors égal au total des demandes et 4 la valeur totale des offres for-
mulées sur le marché.

Sil’on représente par D la valeur totale, en monnaie, des demandes,
par Q, le total des quantités offertes, par p, le prix du marché et
par S la dépense totale des acheteurs, égale a la recette totale des
vendeurs, on a :

D=pQ =S

Par contre, si le total des demandes n’est pas égal a la valeur
totale des offres, il n’est pas possible que demandeurs et offreurs
soient tous satisfaits. )

Si la demande totale est supérieure & la valeur totale des offres,
les demandes individuelles ne peuvent étre servies, au prix du
.marché, qu’a concurrence de la valeur totale des ofires ; si elle est
inférieure, les offres ne peuvent étre absorbées qu’a concurrence des
quantités dont la valeur ne dépasse pas la demande.

Autrement dit, en cas d’inégalité entre le total des demandes et
la valeur totale des offres, il ne peut y avoir échange, au prix du
marché, donc dépense pour les acheteurs et recette pour les ven-
deurs, qu'a concurrence du plus petit des deux montants.

En fait, cependant, il n’en sera généralement pas ainsi, car I'iné-
galité entre la demande totale et la valeur totale des offres, fait
naitre des forces qui tendent & modifier le prix du marché.

Mais leurs conséquences varient suivant le degré de liberté du
prix sur le marché. Nous les étudierons, distinctement, en régime
de prix libres, de prix bloqués et de prix variant d’une fagon dis-
continue par application de décisions autoritaires.

A. — Régime de prix libres.

Si le total des demandes est supérieur & la valeur totale des offres,
certains demandeurs craindront de ne pas étre servis. Ils chercheront
A obtenir la préférence sur les demandes rivales en offrant un prix
légérement supérieur au prix du marché. La concurrence qui s’éta-
blira ainsi entre les demandeurs provoquera une hausse de prix.
Celle-ci ne pourra prendre fin que lorsque sera éteinte la cause qui
I’a engendrée, c’est-a-dire lorsqu’il ne restera plus de demande non
satisfaite. Or pareil résultat ne sera atteint que lorsque la hausse

¢



24 CONSIDERATIONS LIMINAIRES SUR LES PRIX

de prix aura porté la valeur totale des offres au niveau de la demande.

Généralement demande et offre varieront avec le prix ; mais elles
auront, pour chaque prix, une valeur bien déterminée et le prix ne
cessera de varier que lorsque, compte tenu de la valeur globale des
demandes et des offres au prix du marché, la condition précédente
sera satisfaite.

On démontrerait de méme que, si le total des demandes était
inférieur & la valeur du total des offres, le prix baisserait et ne s’im-
mobiliserait que lorsque, au prix du marché, la valeur du total des
offres aurait été réduite au montant du total des demandes.

Ainsi, dans tous les cas, le prix, lorsqu’il peut varier librement,
se fixe 4 un niveau tel que toutes les demandes formulées sur le
marché soient servies et toutes les offres absorbées. Lorsqu’il en est
ainsi, le total des unités monétaires transférées, total qui mesure la
dépense des acheteurs et la recette des vendeurs, est égal au total
des demandes et le total des quantités de biens non monétaires
transférées est égal au total des offres.

La.description du mécanisme de fixation des prix serait incom-
pléte si ’'on ne montrait pas que, dans un régime de prix libres, son
action est, au sens rigoureux du terme, irrésistible.

Ce caractére, tous ceux qui fréquentent des bourses de valeurs ou
de marchandises, voire de simples marchés de campagne, 1'ont
éprouvé. Il se saurait étre mieux décrit que par les métaphores des
chroniqueurs financiers, qui évoquent la « pression de la demande »
ou le « poids d’offres massives ».

Si, en régime de liberté, le mécanisme des prix ne peut pas ne pas
étre efficace, c’est que la force qui le met en mouvement, tirant son
origine d’une inégalité entre la demande et la valeur des offres, ne
s’éteint, toutes conditions égales, que lorsque la variation de prix
qu’elle tend & provoquer est survenue. De ce fait et sauf contraintes
qui seront étudiées dans le paragraphe suivant, la pression qu’elle
exerce subsiste et développe ses effets jusqu’au moment otle déséqui-
libre d’ou elle est issue a pris fin.

Quant au niveau de prix qu’elle établit, il est 1lié au volume de la
demande et de 'offre par la relation

d = gp.
La seule forme de cette relation évoque la formule fondamentale
de la mécanique, qui lie la force 4 la masse et 4 I'accélération :

[ = my

La symétrie, dans les deux formules, des symboles qui représentent
la demande et la force d’une part, I'offre et la masse d’autre part,
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est un nouvel argument en faveur de I’analogie mécanique présentée.
dans le chapitre précédent.
Mais I'enseignement de ces formules n’est pas limité & ces consi-
dérations de pure forme.
. La formule f = my montre que la force, expression de 1a cause
qui tend & provoquer un mouvement, épuise toutes ses possibilités
d’action dans l'accélération qu’elle imprime a la masse. Tant que
I'accélération n’a pas atteint son niveau d’équilibre, I'influence
perturbatrice subsiste. C’est donc la variation de I'accélération et
elle seule qui en éteint les effets et crée un état susceptible de durer.
Or la demande provoque le transfert, comme la force le mou-
vement. La formule d = gp montre que, tant que la valeur de la
richesse offerte n’a pas été portée au niveau de la demande, I'in-
fluence perturbatrice que celle-ci représente n’est pas éteinte.
Ainsi, dans les deux domaines, I’équilibre n’est restauré que
lorsque I'impulsion qui tendait 4 le déplacer a produit tous ses effets.
A ce moment, il ne reste plus de causes perturbatrices, demande
ou force, qui ne soient compensées par I'inertie de la richesse ou de
la masse offcrtes au mouvement (1).

B. — Régime de prix blogués.

De méme que la mécanique a & étudier 1'équilibre d’un point
matériel géné, c’est-d-dire soumis 4 des liaisons qui I'obligent &
rester sur une courbe ou sur une surface déterminées, I'économique
peut se trouver devant le probléme des prix bloqués par des dis-
positions 1égales ou réglementaires supposées efficaces.

En ce cas, un excés de la demande sur la valeur des offres ne peut
provoquer hausse du prix. La demande ne sera éteinte qu’a concur-~
rence de la valeur globale de I'offre au prix du marché. L'excédent
de celle-1a sur celle-ci demeurera donc sous forme de demande non
satisfaite.

Si la crainte des sanctions afférentes & la violation du prix légal
ne suffit pas & inhiber le désir des acheteurs, les demandes non
satisfaites chercheront & obtenir, hors marché, les satisfactions
qu’elles ne peuvent trouver sur le marchéréglementé. Ainsiapparaitra

(1) Je suis convaincu que cette notion d’inertie du marché, lorsqu’elle aura
été élaborée, s’avérera particuliérement féconde pour V’étude des mouvements
de prix. L’introduction de la variable temps dans la description des phénoménes
économiques s’imposera dés que leur analyse aura été approfondie. Je 1’ai tentée
plus loin, dans un domaine limité il est vrai, en retenant la durée du cycle pro-
ductif comme un élément essentiel du phénomeéne de production. (Voir p. 129.)
Mais cette méthode devra &tre généralisée et sera, en liaison avec la notion
d’inertie des marchés, un instrument important de la théorie économique de
I’'avenir.
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un « marché noir », ol1 les prix se fixeront a des niveaux tels que la
valeur des offres y compense le montant des demandes qui y auront
été transportées.

Si, au contraire, I’action coercitive réussxt 4 prohiber toute trans-
action occulte, les demandes non satisfaites seront maintenues sur
les marchés réglementés. Elles v provoqueront les désordres qu’en-
gendre tout pouvoir d’achat dépourvu de richesses & acheter. C’est
de ces désordres que les queues a la porte des boutiques, signe carac-
téristique de tous les régimes de prix bloqués, sont la plus apparente
manifestation.

Si elle veut éviter, A la fois, les inégalités sociales qu’engendre le
marché noir et les désordres qu’entraine l'existence de demandes
non satisfaites, I'autorité qui a fixé les prix est inévitablement
conduite & réglementer la demande. Par 14 elle tendra 4 limiter, en
quantité, le droit de demander au volume des offres effectives ou,
ce qui revient au méme, le montant de la. demande en monnaie, 4 la
valeur, aux prix fixés, des richesses offertes.

Cette procédure, qu’elle soit mise en ceuvre par l'attribution de
tickets d’achat ou par tout autre mode de rationnement, supprime,
si elle est appliquée sans erreur, tout déséquilibre entre la demande
effective et la valeur des offres. Mais elle fait naitre un déséquilibre
entre la demande désirée et la demande autorisée. Elle pose ainsi
le probléme de I’emploi des facultés d’achat bannies du marché,
probléme que nous traiterons dans la suite de cet ouvrage.

Si la valeur des offres dépassait la demande, au lieu de lui étre
inférieure, I'excédent provoquerait, mufatis mutandis, des phéno-
ménes analogues. Le blocage des prix laisserait subsister des offres
non satisfaites 4 concurrence de la différence entre la valeur globale
des offres et le montant total des demandes.

Sila fixation autoritaire des prix, supposée efficace, prohibe toute
transaction & un prix différent du prix fixé, elle n’en laisse pas moins
subsister, pour chaque article, le prix virtuel auquel demande totale
et valeur totale des offres s’équilibreraient.

Pour s’en rendre compte, il suffit de tracer sur un diagramme
(fig. 1) les courbes représentatives des quantités demandées et
offertes en fonction du prix (1).

Si le prix est fixé, par voie d’autorité, au niveau p, inférieur au
prix d’équilibre p, seule la fraction p, o, de la demande p, d, formu-
lée & ce prix peut étre servie. Le solde o, d, représente des demandes

(1) Nous supposons ici que quantités offertes et demandées ne dépendent que
du prix de Varticle auquel elles s’appliquent. En réalité elles sont fonction de
tous les prix du marché, mais’influence du prix de I’article envisagé est toujours
dgminante. En premiére approximation, notre hypothése peut étre 1égitimement
admise.
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non satisfaites, qui susciteront les troubles afférents & 1a taxation des
rix.

d On voit immédiatement qu’en dehors du prix du marché, il existe
un prix p, bien déterminé, pour lequel I'offre est égale & la demande,
donc pour lequel toutes offres sont effectivement absorbées et toutes
demandes effectivement servies.

Ainsi le prix d’équilibre a, pour chaque article, une existence
objective, méme lorsqu’il n’est pas le prix du marché.

01

C. — Régime de la venie G prix imposés.

Entre les deux régimes extrémes, régime des prix libres, régime
des prix immobilisés, il existe des régimes intermédiaires dans les-
quels les prix, sans étre bloqués, sont plus ou moins immobilisés, soit
par la volonté des vendeurs, soit par I'attrait des prix « ronds ».

Ces régimes présentent, dans la mesure oii les prix qu’ils établissent
s’écartent des prix d’équilibre, les caractéres des marchés a prix
bloqués.

Les plus fréquents, en pratique, sont ceux ot les marchandises
sont offertes 4 prix imposé. Ce qui les distingue des marchés 4 prix
libres, c’est essentiellement I’attitude du vendeur. Au lieu d’offrir
activement sa marchandise pour la vendre « & tout prix », il annonce
son prix et attend passivement la demande.

. Cette attitude est celle de la plupart des producteurs et commer-
cants qui se refusent, sauf impossibilité démontrée, & vendre 4 un
prix inférieur a leur prix de revient majoré du bénéfice consacré par
I'usage. C’est aussi celle des travailleurs qui n’acceptent d’autres
salaires que ceux qui sont fixés par des conventions collectives.
C’est enfin celle des entreprises de services publics ou semi-publics,
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dont les tarifs sont réglementés ou fixés par des accords syndicaux.

La vente & prix imposé-est donc le régime quasi général des trans-
actions qui interviennent hors des grands marchés de matiéres
premiéres ou des marchés financiers. On voit quelle erreur on commet
en les passant sous silence et en admettant que tous les échanges
ont lieu sur des marchés libres.

Ce régime entraine la conséquence suivante : alors que sur un
marché libre il ne peut y avoir de stock offert et non vendu, puisque
le prix du marché baisse jusqu’au moment ol I'offre tout entiére
est absorbée, au contraire la vente & prix imposé laisse subsister
sur le marché des stocks en attente de vente, qui constituent notam-
ment les marchandises « en magasin ». '

Leur volume est d’autant plus -élevé que I'écart est plus grand
entre le prix imposé et le prix qui se serait librement établi sur le
marché. Aussi, pour éviter une accumulation de stocks qu’ils ne
pourraient supporter, les vendeurs sont-ils amenés, lorsque leurs
stocks augmentent, & consentir une baisse de prix. Les prix imposés
ne sont donc pas des prix immobiles, mais des prix qui varient de
facon discontinue, « en marches d’escalier », et en fonction inverse
des stocks invendus.

Sile prix imposé est fixé & un niveau o1 la demande est supérieure
al'offre, c’est la situation inverse qui s’établit : il reste des demandes
non satisfaites. Pareille situation est plus rare que la précédente,
car généralement le vendeur est avide de I'éviter. Cependant elle
est assez fréquente en période de dépréciation monétaire, notam-
ment pour les services publics, dont les prix sont soumis 4 une pro-
cédure d’autorisation et ne suivent que tardivement la chute de la
monnaie.

C’est ainsi qu’en régime de prix croissants, les moyens de trans-
port, les wagons-restaurants, les wagons-lits sont toujours encom-
brés. De méme, les logements & prix réglementés sont introuvables
en période de hausse des prix, alors que les écriteaux « Appartements
a louer » réapparaissent pour toutes les catégories de loyers libérées.

On peut, il est vrai, se proposer de fixer le prix, par voie d’auto-
rité, au niveau moyen auquel il se serait spontanément établi, en
essayant seulement d’éviter les oscillations autour du niveau d’équi-
libre. Mais I’expérience prouve que pareille tentative est toujours
déjouée par I'imprévisibilité des événements ou par les erreurs des
hommes qui prétendent les prévoir. Le prix imposé est toujours en
retard ou en avance sur le prix d’équilibre ; il provoque ainsi un
dépot de demandes ou d’offres non satisfaites, qui traduisent 1'écart
entre le prix auquel les transactions s’effectuent et celui qui se serait
établi s’il avait pu varier librement.
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Nous préciserons, dans les chapitres suivants, les influences qui
affectent 'offre et la demande dans les divers régimes économiques.
L’analyse a laquelle il vient d’8tre procédé révele, dés maintenant,
une différence profonde de nature entre les régimes & prix libres et
les régimes & prix contrélés. :

Dans les premiers, la demande et I'offre disparaissent par voie de
compensation lorsque les transferts qu’elles tendent & provoquer
ont été accomplis. Elles peuvent se résorber mutuellement parce
que, au préalable, la variation de prix les a adaptées I'une & I'autre.

Dans les seconds, au contraire, I'immobilisation des prix interdit
toute variation de la valeur des offres. Les transferts souhaités par
demandeurs et offreurs ne peuvent-s’accomplir qu’a concurrence du
plus petit des deux montants qui traduisent leurs désirs respectifs.
Le plus élevé d’entre eux sera donc tranché net et I'épreuve du
marché laissera subsister un contingent de demandes ou d’offres
non satisfaites, donc de facultés d’achat ou de vente qui n’auront .
pas été employées conformément 4 la volonté de leurs détenteurs.

Nous aurons a rechercher I'influence qu’elles exerceront sur le
marcheé.

L’analyse précédente montre aussi comment la demande et 1'offre
traduisent en un facteur global, sur chaque marché, le compor-
tement de tous les individus susceptibles d’y participer. Résul-
tantes d’innombrables volontés-individuelles, elles fournissent la
cause immédiate — la cause profonde étant évidemment de nature
psychologique — des déplacements de I’équilibre économique.

Toutefois, pour demander, il ne suffit pas de désirer, il faut pou-
voir payer. De méme, pour offrir, il ne suffit pas de vouloir vendre,
il faut avoir des richesses a4 vendre.

Ainsi, facultés de dépense, facultés de vente, enferment Pexpres-
sion des désirs dans d’étroites limites, qui bornent la liberté des
hommes.

Or facultés de dépense et facultés de vente ne sont pas indépen-
dantes. Les divers régimes monétaires établissent entre elles des
liens de solidarité. Ces liens, lorsqu’ils proportionnent le volume
des demandes possibles 4 la valeur des richesses offertes, tendent a
préserver les équilibres économiques. Leur rupture ou leur rela-
chement provoquent alors des déplacements d’équilibre, généra-
teurs de graves perturbations sociales. )

La recherche des relations entre les facultés de demande et les
facultés d’offre est donc I'un des premiers objets d’une dynamique
monétaire. Elle précisera les contraintes que les divers systémes
monétaires imposent & la libre volonté des hommes et, par1a, nous
fera découvrir les régles auxquelles ils soumettent I’évolution écono-
mique des sociétés humaines.



CHAPITRE III

THEORIE DES VARIATIONS DE L’INDICE
DU NIVEAU GENERAL DES PRIX
ET DE L’INDICE DE LA VENTE TOTALE

Au cours du chapitre précédent, nous avons analysé les liens
unissant le prix d’une richesse déterminée a la demande et & 1’offre
qui s’y appliquent.

Dans le présent chapitre, nous considérerons le marché dans son
ensemble, pour essayer de dégager les lois qui régissent les wvaria-
tions du niveau général des prix et du volume total des ventes.

Mais, auparavant, il nous faudra montrer que ces notions usuelles
ont un sens et sont-susceptibles d’une définition précise.

§ 1. — LEs NOTIONS D’INDICE DU NIVEAU GENERAL DES PHRIX
ET D’INDICE DE LA VENTE TOTALE

Les indices du niveau général des prix et de la vente totale ont été
définis dans le chapitre II de notre Statique monétaire (1).

Pour laisser au sujet toute son unité, nous reprendrons ici 1’ex-
posé de la définition des indices et de leurs propriétés essentielles,
ne renvoyant au volume précédent que le lecteur désireux de savoir
comment nos formules ont été introduites.

Un indice est une grandeur dont les variations tendent & repré-
senter, pendant une période déterminée, les variations d’'un grand
nombre de facteurs élémentaires. _

Lorsqu'il est un indice de prix, par exemple, il sera représentatif,

(1) Théorie des Phénoménes Monélaires. Statique., (Payot, 1927.) Dans cet
ouvrage, nous appelions « indice de I’activité des échanges »1’indice auquel nous
pensons maintenant qu’il vaut mieux donner, pour éviter toute ambiguité, le
nom d’indice de la vente totale.
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si ses variations répondent a4 la notion intuitive de mouvement
général des prix.

Pour qu’il en soit ainsi, il faut que I'indice dégage I'influence des
variations de prix et d’elles seules sur la valeur. moyenne des richesses
échangées.

Mais parler de moyenne, c’est s’obliger a choisir la formule par
laquelle la moyenne est calculée. Or il existe un grand nombre de
formules de moyennes : moyennes arithmétiques, moyennes géo-
métriques, moyennes harmoniques, etc.

Pour lever cette ambiguité en restant aussi prés que possible du
sens commun, essayons de préciser I'influence des prix sur la valeur
des produits échangés. Suppcsons que I'on mette dans un méme
panier tous les articles échangés pendant une journée, dans la
quantité ol ils ont été échangés, et que I'on détermine la valeur

_globale des marchandises ainsi rassemblées sur la base des prix du
jour, puis sur celle des prix de la veille.

La variation des totaux ainsi obtenus dégage I'influence des
variations de prix, entre les deux instants considérés, sur la valeur
totale des richesses échangées. Toutefois elle sera, en valeur absolue,
d’autant plus grande que la valeur du panier sera elle-méme plus
élevée. La variation de la valeur du panier sera donc mieux repré-
sentée par un pourcentage de variation qué par une valeur absolue.
En divisant la variation de valeur par la valeur totale du panier, on
obtiendra un coefficient qui donnera une image fidéle de ce que le
sens commun appelle la variation moyenne des prix.

On est ainsi conduit & admettre qu’un bon indice du niveau
général des prix devra varier comme ce coefficient, condition qui
définit I'indice 4 un facteur constant prés.

De la méme fagon, recherchons comment peuvent étre représen-
tées par un indice les variations du total des quantités vendues.

Pour étre fidéle, pareil indice devra traduire I'influence des quan-
tités vendues et d’elles seules sur la valeur globale des richesses
échangées

Afin de préciser cette condition, imaginons encore que l'on
mette dans un méme panier tous les articles vendus au cours de la
journée, dans la quantité ol ils ont été vendus. Rapprochons la
valeur.du panier de celle qu’elle aurait eue, aux mémes prix, si,
au lieu de mettre dans le panier les quantités vendues pen-
_dant la journée considérée, on y avait mis celles qui ont été vendues
pendant la journée précédente. La variation des valeurs ainsi cal~
culées représente l'influence des quantités vendues sur la valeur
des produits échangés.

Toutefois, la variation de valeur sera d’autant plus grande que
la valeur du panier sera, elle-méme, plus élevée. En divisant la
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variation de valeur par la valeur du panier, on obtiendra un coeffi-
cient qui représentera fidélement la variation des quantités vendues
entre les deux instants considérés.

Un bon indice de la vente totale variera comme ce coefficient, ce
qui le définit 4 un facteur constant preés.

§ 2. — DEFINITION DES INDICES DU NIVEAU GENERAL DES PRIX
ET DE LA VENTE TOTALE

Nos formules d’indices se borneront a traduire, sous forme analy-
tique, les notions concrétes dégagées dans le paragraphe précédent.

Nous espérons que le lecteur ne se laissera pas effrayer par les
quelques symboles que nous devrons utiliser. Ils ne sont que la
représentation des opérations usuelles de groupement et d’addition
qu’'implique la mise en ceuvre de ces notions.

Nous voudrions aussi que I'intervention d’une notation différen-
tielle ne rebutat point le profane. Pour des fins de simplicité, nous
I’avions écartée des définitions données dans notre Statique moné-
taire, en présentant nos indices sous forme finie. L’expérience a
prouvé que cette simplification entrainait plus d’inconvénients que
. d’avantages, en donnant une valeur différente aux coefficients de
poids propres aux deux indices. Au surplus, la notation différentielle
traduit seulement ce fait que nos coefficients de variations mesurent
les modifications intervenues entre deux instants trés voisins.

Les précisions apportées. au calcul des indices ne sont d’ailleurs
pas indispensables pour la compréhension des chapitres qui consti-
tuent la suite de cet ouvrage. Le lecteur que les formules rebutent
pourra se dispenser de lire la fin du présent paragraphe s’il accepte
de.tenir pour vraies les propriétés des indices énoncées dans le para-
graphe 3 ci-apres, propriétés dont le simple bon sens permet de
pressentir I'existence, mais dont la connaissance précise est indis-
pensable pour I'étude des déplacements de I'équilibre économique.

A. — Indice du niveau général des priz.:

Soient p et p, les prix d’'un méme article aux instants tet {, =
-+ dt ; soit ¢ la quantité de cet article vendue pendant I'unité de
temps.

Le produit gp, de la quantité vendue par le prix représente la
-valeur des ventes portant sur l'article envisagé pendant 'unité
de temps de la période considérée. La somme des produits gp,, affé-
rents & tous les articles qui ont été I'objet de vente pendant cette
période, mesure la valeur totale, aux prix de linstant #, des
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marchandises contenues dans le panier précédemment envisagé.
La somme des produits gp mesure la méme valeur aux prix de
I'instant £
Si, conformément 4 I'usage, on représente par la lettre grecque =
la somme d’une série de facteurs analogues, la variation de la
valeur du panier entre les instants { et ¢, est mesurée parle quotient

Z qp
zZ4qp

Puisque l'indice du niveau général des prix P doit varier comme.
ce rapport, on doit avoir :

B_zm
P =qp
D’ou ¢
P,—P  =qp—Zqp
P =qp
Mais :
P, — P = dP
pp—p=dp
Dol1 :
dP Zqdp
P =g

Cette égalité définit, @ une constante prés, une grandeur que nous
appellerons indice du niveau général des prix lorsque la constante sera
fixée @ un niveau tel que I'indice soit. egal a 100 pendant une période
initiale dite période de base.

Le caractére concret de cet indice apparalt plus nettement lors-
qu’on le présente sous une forme quelque peu différente.

Dans notre formule, les quantités vendues sont rappoitées a des
unités de quantité quelconques. Supposons que les unités de quan-
tité soient telles que leur valeur soit égale 4 I'unité lorsqu’elle est
calculée aux prix de I'instant {. Si, par exemple, le blé vaut 100 francs
le quintal en cet instant, les quantités de blé échangées seront
mesurées en kilos. Si le charbon vaut 2.000 francs la tonne, les
quantités de charbon seront évaluées en demi-kilos.

Lorsque ce systéme d’unité est admis, tous les prix p 4 I'instant £
sont égaux 4 l'unité. La formule précédente devient :

dP _ 3qdp
P = 3q
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Sil’on suppose que la formule s’applique aux deux articles A et A’,
elle s’écrit :

dP q dp + q
P g+¢ P+ ¢

Il apparait ainsi que dans le systéme d’unités qui vient d’étre défini,
la variation relative de I'indice est. une moyenne pondérée des varia-
tions de tous les prix du marché, chacune de ces variations étant
affectée d’un ceefficient de poids qui mesure son importance dans la
masse des articles échangés pendant 'unité de temps de la période
considérée. »

Dans la formule de I'indice, une variation de prix aura donc
-d’autant plus de « poids » que I'article auquel elle s’applique sera
lui-méme plus important dans les échanges. N’était-il pas essentiel
qu’il en f(t ainsi pour que notre formule répondit 4 la notion usuelle
de niveau général des prix et que les prix du blé ou du charbon, par
exemple, aient plus d’influence sur la varlatlon de I'indice que ceux
du poivre ou de la moutarde ?

Observons ici que si la notation dlﬁerentlelle est indispensable
dans la définition de l’indice, c’est parce que sa variation pendant
une période finie ne dépend pas seulement des prix existants et des
quantités échangées au commencement et & Ia fin de cette période,
mais de ces prix et de ces quantités en chacun des instants de ladite.
période. De ce fait, la variation de I'indice entre deux instants séparés
par un intervalle de temps fini ne peut é&tre définie que comme une
« somme » de variations élémentaires, donc comme une intégrale.
Pour la calculer, il faudra ajouter les variations propres a chacune
des périodes trés courtes en lesquelles cette période peut se décom-
poser. C’est 14 le procédé de calcul bien connu des statisticiens sous
le nom de procédé de la « chaine ».

Ainsi présentée, notre formule apparait comme la simple tra-
duction sous forme différentielle de la formule présentée sous forme
finie dans notre « Statique ».

’

dp

En ce qui concerde le calcul pratique de I'indice, nous avons
montré, dans cet ouvrage (1), que I’on pouvait obtenir des approxi-
mations satisfaisantes de I'indice théorique, tel qu’il vient d’étre
défini, en n’utilisant qu'un nombre limité de prix et des coefficients
de poids trés imparfaits. Nous avons également indiqué que les
indices de prix de gros pratiquement calculés constituaient, en
général, une représentation suffisante, pour les fins usuelles, de
I'indice théorique et nous avons précisé que ce fait paradoxal résul-

(1) Pages 75 & 87.
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tait, non de la formule choisie, mais des propriétés de ce groupe
de nombres trés particulier, que constitue ’ensemble des prix d’un
marché, .

Assurément, il serait préférable, pour suivre les variations du
niveau général des prix, de substituer 4 I'indice des prix de gros un
indice comprenant des facteurs représentatifs de toutes les caté-
gories de prix : loyers, salaires, taux d’intérét, etc., et d’affecter chacun
de ces facteurs d’un coefficient de poids mesurant, approximati-
vement, 'importance relative des ventes qui le concernent. Mais,
en pratique, ce perfectionnement ne modifierait pas sensiblement
le sens et 'ordre de grandeur des grandes variations que révéle
I'indice des prix de gros.

D'ailleurs, ’essentiel, dans le domaine de la théorie monétaire,
n’est pas tant de savoir ce que, dans les conditions du moment, I’on
peut calculer, compte tenu des moyens matériels dont on dispose,
mais ce que 'on veut calculer. Une fois I'indice défini, il est loi-
sible, pour les besoins de la vérification expérimentale, d’en recher-
cher des approximations de plus en plus parfaites ; mais vouloir
améliorer le calcul sans avoir défini 'indice dont on veut se rappro-
cher, c’est prétendre choisir une route sans savoir o1 I'on veut aller.

Notre définition de I'indice du niveau général des prix est celle-la
méme qu’a donnée M. Divisia dans ses articles trés remarqués sur
I’ « Indice monétaire et la Théorie de la Monnaie » (1). M. Divisia y
avait été conduit par des raisons purement analytiques. Ces rai-
sons confirment notre choix et nous croyons que, jointes a celles
que nous avons invoquées dans notre Statique, elles tranchent le
probléme de I'indice des prix au regard de la théorie monétaire.

B. — Indice de la vente totale.

Comme pour I'indice du niveau général des prix, nous nous bor-
nerons 2 traduire, sous forme analytique, la définition concréte
donnée dans le premier paragraphe de ce chapitre.

Soient ¢ et ¢, les quantités d’'un méme article vendues pendant
P'unité de temps aux instants ¢ et #, = t + di; soit p le prix de cet
article 4 I'instant .

Le produit pq, représente la valeur des ventes portant sur Iar-
ticle considéré, pendant 'unité de temps, & l'instant #,. Le produit
pq représente la méme valeur a I'instant {.

La valeur totale du panier précédemment envisagé est mesurée, 4
Vinstant #,, par la somme des produits pq, afférents a tous les articles
qui ont fait I'objet de ventes pendant la période considérée. La

(1) Revue d’Economie Politique, 1925 et 1926.
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méme valeur, a I'instant £, est mesurée par la somme des produits pg.

Si I'on représente par la lettre grecque = la somme de tous ces
facteurs analogues, la variation de la valeur du panier entre les
instants { et {, est mesurée par le quotient :

2pq,
2pq

Puisque I'indice Q) de la vente totale doit varier comme ce rapport,
on doit avoir : '

o _ m
Q  =pg
D’ou :
Q—Q  Zpg, —3pg
, Q  =Ip
Malis :
Q —Q=4dQ
9 —q=4dq
D’olr * ,
dQ =p dg
Q  =p

Cette éqalité définit, @ une constante prés, une grandeur que nous
appellerons indice de la vente totale lorsque la constante sera fixée ¢ un
niveau tel que U'indice soit égal ¢ 100 pendant une période initiale dite
période de base.

Encore une fois le caractére concret de cet indice apparait plus
nettement lorsque I’on mesure les quantités vendues dans le systéme
d’unités précédemment défini, tel que, pour chaque article, la valeur
de I'unité de quantité soit égale 4 1’'unité au prix de I'instant £

Dans ce systéme tous les prix p, 4 I'instant £, sont égaux a 1. La
formule précédente devient :

Ou encore :

Q _Z@+d) =g
Q =q =q

La variation de l'indice entre les instants ¢ et ¢ 4- dt est donc pro-
portionnelle & la variation du total des quantités vendues en ces
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deux instants, chacune d’clles étant rapportée a l'unité définie
ci-dessus.

Les observations générales relatives au calcul de l’indice du
niveau général des prix s’appliquent, mufatis mutandis, 4 1'indice
de la vente totale.

Il faut noter, en particulier, que I'on peut obtenir une approxima-
tion satisfaisante de l'indice, qui, théoriquement, devrait faire
état de tous les articles du marché, en ne retenant que les quantités
vendues d’'un nombre limité d’articles, convenablement choisis
comme représentatifs des divers compartiments du marché.

Enfin, il convient de signaler que notre formule est aussi celle
qu’avait donnée M. Divisia pour lindice d’activité des échanges,
dans l'article précédemment cité.

§ 3. — PROPRIETES DES INDICES DU NIVEAU GENERAL DES PRIX
ET DE LA VENTE TOTALE

THEOREME 1. — La valeur totale des produits échiangés pendant
lunité de temps est égale, @ un facteur constant preés, au produit de
lindice du niveau général des prix par Uindice de la vente lotale,

En effet, si nous reprenons les définitions précédentes, nous pou-
vons écrire :

dp dQ 3qd 3p d

M = =F 2T
P Q =pq 2qp

d(zpq)_

=pgq

En remontant aux primitives ¢t en représentant par k un facteur
constant, on peut écrire :

log P + log Q + log k = log (= pg)

D’ou :
2 =pg = k PQ

Ce qu’il fallait démontrer.

II était indispensable de vérifier que nos indices du niveau général
des prix et de la vente totale possédaient bien la propriété énoncée
dans le- théoréme précédent, faute de quoi ils n’auraient pu étre
considérés comme représentatifs des notions usuelles de niveau
général des prix et de moyenne des quantltés vendues.

Définition de la dépense totale :

Dans les pages qui suivent, nous appellerons dépense totale, la

4
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valeur folale Spq des articles vendus pendant l'unité de femps de la
période considérée.

La dépense totale ainsi définie est égale au montant des paie-
ments effectués lorsque tous les achats sont réglés au comptant.

L’équation 2 montre que la dépense totale est identiquement
égale, & un facteur constant prés, au produit de l'indice du niveau
général des prix par I'indice de la vente totale.

Ceci étant, I'équation 1 ci-dessus permet d’énoncer le théoréme
suivant :

THEOREME DE LA DEPENSE TOTALE. — La variation relative de la
dépense totale entre les instants t et t -+ dt est identiquement égale
la, somme des variations relatives de U'indice du niveau général des
prix et de U'indice de la vente totale entre les mémes instants.

Ce théoréme se traduit par l’égalité fondamentale suivante :

dD dQ

D P Q

‘Le théoréme de la dépense totale entraine un corollaire, dont
I'importance est telle que nous tenons & en donner expressément
I’énoncé :

Lorsque Uindice de la vente totale ne varie pas, Uindice du niveau
général des prix ne peut varier que lorsque la dépense totale varie. En
ce cas, les variations de U'indice ne dépendent que des variations de la
dépense totale et sont indifférentes -a sa répartition entre les divers
articles du marché. .

C’est par cette propriété — indifférence de l'indice des prix,
toutes conditions égales, 4 la répartition de la dépense (1) entre
les divers articles du marché —que, dans notre Statique, nousavions
défini un bon indice du niveau général des prix. Nous avions alors
démontré directement que notre formile la possédait.

L’énoncé précédent montre que la valeur de I'indice du niveau
général des prix n’est pas modifiée, toutes conditions égales quant
aux quantités vendues, par un transfert de dépense d’un article &
un autre sans variation de la dépense totale. Si, en raison de la
mode par exemple, les dames consacrent une plus grande part de
leurs ressources & des achats de laine, en réduisant d’autant celle
qu’elles consacraient & des achats de soie, la dépense totale restant
inchangée, I'indice du niveau général des prix ne varie pas.

En tout cas, I'indice du niveau général des prix ne peut varier que
si la dépense totale ou I'indice de la vente totale varient.

Les trois grandeurs sont ainsi liées, quelles que soient les influences

(1) Nous disions alors demande au lieu de dépense. Le paragraphe suivant
.montrera que, lorsque les prix varient librement, les deux notions coincident.
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qui affectent chacune d’elles, par une relation qui ne peut pas ne
pas étre respectée.

Si donc nous voulons dégager les 1nﬂuences susceptibles de faire
varier le niveau général des prix, il nous faut rechercher celles qui
affectent la dépense et la vente totales.

Pareille constatation éclaire évidemment tous les problémes de la
dynamique monétaire. C’est de 14 qu’elle tire son importance fonda-
mentale pour la suite de la présente étude (1).

§ 4. — LES RAPPORTS DE LA DEMANDE ET DE LA DEPENSE TOTALES,
DE L'OFFRE ET DE LA VENTE TOTALES

Les considérations développées dans le chapitre précédent ont
montré que, sur chaque marché, lorsque le prix varie librement, la
dépense est égale 4 la demande, la vente & la quantité offerte.

En ce cas, donc, la dépense totale est égale 4 la demande totale
¢t toutes deux sont £gales & la valeur totale des produits échangés.

De méme, la vente totale est égale au total des quantités offertes
et I'indice de la vente totale, a I'indice du total des quantités offertes.

Le Théoréme I s’énonce alors comme suit : En régime de liberté
des prix, le produit de Uindice du niveau général des prix par I'indice
de loffre totale est égal, a un facteur constanf prés, a la demande totale.

Quant au théoréme de la dépense totale, il prend la forme sui-
vante : Lorsque les prix varient librement, la variation relative de
Iindice du niveau général des prix enlre les instanist et t - dt est
égale a la différence entre les variations relatives de la demande totale
ef U'indice de U'offre lotale entre les mémes instants.

Si lindice de Uoffre tolale ne varie pas, Uindice du niveau général
des. priz varie comme la demande fotale.

Lorsque les prix sont immobilisés, la dépense totale est encore
égale & la valeur totale des ventes. Mais ces deux grandeurs sont
égales au plus petit des deux montants de la demande totale et
de la valeur totale des offres.

(1) Les mathématiciens définiraient comme un ¢« flux » la demande et 1a vente
totales. Signalons ici que 1a théorie monétaire gagnerait probablement en sim-

plicité et en clarté par I’exposé des conditions auxquelles ces flux doivent
satisfaire pour étre « conservatifs ».



CHAPITRE 1V

L'’ECHELLE DES PRIX

Le chapitre précédent expose la théorie des variations de I'indice
du niveau général des prix. Cet indice n’est qu’un nombre abstrait,
une moyenne qui n’a d’autre existence que la définition qu’on en
donne. La réalité économique, elle, ne comporte que des prix parti-
culiers. Ceux-ci sont la matiére de I'indice, mais aussi différents de
lui que les abeilles de I’essaim qu’elles forment.

Toutefois 'indifférence de I'indice & la répartition de la demande
totale entre les divers articles du marché montre que les prix parti-
culiers ne sont pas indépendants les uns des autres. Ils constituent
un systéme de nombres soumis a des liaisons.

Ce n’est pas I'ensemble de ces liaisons que nous présenterons ici,
mais seulement 1'une d’entre elles, parce qu’indispensable a 1’ana-
lyse du mécanisme monétaire.

§ . — L’ECHELLE DES PRIX DANS UN UNIVERS
OU TOUTE PRODUCTION N'EXIGERAIT QUE DU TRAVAIL NON QUALIFIE

Pour faire pressentir simplement la relation cherchée, nous envi-
sagerons d’abord le cas simplifié d’un univers oit toute production
n exigerait que du travail humain non spécialisé, a I’exclusion de
tous services de capltaux

Dans un pareil univers, les activités productrices, étant « bonnes
a tout faire », seraient immédiatement transférables d’une produc-
tion a une autre. Tout produit exigerait un certair nombre d’heures
de travail, résultant des conditions techniques de production, mais
n’exigerait que cela.

Supposons ce nombre d’heures indépendant des quantités pro-
duites, autrement dit I'existence de conditions de production telles
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que la quantité produite soit proportionnelle au travail fourni. La
production sera dite « & rendement constant ».

Pour fixer les idées, imaginons qu’il faille dix heures de travail
pour produire un quintal de blé, cinquante heures pour produire
une tonne de houille. Les « colits de production » du quintal de blé
et de la tonne de houille seront respectivement de dix et dé cinquante
heures de travail.

Ceci étant, le prix de la tonne de houille ne pourra s’écarter, pen-
dant une péricde prolongée, du quintuple du prix du quintal de blé.

En effet, toute personne désireuse d’obtenir de la houille se
trouve devant l'option suivante : I'extraire directement du sol ou
produire du blé et échanger la monnaie tirée de sa vente contre de
la houille.

Si le prix de la houille est inférieur au quintuple du prix du blé,
la deuxiéme solution exige, pour 'acquisition d’'une méme quantité
de houille, moins d’heures de travail que la premiére. Elle lui sera
donc préférée. Elle créera une coffre supplémentaire de blé contre
monnaie et une demande supplémentaire de houille contre monnaie,
qui provoqueront bdisse du prix du blé et hausse du prix de la
houille. Ce double mouvement ne prendra fin que lorsque I’opération
cessera d’étre avantageuse, c’est-a-dire lorsque le rapport des deux
prix sera au niveau du rapport des coflits de production en travail.

On démontrerait de méme que le prix de la houille ne peut rester
supérieur au quintuple du prix du blé.

Ainsi le rapport des deux prix est nécessairement ramené au
niveau fixé par le rapport des colits de production.

Toutefois le processus qui I'y raméne n’est pas d’effet 1mméd1at
1l ne commence & jouer que lorsque le rapport des prix s’est assez
écarté de la parité des cotits de production pour provoquer le dépla-
cement de main-d’ceuvre qui rétablira I’équilibre. Dans la réalité,
ce mouvement n’interviendra qu’au terme d’un certain délai, mais
il ne pourra pas ne pas intervenir.

Le cofit de production en travail aura donc assigné & chaque
prix particulier, pour toute valeur du salaire, un niveau d’équilibre
autour duquel il sera constamment maintenu, par une sorte de
mouvement pendulaire, révélateur d’un équilibre stable.

Ainsi sera rétablie, pour chaque niveau de salaire, une échelle des
prix d’équilibre, ol la place de chaque article ne dépendra que de
son codt de production en travail. Lorsque le salaire variera, I’échelle
des prix se déplacera, mais les rapports de prix resteront immuables.

Dans le raisonnement précédent, nous avons supposé que les
colits de production du charbon et du blé étaient indépendants
des quantités produites. En pratique, il est rare qu’il €n soit ainsi.

Généralement le colt de production augmente avec les quantités
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produites, qu’on soit obligé, par exemple, de cultiver le blé sur des
champs de moins en moins fertiles ou situés 4 des altitudes de plus
en plus élevées, ou d’extraire le charbon de gisements de moins en
moins riches ou de plus en plus profonds. C’est le régime des « ren-
dements décroissants ».

Quelquefois, au contraire, le colit de production diminue lorsque
la quantité produite augmente. C’est le régime des « rendements
croissants », qui conduit & la production de masse et a la concentra-
tion des entreprises.

Or le facteur efficace, dans I'exemple précédent, pour I'orientation
de la demande dans une voie ou dans 1’autre, c’est le colit d’'une
unité produite en plus ou en moins de la production déja réalisée,
c’est-a-dire le colt de production & la limite de la production exis-
tante ou coitf marginal de production.

La conclusion précédente doit alors s’énoncer comme suit :

Dans un univers o1 la production n’exige que du travail non-qua-
lifié, les rapporls de priz des divers articles du marché ne peuvent
s’écarter, pendant une période prolongée, du rapport de leurs coiits de
productfon marginaur.

Cette conclusion montre que, dans I'univers envisagé, il existera
une hiérarchie des prix, fixée par les conditions techniques dans
lesquelles sont produites les derniéres unités des diverses richesses
offertes sur le marché. Toute distorsion de I’échelle des prix relati-
vement A I’échelle des colits de production provoquera des trans-
ferts de main-d’ceuvre ; ceux-ci rétabliront la hiérarchie naturelle
des prix d’autant plus vite qu’ils obéiront plus rapidement a la

‘ cause qui tend 4 les susciter.

Ainsi on voit la notion de prix se scinder en deux notions bien
distinctes : celle de prix instantané ou prix d’équilibre du marché,
qui porte, & chaque instant, la valeur des quantités offertes au
niveau de la demande en monnaie et ne dépend que de ces deux
grandeurs ; celle de prix de régime, assurant la permanence des
quantités offertes et demandées sur le marché et ne dépendant que
des coflits marginaux de production. Ce sont ces deux notions que
la suite du présent chapitre généralisera et précisera.

Notre conclusion ne vaut, il est vrai, que dans le cadre de I'hy-
pothése au prix de laquelle elle a été rétablie : I'interchangeabilité
des moyens nécessaires aux diverses productions.

Dans la pratique cette hypothése n’est pas vérifiée. Toute pro-
duction exige des services variés, les uns émanant de capitaux :
mines, usines, outillages, etc., les autres de producteurs spécialisés :
ouvriers, contremaitres, ingénieurs, etc.

Cependant, entre ces divers services, il existe un trait commun :
'indésirabilité, pour la personne qui les posséde ou les produit, du
sacrifice: que leur cession implique.
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C’est ce sacrifice qui est la matiére commune 2 toutes les produc-
_ tions, leur colit véritable aux yeux des producteurs En élaborant
la notion de son indésirabilité, nous réussirons a généraliser la
conclusion précedente et a démontrer I'existence, dans chaque
collectivité économique, d’une hiérarchie naturelle des prix, carac-
téristique de cette collectivité.

Cependant, pour y réussir, il nous faut connaitre le mécanisme
par lequel se fixent les prix particuliers sur les marchés. Aussi, bien
que I'étude de ce mécanisme soit quelque peu étrangére a ’objet du
présent ouvrage, allons-nous en donner maintenant un bref apergu.

§ 2. — VUE SOMMAIRE DU MECANISME DE LA FORMATION DES PRIX

Le prix d'une richesse en monnaie mesure le nombre d’unités
monétaires dont il faut transiérer la propriété pour en obtenir, par
voie d’échange, I'unité de quantité.

" Le prix ainsi défini, lorsqu’il n’est pas fixé par voie d’autorité, se
trouve déterminé, en fait, sur les marchés. Il augmente quand la
demande dépasse I’offre, diminue dans le cas contraire.

Rechercher les influences qui font varier le prix d’un certain
article, c’est donc rechercher celles qui affectent 'offre et la demande
dont, en une méme séance de marché, il est I'objet.

Or, dans un régime oo les transactions sont libres, offres et
demandes sont I'expression de décisions librement arrétées par les
individus qui les formulent. Les influences qui en fixent la gran-
deur sont celles qui déterminent ces décisions. Elles sont de nature
essentiellement psychologique ; c’est donc seulement dans les pro-
fondeurs de la conscience, voire méme au-dessous d’elle, dans la
zone incertaine ol s’élaborent plus ou moins consciemment et sou-
vent inconsciemment les actes individuels, qu’on peut espérér les
découvrir. .

Mais seul le psychologue peut s’atteler & pareille tache. L’écono-
miste, lui, se borne 4 poser en principe que tout acte a une cause,
connue ou inconnue, consciente ou inconsciente. Renouvelant la
méthode qui voit dans la vertu dormitive de 'opium la cause du
sommeil qu’il provoque, I’économiste ne se préoccupe que de trou-
ver un antécédent immédiat & l’acte accompli, antécédent qu’il
pourra considérer comme sa cause unique et qui groupera en un
seul mot, dont au surplus le sens lui importera peu, 'infinie diver-
sité des mobiles qui déterminent I’action des hommes.

C’est ainsi que pour notre économiste en mal d’explication, si le
producteur de blé échange une partie de sa récolte contre du char-
bon, c’est que le charbon qu’il acquiert est, pour lui, plus « désirable »
que le blé qu’il céde.
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Observant une préférence qualitative, I'économiste s’impose de
n’y voir qu'une différence quantitative entre une méme qualite
dont seraient inégalement pourvues, aux yeux de l'individu qui
échange, les richesses cédées et acquises. A cette qualité unique il
donne un nom, 'essentiel de sa réalité : la désirabilité.

11 suffira alors d’admettre que les actes des individus sur le marché
sont déterminés par la recherche de la désirabilité maximum pour
que l'inégale désirabilité des richesses devienne la cause logique des
échanges.

Quant & la mesure de la grandeur ainsi introduite, elle ne peut
se déduire que des comportements individuels qu’elle tend 4 expli-
qeet. Si, 4 un prix p, tel individu demande une quantité ¢ d’un
article déterminé, c’est que toutes les parcelles qui constituent
cette quantité sont pour lui plus « désirables » que la monnaie
cédée pour les obtenir. Mais s’il ne demande pas davantage, c’est
que, au contraire, toute acquisition supplémentaire lui apparaitrait
comme moins désirable que la monnaie dont elle impliquerait la
cession.

Ainsi chaque individu achéte tout ce qui est pour lui plus dési-
rable que la monnaie dont I'achat le prive. Et puisque la désirabilité
diminue avec la quantité possédée, tout se passe comme si, pour
I'individu considéré, la désirabilité de la derniére parcelle acquise
était exactement égale a celle de la quantité de monnaie cédée
pour l'obtenir (1).

(est cette désirabilité de la derniére parcelle acquise, désirabilité
d’une unité en plus ou en moins, qui constitue la désirabilité mar-
ginale de la quantité possédée.

Pour écarter tout scrupule, un .mathématicien observerait ici
que la grandeur qui vient d’étre déﬁme est bien une grandeur
mesurable.

Est mesurable, en effet, toute grandeur dont on sait définir
I’égalité et l'addition. Or sont égales, pour un méme individu,
les désirabilités marginales de deux stocks de richesses dont il
est disposé & échanger la- derniére unité, toutes conditions égales
quant au montant de son encaisse, contre une méme quantité de
monnaie. .

Est égale 4 la somme de deux autres, pour un méme individu, la
désirabilité marginale 'd’'un stock de richesses dont il est disposé a
‘échanger la derniérc unité, toutes conditions égales quant au mon-
tant de son encaisse, contre une quantité de monnaie égale a Ia
somme des quantités de monnaie qui caractérisent la désirabilité
marginale des deux autres.

(1) Nous supposons icl que l’encaisse est assez élevée pour qu’un achat par-
ticulier n’en modifle pas sensiblement la désirabilité marginale.
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La désirabilité marginale se mesure relativement 4 une désirabi-
lité quelconque prise pour unité. Convenons. done de rapporter les
désirabilités individuelles a4 la désirabilité que présenterait, pour
Iindividu qui_les éprouve, ’acquisition, toutes conditions égales,
d’une unité supplémentaire de monnaie (1).

Relativement 4 une telle unité, la désirabilité marginale, pour
une personne déterminée, d’une certaine quantité de richesse est
mesurée par le prix 4 partir duquel, si elle possédait ladite quantité,
elle’ cesserait de demander et commencerait & offrir la richesse
considérée.

Ainsi la connaissance du comportement d’une personne & I’égard
de ses divers avoirs possibles permettrait de tracer la courbe de la
désirabilité marginale que chacun d’eux présente pour elle en fonc-
tion des quantités possédées. Cette courbe n’est, en somme, que
I'image du rythme auquel I'assouvissement atténue le désir.

Il est essentiel de marquer ici que, dans notre définition, nous
avons considéré la désirabilité d’une richesse comme fonction d’une
seule variable : la quantité possédée. Dans la réalité elle dépend de
la quantité de tous les actifs qui constituent le patrimoine. Mais
Iinfluence du stock de la richesse dont on étudie la désirabilité est
certainement dominante. C’est 4 ce titre qu’en premiére approxi-
mation on peut la tenir pour influence unique.

Si ’on accepte cette hypothése, chaque richesse est caractérisée,
pour toute personne susceptible d’intervenir sur le’ marché, par
une courbe de désirahilité marginale, fonction de la quantité pos-
sédée.

Connaitre, pour un individu déterminé, les courbes de désirabilité
propres aux divers articles du marché, ce serait connaitre son compor-
tement & I’égard des richesses qui sont en sa possession et de celles
qu’il peut acquérir. Ce serait connaitre notamment les quantités qui,
4 chaque prix du marché, sont pour lui moins désirables que les
quantités de monnaie qu’une vente permettrait d’obtenir et que,
comme telles, il offrira, et celles qui sont pour lui plus désirables
que les quantités de monnaie dont un achat le priverait, et que,
comme telles, il demandera.

Or tout individu se trouve, & chaque instant, devant un prix du
marché, qu’il n’affecte pas sensiblement par ses ofireset ses demandes.
Ce prix détermine, compte tenu des stocks déja possédés, la quan-
tité de l’article correspondant que notre individu offrira ou deman~
dera sur le marché.

Ainsi se fixent, pour chaque prix, une demande et une offre

(1) La question de V’unité de mesure des désirabilités est loin d’étre élucidée
par cet exposé sommaire. Elle exigerait une monographie que nous ne pouvens
tenter ici. Au surplus sa solution n’est pas indispensable 4 I’analyse que nous
avons en vue.
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totales, qui groupent en deux chiffres globaux demandes et offres
individuelles. '

Lorsque la demande totale dépasse Voffre, le prix du marché
augmente. I1 diminue dans le cas contraire. Dans tous les cas, sa
variation ne prend fin que lorsque les deux grandeurs sont égales,
c’est-a-dire lorsque, dans l’ensemble des patrimoines qui consti-
tuent la collectivité envisagée, la quantité des richesses de I’espéce
considérée dont la désirabilité marginale est inférieure a celle de la
monnaie, et qui comme telles sont offertes, est égale a la quantité
des mémes richesses dont la désirabilité marginale est supérieure a
celle de la monnaie, et qui, comme telles, sont demandées.

La variation du prix déplace donc, toutes conditions égales, la
frontiére entre patrimoines offreurs et demandeurs et, par 14, assure
I’équilibre du marché.

Ainsi la notion de désirabilité marginale permet d’expliquer les
prix particuliers, en les rattachant aux dispositions psychologiques
qui déterminent les comportements individuels. Par la elle donne
une cause logique aux divers prix du marché et fournit, vérita-
blement, la théorie de la formation des prix.

Toutefois, il importe de ne pas se méprendre sur le caractére de
I'explication ainsi élaborée. Dans la cinquiéme partie de cet ouvrage,
nous philosopherons sur le mécanisme de I'évolution économique.
Nous voulons marquer dés maintenant, pour écarter tout malen-
tendu, que la balance de désirabilité dans laquelle 1'économiste voit
le mobile de I'action n’est qu’un dessin caricatural, dépourvu non
seulement de nuances mais méme de toute couleur, du processus
interne qui conduit le chasseur & poursuivre le gibier plutét qu’a
supporter sa faim et la vache, & brouter I’herbe du pré plutét qu’a
ruminer au soleil. .

Rien ne fait mieux comprendre le caractére artificiel, « créé », des
causes dans lesquelles la'science cherche I'explication des apparences
sensibles, que l’écart entre le mécanisme de décision raisonnée
qu’imagine la théorie de la désirabilité marginale, pour y trouver la
cause logique de l'acte qu’elle observe de l'extérieur — l'acte des
autres — et la maturation irrésistible de I'acte que nous allons
accomplir, maturation dont la conscience nous donne la connais-
sance immeédiate.

Mais I'explication marginaliste, comme toutes les théories phy-
siques, est un instrument d’explication utile, parce que, créé par un
effort de l'intelligence pour remonter des effets aux causes, il lui
permet ensuite, sans que I’on puisse s’en étonner, de descendre des
causes aux effets. Ainsi réussit-il & démontrer, par voie déductive,
la nécessité logique de 1’état de fait que révéle le marché, bien que
les actes qui concourent & le former ne soient presque jamais la
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conclusion d’un débat logique et que méme, dans la plupart des cas,
I'intelligence n’ait qu’une faible part dans le processus par lequel,
au fond des consciences individuelles, ils sont élaborés (1).

§ 3. — S1 LES DESIRABILITES MARGINALES SONT FAIT INDIVIDUEL,
LEUR HIERARCHIE EST FAIT SOCIAL, CARACTERISTIQUE
D’'UNE COLLECTIVITE ECONOMIQUE

Lorsque, relativement a un article déterminé, le marché est en.
équilibre, on est assuré qué pour fous les individus susceptibles d'y
participer, ’addition & leurs avoirs respectifs d’une unité supplé-
mentaire de l'article envisagé n’est ni plus ni moins désirable que
n’est indésirable la soustraction & leur encaisse de la quantité de
monnaie qui en représente le prix. En effet, s’il n’en était pas ainsi,
il y aurait demande ou offre contre monnaie, et le marché ne serait
pas équilibré.

Le prix du marché est donc tel que, dans l'esprit de tous les
individus qui constituent la collectivité observée, il y ait équiva-
lence entre les satisfactions que vaudrait 'acquisition d’une unité
supplémentaire et les sacrifices qu'impliquerait I'abandon de la
quantité de monnaie répondant au prix.

On s’étonnera, il est vrai, que des individus innombrables, dont
toutes les caractéristiques différent, les uns pauvres, les autres
riches, les uns prodigues, les autres avares, distincts par leurs gouts
autant que par leurs situations respectives, puissent porter un
jugement unanime sur la valeur en monnaie des divers biens qui
leur sont offerts. ,

Mais le paradoxe n’est qu’apparent. Croire que I'unicité du prix
implique identité des jugements de valeur serait mal interpréter
I'analyse qui précéde.

Elle ne nous apprend pas, par exemple, que le charbon présente
la méme désirabilité marginale aux yeux de tous ceux qui peuvent
I'acquérir. Pour le pauvre, au seuil de I’hiver, un sac de charbon
supplémentaire est plus désirable que pour le riche dont les caves
sont garnies. Tout ce qu’elle nous enseigne, c’est que, sur un marché
en équilibre, lorsque le prix du sac de charbon est de 50 francs,
chaque individu estime qu’il y a équivalence entre I'intérét que pré-
senterait l'acquisition d’un sac supplémentaire et 1'inconvénient
qu’impliquerait ’abandon des 50 francs qui en mesurent la valeur.
Et, s’il en est ainsi, ce n’est certes pas que charbon et monnaie pré-

(1) Cette conception de V’explication scientifique est exposée en détail dans
notre livre Des sciences physiques aux sciences morales, dont elle est 1'inspiration
essentielle, (Alcan, 1922.)
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sentent tous la méme désirabilité marginale, mais que, si le marché
est en équilibre, tous les individus ont, au préalable et au vu du
prix du marché, réalisé les échanges qu’ils jugeaient désirables ;
c’est donc que, si un individu avait détenu une quantité de charbon
telle que quelques sacs en plus ou en moins aient été pour lui plus
ou moins désirables que leur valeur en monnaie, il les aurait achetés
ou vendus.

Autrement dit, avant que le marché ne soit en équilibre, chaque
individu aura « aligné » ses avoirs en toutes richesses sur les prix du
marché, de telle fagon que chacune d’elles n’ait plus pour lui qu’une
désirabilité marginale égale & celle de la monnaie qui en représente
la valeur.

Les mathématiciens diront que le marché ne sera en équilibre que
lorsque, pour tous les individus qui le constituent, le rapport des désira-
bilités marginales de tous les articles susceptibles d’éfre acquis ou
vendus sera égal au rapport de leurs prix respectifs (1).

La désirabilité marginale d’une richesse est un fait purement
personnel, qui n’a de sens que dans 'univers clos de la conscience
individuelle. Aucune commune mesure ne peut étre imaginée, qui
permette de comparer la désirabilité pour deux individus distincts,
meéme possédant les mémes richesses, d’une unité supplémentaire
d’un article quelconque.

Mais ce que l’analyse précédenté permet d’affirmer, c’est que,
lorsque le marché est en équilibre, les rapports des désirabilités mar-
ginales propres aux divers articles qui s’y échangent sont les mémes
pour tous les individus susceptibles d’y participer : si les désirabi-
lités marginales sont fait individuel, leur hiérarchie est fait social par
excellence.

On peut méme dire qu’une société est un groupe d’individus dont
les besoins restant & satisfaire présentent les mémes rapports.

Certes I'ivrogne désire le vin plus intensément que I’abstinent.
Mais il consent plus de sacrifices 4 I’étanchement de sa soif. Et
lorsqu’il ne boit plus, lorsque le marché a atteint I'équilibre, on est
assuré que soif de vin et soif de monnaie sont, pour I'ivrogne comme
pour l'abstinent, dans un méme rapport, égal au prix du vin en
monnaie.

L’analyse précédente montre, en somme, qu’en état d’équilibre,
chaque individu a porté ses avoirs en toutes richesses & un niveau

(1) Les mathématiciens démontreront encore que lorsque cet état sera atteint,
la désirabilité totale des actifs de tous les patrimoines individuels sera a son
nivean maximum. Mais cette propesition, si importante soit-elle, ne nous est
pas indispensable en ce stade de notre exposé. Elle sera obtenue par une méthode
plus concréte, bien que moins rigoureuse, dans les chap. XXII et XXIII ci-
apres. Ici nous voulons seulement démontrer I’existence, dans chaque collecti-
vité, d’une échelle de prix permanente,
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tel que la désirabilité de toute acquisition supplémentaire soit
égale & l'indésirabilité de la cession de monnaie qu’elle impli-
querait.

De ce fait, si I’on prend pour unité de quantité de chaque article
la quantité qui a pour prix l'unité, on peut dire que, en état d’équi-
libre, la composition de fout patrimoine est telle que les divers éléments
qui le constituent aient, pour son titulaire, méme désirabilité marginale,
égale a Uindésirabilité que présenterait pour lui, compte tenu du mon-
tant de son encaisse, la perte d’une unité de monnaie.

On verra dans la suite que c’est cette égalisation des désirabilités
marginales qui explique le fonctionnement de toutes les cellules
productives que constituent les patrimoines individuels (1).

*

§ 4. — I’ECHELLE DES PRIX DANS LE CAS GENERAL

Le prix du marché ne fait pas seulement le départ entre les désirs
qui seront satisfaits et ceux qui resteront inassouvis, il assure aussi
I'exacte production des ricliesses nécessaires pour satisfaire les
premiers.

Le processus de production sera analysé dans un prochain cha-
pitre ; qu’il nous suffise ici de marquer qu’il exige des services
divers : services de personnes (ouvriers, contremaitres, ingénieurs,
ete.) ; services de capitaux (outillage, batiments, champs, mines, etc.).

Imaginons une société fonctionnant en « état de régime », c’est-a-
dire & un rythme permanent, et dont noutes les caractéristiques
demeurent inchangées.

La production implique, pour le producte‘ur divers sacrifices : s’il
fournit du travail, sacrifice du repos dont i} aurait pu jouir-; s’il
fournit des services de capitaux, sacrifice des joies que ces services
auraient pu lui valoir par consommation ou échange. Dans les deux
cas, donc, abandon de choses désirables.

Tout producteur libre de ses actes ne consentira pareil abandon
que si, dans la souveraineté de son jugement, il estime que les
satisfactions abandonnées sont compensées par un apport de satis~
factions comparativement plus désirables.

Dans un régime d’ol1 ’échange est exclu, celui d’une production
limitée aux besoins du producteur et de ceux qu'il fait vivre, cet
apport est celui des satisfactions offertes par le produit.

~ Le producteur travaille alors jusqu’au moment #u le fruit qu il
_tirerait d’une production supplémentaire serait, & ses yeux, moins
“désirable que ne serait indésirable l'effort supplémentaire qu’elle

' exigerait. Il « aligne » ainsi son effort sur son échelle de désirabilités,

(1) Ghap, XXVII, I.
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telle que la fixent ses golits personnnels et tous les mobiles qui déter-
minent son action (1).

Tant que cette échelle de désirabilités reste stable, la stabilité de
la production est, toutes conditions égales, assurée. Toute baisse
du rythme de production entrainerait, en effet, diminution des
stocks, donc augmentafion de leur désirabilité marginale, donc
augmentation de ’effort productif: Toute accélération entrafnerait
mouvement inverse. La production est ainsi régulée et I'état de
régime établi.

Dans le régime de la production pour le marché, ce n’est plus le
produit qui rémunére le producteur, mais la quantité de monnaie
tirée de sa vente. C’est alors 4 la désirabilité de la rémunération
supplémentaire afférente a4 toute augmentation de production que
se compare l’'indésirabilité des sacrifices supplémentaires qu’elle.
exigerait.

Or la désirabilité de la rémunération supplémentaire afférente
4 une augmentation déterminée de production dépend de la dési-
rabilité de la monnaie et du prix en monnaie de la richesse produite.

Lorsqu’un état de régime est établi, on est assuré que tout pro-
ducteur a «aligné » son effort productif sur le prix en monnaie de la
richesse produite et qu’il estime que, compte tenu de ses goiits per-
sonnels, la rémunération que lui vaudrait la production d’une unité
supplémentaire ne serait ni plus ni moins désirable que ne serait
indésirable le sacrifice supplémentaire, sacrifice de repos ou sacrifice
de revenu, qu’elle impliquerait. Si elle était plus désirable, en effet, le
producteur augmenterait sa production. II la diminuerait dans le
cas contraire. Dans les deux cas le marché ne serait pas en équilibre,
contrairement 4 notre hypothése initiale.

Ainsi tous les producteurs du marché développent leur production
]usqu ’au niveau qu1 lui donnera une méme indésirabilité marginale
exprimée en monnaie. Pour chacun d’eux, en effet, I'indésirabilité
de la derniére unité produite est égale a la désirabilité marginale
qu’il attache & la monnaie, multipliée par le prix du produit.

Ceci étant, le prix des produits, tel qu’il se fixe sur le marché,
porte, pour tous les producteurs, 'indésirabilité de la derniére unité
produite & un niveau tel que I'offre totale soit égale 4 la demande
totale, autrement dit que la quantité dont la production est jugée
moins indésirable que la rémunération qu’au prix du marché elle
procure, soit égale 4 la quantité dont I'acquisition est jugée plus
désirable que le sacrifice de monnaie qu’au méme prix elle implique.

Si I'on considére comme cotit de production marginal le sacrifice
de désirabilité qu’exige, pour tous les producteurs du marché, la

(1) Eventuellement, les imp6ts qui sont exigés de Iul. On voit par 14 I’inci-
-dence économique de tout systdme fiscal.
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derniére unité produite, on voit que le prix se fixe a un niveau tel
qu’il couvre le coiit en désirabilité de la derniére unité dont la pro-
duction, par chaque producteur, est nécessaire pour que la demande
totale, au prix du marché, soit satisfaite.

La notion de colit de production’en désirabilité permet de consi-
dérer que toutes les productions susceptibles d’étre accomplies
n’exigent, si nombreux que soient les éléments qu’elles utilisent,
que des abandons de « désirabilité » d’'une méme nature sous des
formes diverses. De ce fait, ces abandons de désirabilité sont sus-
ceptibles d’étre mesurés en une méme unité, qui sera, par exemple,
la désirabilité marginale que présente la monnaie pour le produc-
teur considéré, compte tenu de I'encaisse-qu’il détient.

L’introduction du coiit de production en désirabilité crée une
situation analogue & celle que nous avions envisagée dans le premier
paragraphe de ce chapitre,, lorsque nous imaginions un univers
simplifié ol toutes les productions n’exigeraient qu’une sorte unique
de travail, du travail non qualifié.

Elle va nous conduire, mutatis mutandis, 3 une conclusion ana-
logue, 4 savoir que les rapports des prix des divers articles du marché
ne peuvent s’écarter pendant une période prolongée du rapport de
leurs cotits de production marginauzs

Imaginons, en effet, une personne qui posséde une mine de char-
bon et un champ. Le rythme auquel elle exploite 'une et ’autre est
fixé par les prix du marché, puisque, en chaque période, le produc-
teur produira toutes les quantités dont le coiit de production est
inférieur au prix auquel elles peuvent étre vendues.

Soient p, et p, les prix de la houille et du blé en monnaie, u, et u,
I'indésirabilité marginale en monnaie de la derniére unité de houille
et de blé produits. N

Notre producteur, pour obtenir une tonne de houille supplémen-
taire, se trouve devant I'option suivante :

— la produire directement, ce qui implique pour lui un sacrifice
de désirabilité u, ; '

— produire une quantité supplémentaire de blé, la vendre et
acheter sur le marché avec le produit de la vente une tonne de

houille. La quantité de blé requise a cette fin est Bl Sa produc-
Pv

s e o . o vy oo Pr
tion implique un sacrifice de désirabilité de — u,.
P»
De toute évidence, ce sera la moins onéreuse de ces deux voies qui
sera choisie.

Si u, est supérieur a Pr o, autrement dit si le rapport du prix
‘ b
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de la houille au prix du blé P est inférieur au rapport des cofits
Do

. - u, . .
de production marginaux —, la deuxiéme voie sera préférée a la

i,
premieére.

u
Comme, pour tous les producteurs du marché, le rapport -;h-
b

était fixé au méme niveau, la situation envisagée les affectera tous
de la méme maniére et suscitera de leur part offre supplémentaire de
blé et demande supplémentaire de houille.

Mais 'augmentation de I'offre de blé fera baisser le prix du blé,
celle de la demande de houille augmenter le prix de la houille.
Comume le double mouvement ne prendra fin que lorsque la disparité
dont il est issu sera éteinte, le rapport des prix se trouvera nécessai-
rement ramené au rapport des cofits de production marginaux.

On démontrerait de méme que le rapport des prix ne peut étre
supérieur au rapport des cofits de production marginaux.

Si les colits de production marginaux sont indépendants des quan-
tités produites — régime des rendements proportionnels — le méca-
nisme précédent fixe des rapports de priz invariables, ceux des
colts de production, auxquels les prix, quelle que soit leur valeur
absolue, sont nécessairement ramenés lorsqu’ils s’en écartent.

Si les colts de production augmentent ou diminuent avec les
quantités produites — régime général des rendements décroissants
ou croissants — les rapports de prix sont fixés, pour chaque état
des demandes sur le marché, par les colits de production marginaux
qu’implique le volume des demandes a satisfaire.

Dans les deux cas, les prix ne peuvent s’écarter, pendant une période
prolongée, du niveau que leur assigne ine hiérarchie indépendante de
leur valeur absolue et fixée, toutes conditions égales, par la nature des
choses.

Si un événement quelconque produit une distorsion dans 1’échelle
des prix, les réactions spontanées du marché la corrigent et réta-
blissent entre eux une hiérarchie semblable a celle des coiits de pro-
duction marginaux.

§ 5. — LA NOTION DE POINT DE PRODUCTION

a) Définition du point de production. — L’analyse précédente
montre qu’a toute valeur du niveau général des prix correspond,
pour le prix de chaque article, une place bien déterminée dans
Féchelle des prix, place a laquelle il se trouve spontanément ramené
si une perturbation dans l'offre ou la demande l'en écarte. Cette
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place est celle qui assure 1’égalité physique entre les quantités pro-
duites et demandées, les premiéres étant celles dont la production est
désirée parce que I'effort qu’exige de chaque producteur la derniére
unité produite est jugé par lui moins indésirable que n’est désirable
la rémunération qu’elle procure, la seconde celle dont 1’acquisition
est désirée parce que la satisfaction que vaut 4 chaque acquéreur 1a
derniére unité acquise est tenue par lui pour plus désirable que n’est
indésirable le sacrifice de monnaie qu’elle implique.

Ainsi se précisent deux notions bien distinctes : celle du prix
effectif ou prix instantané du marché, qui ne dépend, a chaque
instant, que de la demande exprimée en monnaie et de la quantité
effective offerte, et qui assure, suivant. la terminologie usuelle,
I'égalité de I'offre et de la demande — et celle du prix de régime,
portant en chaque période la quantité produite au niveau de la
quantité demandée et que, pour cette raison, nous qualifierons de
point de production.

-Le prix du marché n’est pas nécessairement au niveau de son
point de production. Mais lorsqu’il le dépasse, chaque producteur
tient la production de la derniére unité produite pour moins indési-
rable que n’est désirable la rémunération qu’elle procure, alors que
chaque acquéreur tient l'acquisition de la derniére unité acquise
pour moins désirable que n’est indésirable la cession de monnaie
qu’'elle implique. Les producteurs augmenteront leur production,
les acquéreurs diminueront leur demande. Comme ce double mou-
vement se poursuivra tant que le prix restera supérieur & son point
de production, il ne pourra pas ne pas ramener le premier au niveau
du second. . ‘

On démontrerait de méme qu’aucun prix ne saurait rester, pen-
dant une période prolongée, au-dessous de son point de production.

Ainsi aucun état de régime n’existera tant que les prix ne seront
pas au niveau de leurs points de production respectifs, Lorsqu’ils en
auront été écartés, ils tendront spontanément a y revenijr sous I'effet
des variations de production et d’acquisition que les écarts auront
eux-mémes suscitées.

b) Place de chaque point de production dans Uéchelle des priz. —
Les produits 4 point de production élevé seront ceux dont la produc-
tion ne sera au niveau de la demande que lorsque le prix atteindra
un niveau élevé dans I’échelle des prix. Ce seront donc ceux dont la
production est jugée trés indésirable et I'acquisition trés désirable.

Or pour les articles produits en régime d’entreprise, I'indésira-
bilité de la production est mesurée par un codt de preduction.
Toutes conditions égales quant au coiit des capitaux et services
incorporés au produit, et notamment quant au niveau des salaires,
elle dépend des conditions techniques de la production. Elle sera
donc d’autant plus élevée que celle-ci s’opérera dans des conditions

5
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moins favorables. La proximité et 'accessibilité des matiéres pre-
miéres, ’habileté et le rendement de la main-d’ceuvre, la disponibilité
de secrets de fabrication assurés par brevet ou « tour de main », en
bref toutes les circonstances qui, pour un méme cott du travail et
du capltal utilisés, rendent le produit plus ou moins cher, contri-
bueront 4 la déterminer.

En particulier, toute invention nouvelle qui facilite la production,
toute découverte de gisements moins éloignés ou moins profonds,
tout perfectionnement des moyens de transport, diminuant le colit
de production, diminuent, toutes conditions égales, 'indésirabilité
marginale qui la caractérise.

Quant 4 la désirabilité du produit pour I'acquéreur, elle dépend
essentiellement de ses goiits, de ses désirs, et des quantités nécessaires -
pour les assouvir.

En tout cas, colit de production marginal et désirabilité marginale
sont des fonctions déterminées des quantités produites et acquises
pendant I'unité de temps. Le point de production est le prix pour
lequel les deux grandeurs sont égales.

Quelquefoig le cout de production est indépendant de la quantité
‘produite. C’est le cas des productions & rendement constant ; le
point de production est alors & un niveau immuable dans l’échelle
des prix.

Généralement le cofit de production croit avec la quantité pro-
duite pendant l'unité de temps, parce que, pour augmenter le
rythme de la production, il faut exploiter des champs de moins en
moins fertiles ou de plus en plus éloignés des centres de consomma-
tion, ou des mines de plus en plus profondes. C’est-le cas des produc-
tions & rendement décroissant.

. Quant a la désirabilité de l'acquisition, elle décroit presque tou-
jours avec la quantité acquise pendant 'unité de temps.

Pour ces deux raisons, le point de production des articles produits
sous un régime de rendement décroissant est d’autant plus élevé que,

. toutes conditions égales, I'indésirabilité de leur production et la
désirabilité de leur acquisition sont, eux-mémes, plus élevés.

Ainsi, a tout niveau de I'indice général des prix correspond, pour
chaque article, un point de production, qui marque la place du prix
correspondant dans I'échelle des prix. Le niveau de chaque point de
production dépend, d’une part, des conditions techniques de produc-
tion de l'article auquel il s’applique et de 'idée qu’en ont les produc-
teurs, d’autre part du désir d’acquisition que cet article inspire aux
personnes susceptibles de participer au marché.

La hiérarchie des points de production résulte donc de la nature
des choses et de la nature des hommes. Tant que 'une et 'autre ne se
modifieront pas, elle restera inchangée et constituera une caractéris-
tique stable de la collectivité envisagée.
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¢) Indifférence de la hiérarchie des points de production aux varia-
tions du niveau général des priz. — Si la hiérarchie des points de
production ne dépend que de la nature des choses et de la nature des
hommes, la place de chaque point de production est déterminée,
tant que celles-ci ne se modifient pas, dés que le niveau général des
prix est fixé.

On imagine sans peine, d’ailleurs, qu’une variation uniforme de
tous les prix du marché, donc de tous les éléments qui constituent
les cotits de production, doive laisser inchangés les rapports de prix
établissant, non seulement 1’égalité entre 'offre et la demande sur
les divers compartiments de marché, mais un état d’équilibre per-
manent entre la production et la consommation de tous les articles
qui s’y échangent.

Cette constatation n’est que la généralisation de la conclusion qui
nous ¢tait apparue dans le premier paragraphe de ce chapitre, quand
nous'supposions que toute production n’exigeait que du travail non
spécialisé, dont le prix jouait alorsle réle que joue le niveau général
des prix dans une économie réelle.

Ainsi les variations du niveau général des prix n’affecteront pas,
toutes conditions égales, la hiérarchie des points de production, autre-
ment dit les rapports de leurs niveaux respectifs dans I'échelle des priz.

§ 6. — LA PLACE DU TAUX DE L’INTERET
DANS L’ECHELLE DES PRIX

a) La notion de « loyer ». — Le droit de propriété vaut 4 son titu-
laire, dés I'instant ol il existe, faculté de « jouir et disposer » de la
chose possédée.

Mais le titulaire du droit peut s’engager 4 laisser 4 un tiers jusqu’a
une date convenue, dite date d’échéance, la disposition de la chose
possédée. Pareil engagement implique, pour le droit de propriété, un
véritable démembrement, puisque la faculté de disposition qu’il
comporte est désormais partagée en deux parts distinctes : celle qui
s’étend de I'instant considéré a I'échéance et celle qui s’applique 2
la période postérieure & 1’échéance. La premiére est attribuée a
I'emprunteur, la seconde seule reste propriété du préteur.

" Les deux éléments du droit de propriété ainsi décomposé ont
leur valeur propre : valeur du prét que constitue le sursis de jouis-
sance consenti par le propriétaire de la chose prétée et valeur de la
créance que le préteur détient sur 'emprunteur. La somme de ces
deux valeurs représente la valeur du droit de propriété non démembré.

C’est la premiére de ces deux valeurs qui constitue le «loyer » de la
chose prétée, pour la durée du prét.

Pour éviter toute erreur d’interprétation, il faut noter que le
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préteur s’oblige & restituer la chose prétée dans I'état ot elle Iui a
¢té remise. Le prét n’implique donc aucune faculté de consomma-
tion ; il n’est qu’une faculté de détention temporaire. Mais cette
faculté a une valeur, puisqu’elle rend possible, par exemple, la trans-
formation qu’implique le processus de production et, par 1, le
revenu qu’il engendre.

Le loyer n’est donc qu’un type particulier de prix : celui de la
faculté de détention pendant I'unité de temps, mais sans consomma-
tion ni usure, de I'unité de quantité de la chose prétée.

Comme tous les prix, le loyer se fixe au niveau qui porte la valeur
des quantités offertes & hauteur de la demande en monnaie. Consi-
dérons, pour fixer les idées, 'exemple d’'un immeuble. Le droit de
propriété implique droit de jouissance de I'immeuble dans tous ses
attributs, donc notamment du logement qu’il peut offrir. Supposons,
pour simplifier, que la jouissance du logement n’entraine aucune
usure de I'immeuble, ce qui est presque vrai en pratique. Le proprié-
taire peut se réserver l'exercice de la plénitude de son droit, en
jouissant lui-méme des services de Jogement que son immeuble four-
nit. Il peut aussi céder & un tiers pendant une période déterminée,
trois ans par exemple, la jouissance de ces services ; il consent alors
un sursis de jouissance de méme durée.

En pratique, tout se passe comme si I'immeuble se trouvait tem-
porairement transporté de ’actif du propriétaire 4 celui du locataire,
le premier recevant sur le second une créance a trois ans d’échéance.
Le droit de propriété a donc bien été démembré par la location en
deux parts distinctes, droit de jouissance temporaire de ’objet cédé
et droit de créance sur cet objet.

Le loyer est le prix du droit de jouissance temporaire ainsi octroyé.

Le prix de ce droit se formera sur un compartiment du marché ol
se rencontreront les personnes qui offrent du logement, c’est-a-dire
les propriétaires en quéte de locataires, et celles qui en demandent,
c’est-a-dire les locataires en quéte de logement. '

A chaque instant le loyer, prix de location de la chose prétée, se
fixera au niveau qui portera la vaieur des services de logement
offerts au niveau de la demande de logement en monnaie.

b) Le tauxr d'intérét, mesure du loyer de I'argent. — Le loyer n’est
ainsi qu’un prix parmi tous les prix du marché. Toutefois, au lieu de

. I'exprimer en monnaie, on le détermine souvent relativement a la

valeur de la chose prétée. C’est ainsi, par exemple, qu’au lieu de dire
que la location d’'un immeuble valant 100.000 francs est contentie
moyennant un loyer de 3.000 francs par an, on pourra dire qu’elle
est consentie au taux de 3 9 I’an.

Le loyer fixe alors le taux d’intérét du prét.

11 va de soi, cependant, que la notion de taux d’intérét n’est d’un
usage commode et ne se substitue entierement & la notion de loyer
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que lorsque la chose prétée a une valeur fixe en monnaie, condition
qui n’est rigoureusement satisfaite que lorsqu’elle est, elle-méme,
une quantité déterminée de monnaie.

Or le prét de monnaie est la forme la plus courante du prét. Le
taux de I'intérét sera pour lui I'expression indirecte, mais commode,
du loyer de la monnaie prétée.

Si nous avons analysé avec quelque minutie la notion de loyer,
c’est parce qu’elle éclaire la nature du taux de I'intérét. Elle montre
que le prét de monnaie, comme tout autre prét, peut étre considéré
comme un démembrement du droit du propriétaire sur la somme
prétée. Ce droit implique en effet, dés le moment ot il existe, faculté
de jouir des richesses que la somme prétée permet d’acheter. Le
sursis de jouissance consenti par le préteur détache de cette faculté
celle qui s’applique & la période du prét, étant précisé que la faculté
cédée ne porte que sur la détention, non sur la consommation, des
valeurs prétées.

Au sens qui vient d’étre précisé, le faux de Uintérét mesure le loyer
qui serait payé pour le prét d’'une somme de cent francs pendant un an.

¢) Différences entre les propriétés du loyer et du taur d’intéréf. — Si
le taux d’intérét se déduit du loyer par référence a la valeur de la
chose prétée, ils n’en ont pas moins des propriétés fort différentesen
péricde de variation du niveau général des prix.

Envisageons le cas d’'un immeuble valant 100.000 francs et loué
3.000 francs I'an.

Supposons que tous les prix viennent & doubler.

L’immeuble vaudra 200.000 francs ; son loyer passera & 6.000
francs. Mais le taux d’intérét restera de 3 %,.

Ainsi immobilité d’un loyer et immobilité d’un taux ont des sens
bien différents. La premiére expression implique immobilité d’un
prix en valeur absolue, la seconde, maintien du prix a une place
immuable dans I’échelle des prix, quels que soient ses déplacements.

Si I'on suppose que la hiérarchie des prix reste inchangée, autre-
ment dit les rapports de prix immuables — ce qui est, avons-nous vu,
sensiblement le cas, noncbstant les mouvements du niveau général
des prix, dans une collectivité dont les caractéristiques économiques
et psychologiques ne se modifient pas — en immebilisant un prix,
on immobilisera I'échelle des prix, donc tous les prix en valeur
absolue, alors qu’en immobilisant un taux, on ne fera que maintenir
un prix particulier, le loyer considéré, & une méme place dans la
hiérarchie des prix, en laissant toute liberté de mouvement 4 1’échelle
des prix dans son ensemble, donc au niveau général des prix.

Le fonctionnement des systémes monétaires ayant pour effet,
scus certaines réserves de détail, d'immobiliser un taux d’intérét,
celui des préts & court terme, en régime de monnaie inconvertible,
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le méme taux d’intérét et un prix, celui de I'or, en régime de monnaie
convertible, on apercoit 'extréme importance pour les études
monétaires de la distinetion qui vient d’étre précisée.

d) La formation du taur de lintéréf. — IL’analyse précédente
montre que le taux de 'intérét, expression du loyer de I’argent, se
forme comme tous les prix du marché.

A chaque instant et pour chaque catégorie de prét, il sera, sur le
marché, celui qui portera la valeur globale des droits de jouissance
temporaire que représentent les préts offerts au niveau de la demande
en monnaie dont ils sont l'objet.

Par ses variations, il assurera donc I'équilibre instantané des
compartiments du marché ol s’échangent les préts des divers types.

e) Le point de production des diverses catégories de préts. — Pour
le préteur, le prét est une opération indésirable par le sursis de
jouissance qu’il I'oblige & consentir, mais désirable par la
rémunération que, sous forme d’intérét, il lui vaut.

Pour l'emprunteur, il est une opération désirable par la
faculté de jouissance qu’il confére, mais indésirable par le sacri-
fice de monnaie que le versement d’intérét implique. Lorsque
l'emprunteur est un entrepreneur, la désirabilité de I'emprunt est
mesurée par le revenu supplémentaire qu’il permet d’obtenir, son
indésirabilité, par la majoration de frais généraux qu’il entraine.

Or préteurs et emprunteurs se trouvent, a chaque instant, devant
le taux du marché, qu’ils n’affectent pas sensiblement par leurs
interventions. Chacun d’eux aligne son comportement sur ce taux,
les premiers en offrant tous les préts qui sont pour eux moins indé-
sirables que n’est désirable I'intérét qu’ils permettent d’obtenir, les
seconds en demandant tous les emprunts qui sont pour eux plus
désirables que n’est indésirable le paiement d’intérét qu’ils impli-
quent.

L’addition de toutes les ofires et demandes individuelles formera,
a chaque instant, I’offre et la demande globale de préts sur le marché.

Or toute hausse de taux attirant au marché les ofires de préts qui
étaient pour leurs auteurs plus indésirables que n’était désirable
Pintérét résultant du taux antérieur, mais sont moins indésirables
que n’est désirable l'intérét qui résulte du taux nouveau,; 1'ofire
" globale de préts sur le marché sera une fonction croissante du taux
(Fic. 2).

De méme, toute hausse de taux écartant du marché les demandes
d’emprunts qui fournissaient & leurs auteurs un revenu supérieur a
I'intérét résultant du taux ancien, mais inférieur & celui qu’implique
le taux nouveau, la demande globale de préts sera une fonction
décroissante du taux.

Ainsi il existera, & chaque instant, un taux f et un seul pour lequel
la quantité de préts produite par les préteurs sera égale & la quantité:
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demandée. C’est ce taux qui fixera le point de production du prét de
Vespéce considérée dans I’échelle des prix.

Le taux du marché peut n’étre pas au niveau de son point de
production. Une brusque augmentation de la demande, par exemple,
lui fera dépasser ce niveau. En ce cas le mouvement de taux portera
bien toujours la valeur des préts offerts 4 hauteur de la demande en
monnaie, et par 14 assurera ’équilibre du marché, mais I’équilibre
obtenu ne sera pas un équilibre stable.

En effet, tant que le taux du marché sera au-dessus.de son point
de production, la quantité des préts offerts parce que la rémunéra-.
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tion qu’ils procurent est tenue par les préteurs pour plus désirable
que n’est indésirable le sursis de jouissance qu’ils infligent, ira aug-
mentant, cependant que, pour une raison inverse, la quantité des
préts demandés ira diminuant. Ce double mouvement se poursui-
vant tant que la cause qui le provoque n’aura pas disparu, ne pourra
pas ne pas ramener le taux de I'intérét au niveau de son point de
production.

Ainsi le marché ne pourra étre en état de régime que lorsque,
pour chaque catégorie de prét, le taux d’intérét sera au niveau du
point de production correspondant.

Toute perturbation dans V'offre ou la demande de prét déplacera
le taux du marché, mais la distorsion de 1'échelle des prix.ainsi
réalisée disparaitra dés que préteurs et emprunteurs auront aligné
leur comportement sur les conditions nouvelles.

Quant i la place du point de productlon propre & chaque catégo-
rie de prét, elle dépend des influences qui fixent, pour les préteurs,
I'indésirabilité du sursis- de jouissance qu’ils consentent, pour les
emprunteurs, la désirabilité de I'emploi qu’ils peuvent faire des
ressources empruntées.

Indésirabilité du prét et désirabilité de I'emprunt résultent donc,
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essentiellement, des dispositions psychologiques des individus et
des conditions techniques de la production, autrement dit de la
nature des hommes et de celle des choses. Tant que 1'une et I'autre
ne se modifient pas, la place du point de production des diverses
catégories de préts dans la hiérarchie des points de production, donc
le niveau absolu des taux d’intérét, restent inchangés. Is sont
indépendants, notamment, du niveau général des prix.

Toutefois nous allons montrer que, si le taux de 1'intérét est fixé
par les dispositions psychologiques des individus et les conditions
techniques de la production, il ne reste au niveau qu’elles Iui assi-
gnent qu’autant que I'indice du niveau général des prix est stable, a
quelque niveau que cette stabilité se trouve établie. Pendant les
déplacements du niveau général des prix, le taux de I'intérét subit
une variation temporaire, en vertu d’'un mécanisme dont la connais-
sance est absolument indispensable & la compréhension des phéno-
meénes monétaires.

§ 7. — LA RELATICN FONDAMENTALE ENTRE LES DEPLACEMENTS
DU NIVEAU GENERAL DES PRIX ET LES TAUX D’INTERETS

L’analyse précédente montre, cn somme, que le taux de l'intérét,
comme tout prix du marché, reste inchangé tant que la nature des
clioses et la nature des hommes ne se modifient pas, c’est-a-dire
tant que toutes les conditions du marché des préts restent égales i
elles-mémes. Or lorsque le niveau général des prix varie, 1’égalité des
conditions est temporairement perturbée. Nous allons montrer
qu’alors le déplacement de I'échelle des prix eniraine, toules anfres
conditions restant égales, déplacement temporaire en sens inverse du
taux de I'intérét.

Envisageons une collectivité fonctionnant en régime permanent.

En toute période chaque individu achéte autant qu’il vend, donc
garde une encaisse inchangée.

Supposons que, brusquement, tous les détenteurs d’encaisse
décident d’en réduire le montant. Pour résorber les stocks de monnaie
indésirés, ils vont demander plus qu’ils n’offrent. Sur les marchés
affectés par des demandes supplémentaires les prix augmenteront,
ce qui provoquera hausse du niveau général des prix.

Mais puisque les demandes supplémentajres procédent du désir
d’employer, a l'instant envisagé, des encaisses indésirées, elles se -
portent uniquement sur des marchés au comptant. De ce fait, les
prix des articles payables au comptant augmentent, alors que les
prix des articles payables & terme restent inchangés.

Or si, avant ce mouvement, le marché était en équilibre, c’est que
les prix du terme étaient, sur chaque compartiment, égaux aux
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prix du comptant majorés de I'intérét produit par le versement
différé pendant le sursis de paiement.

La hausse du comptant sans variation du terme rompra cet équi-
libre. L’opération consistant & vendre un article au comptant pour
le racheter 4 terme, en placant sur le marché, en attente du réglement,
le produit de la vente, deviendra avantageuse.

Or sur tous les marchés les arbitragistes veillent. L’opération leur
étant avantageuse, ils I'accompliront, jusqu’au moment ot la parité
entre comptant et terme, compte tenu du taux d’intérét en vigueur,
sera rétablie. _

Mais pareille opération implique augmentation des offres de
capitaux sur le marché a court terme, lequel était supposé équili-
bré (1). Elle y provoquera baisse du taux de I'intérét, baisse qui
subsistera tant que subsistera la cause qui I’aura provoquée, c’est-
A dire tant que l’opération de vente au comptant pour rachat a
terme restera avantageuse.

Ce rachat tendra & faire augmenter le prix des articles payables a

terme et, par 14, 4 les ramener 4 la parité du comptant. Lorsque la
parité aura été rétablie, I’offre supplémentaire de capitaux disparai-
tra et le taux d’intérét reviendra a son niveau antérieur.
- Ainsi la hausse du niveau général des prix aura provoqué une
baisse du taux de I'intérét, baisse d’autant plus grande que la hausse
des prix était plus rapide (2), mais baisse temporaire puisqu’elle aura
pris fin dés que les prix du terme seront revenus 4 la parité du comp--
tant,

On démontrerait, de méme, que toute augmentation des encaisses
désirées provoquerait, sur un marché équilibré, des offres supplé-
mentaires au comptant, donc une baisse des prix du comptant et,
par elle, une baisse du niveau général des prix. Mais les baisses de
prix du comptant, sans baisse des prix du terme, rendraient avan-
tageux I'achat au comptant pour revente a terme, avec, pour régle-
ment de la premiére transaction, escompte de la créance tirée de la
seconde. La majoration de demandes d’escompte provoquerait

(1) On vérifie aisément que cette modification est la seule qu’entraine sur le
marché des capitaux 4 court terme la perturbation envisagée, les entrepreneurs
trouvant dans des plus-values de fonds de roulement ou de crédit le supplément
de ressources qu’exige, dans les conditions nouvelles, le fonctionnement de leurs
entreprises. Tout ceci anticipe sur 1’analyse du processus de production qui sera
présentée dans le chapitre XI. Les conclusions apparajtront -plus clairement
justifiées & ceux qui connaijtront ce chapitre. .

(2) On apergoit 14 une relation entre ’ampleur du mouvement de taux et la
rapidité du mouvement de prix qui le provoque. Les mathématiciens diraient :
entre la-variation de taux et la dérivée-du niveau général des prix par rapport
au temps. C’est 12 une nouvelle apparition du facteur temps dans I’analyse éco-
nomique, L’étude de cette relation éclairerait bien des questions complexes de
dynamique économique. Je signale la questions aux chercheurs, & toutes flns
utiles.
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hausse du taux d’intérét, hausse qui subsisterait tant que les prix
du terme ne seraient pas revenus 4 la parité du comptant.

Ainsi, dans tous les cas, aucune variation du niveau général des
prix ne saurait intervenir sans provoquer une variation temporaire
et de sens opposé du taux de I'intérét. ,

Inversement, toute variation du taux de l'intérét, en rompant
la parité entre prix du comptant et prix du terme, provoquera
mouvement de sens inverse du niveau général des prix.

Ainsi est démontrée l'existence d’'une relation entre les mou-
vements du niveau général des prix et le taux'de 'intérét. La suite
de cet ouvrage, et notamment les chapitres XVII et XVIII, mon-
treront que la connaissance de cette relation est indispensable 4 la
compréhension des phénomeénes monétaires.

Son caractére n’apparaitra pleinement que si ’on y voit seulement
Pexpression précise d’un lien que le simple bon sens permettait de
prévoir. Il n’existe, en effet, que deux moyens de se débarrasser
d’encaisses indésirées : achat de richesses proprement dites, provo-
quant hausse du niveau général des prix, ou achat de créances pro-
voquant baisse du taux de I'intérét. Notre analyse s’est bornée a
‘mettre en lumiére I'inévitable solidarité des deux processus.

Le profane s’étonnera, il est vrai, qu’on puisse tenir pour fonda-
mentale une relation qui ne repose que sur la vigilance des arbi-
tragistes. Il observera que, sur bien des marchés, les frottements
sont tels qu’ils constituent un obstacle, souvent décisif, aux opéra-
tions d’arbitrage et qu’au surplus il suffirait de fermer le marché a
terme pour que la relation cesse d’exister.

Mais aucune de ces observations n’est fondée.

Si 'arbitrage est imparfait, sinon inexistant, sur les marchés de
détail, il joue avec une grande rigueur et une extréme sensibilité
sur les marchés financiers ainsi que sur les grands marchés de
matiéres premiéres. Or de nombreuses recherches ont montré qu’il
existait un lien permanent entre les prix des grands marchés orga-
nisés, notamment des marchés fianciers, et les autres prix du marché,

Drailleurs ce sont surtout les marchés financiers qui font le taux
de l'intérét. On ne peut donc s'étonner que par leur intermédiaire
celui-ci soit, en fait, étroitement associé, toutes conditions égales,
aux variations du niveau général des prix.

" Au surplus, les périodes d’encaisses surabondantes — nous le
constatons en ce moment dans tous les pays & trésorerie fortement
déficitaire et & prix contrélés — sont des périodes de prix croissants,
au moins en ce qui concerne les prix libres, et de trés bas taux d’in-
térét. La généralité de cette constatation peut étre considérée comme
fournissant, a elle seule, la vérification expérimentale des conclu-
sions & laquelle la théorie nous a conduits.
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Néanmoins il serait utile de la confronter d’une facon plus précise
avec les faits. J'attire sur ¢e point I'attention des chercheurs. Nul
doute d’ailleurs que la question ne les tente, notapment ceux de
I'Université Harvard, qui ont déja accumulé d’importantes et
remarquables statistiques en ce domaine.

Quant & l'observation qu’il suffirait de fermer les marchés a
terme pour supprimer la relation annoncée, elle n’est pas pertinente.
Fermez le marché 4 terme, il reparait de toutes parts : anticipations
d’achat, délais de réglement, recherche des positions « débitrices » ou
« créditrices », emprunts ou préts sur’biens réels, sont quelques-uns
des innombrables procédés qui permettent de prendre, indirectement,
des positions 4 terme. La fermeture des marchés a terme, notam-
ment sur les bourses de valeurs, peut donc diminuer la sensibilité
de la liaison entre mouvements de prix et de taux d’intérét, non en
supprimer I'existence. Au coniraire méme, tout retard de fonction-
nement, loin de supprimer le mouvement de taux consécutif 4 un
mouvement de prix déterminé, en augmentera I'ampleur.

On peut donc ne pas s’étonner que variations du niveau général
des prix et taux de I'intérét soient solideaires, et tout en souhaitant
de nouvelles vérifications expérimentales, tenir la relation énoncée
pour solidement établie.

§ 8. — CONCLUSIONS SUR L’ECHELLE DES PRIX

Au terme de ce chapitre, il apparait que toute collectivité écono-
mique est caractérisée, tant ‘que les dispositions psychologiques des
individus et les conditions techniques de la production ne se modi-
fient pas, par une hiérarchie immuable de ses points de production,
indépendante notamment du niveau général des prix.

Les prix effectifs peuvent s’écarter du niveau que leur assigne le
point de productlon correspondant, mais la distorsidn de 1’échelle
des prix ne sera jamais que temporaire. Elle sera d’autant moins
ample et d’autant plus vite corrigée que la résistance aux dépla-
cements de facultés de production sera plus faible dans la collectivité
observée.

Telle est la conclusion qui, dans son double aspect, jouera un
réle important en plusieurs chapltres ultérieurs. C’est parce qu’il
était indispensable que nous puissions I'invoquer, que les considé-

- rations précédentes, étrangéres en elles-mémes & l'objet de notre
étude, ont été introduites ici.



DEUXIEME PARTIE
(OU L’ON ENTRE DANS LE VIF DU SUJET)

TABLEAU DES REALITES ECONOMIQUES
DANS UN UNIVERS SANS MONNAIE

Dans nos systémes économiques, les réalités sont souvent dissi-
mulées sous le voile des apparences monétaires. Celles-ci tirent leur
origine, moins des phénoménes eux-mémes, que de 1'unité dans
laquelle ils sont exprimés.

Pour distinguer la substance de 'accident, nous étudierons, en
premier lieu, la vie économique dans un univers supposé sans

- monnaie. .

Un pareil univers ne se distingue des univers réels que par un seul
caractére : les richesses s’y échangent, par la procédure du troe,
contre des richesses, non contre de la monnaie.

Tous les actes qui font la vie économique, échange, production,
consommation, épargne, emprunt... subsistent. Mais ils apparaissent
dans leur réalité économique au lieu de disparaitre dans leur appa-
rence monétaire.

C’est de cette réalité économique que nous tenterons de présenter
I'analyse dans les chapitres qui constituent la deuxiéme partie de
cet ouvrage.



CHAPITRE V

LA VALEUR DANS UN UNIVERS
SANS MONNATE

Dans un univers sans monnaie, les richesses s’échangent contre
des richesses. IIn’y a donc pas de prix en monnaie, mais seulement
des prix en nature.

En un pareil reglme, le prix pys de Uarticle B par rapport a U'ar-
ticle A est mesuré par la quantité de Uarticle A qu’il faut céder pour
oblenir, par voie d’échange, Uunilé de quantité de B.

La valeur d’une quantité qgz de Uarticle B, mesurée par rapport a
article A, est égale au produit q° pg, de la quantité qu par le priz pg,
de B par rapport a A.

Ainsi définie, la valeur mesure la quantité de I'article A que la
cession de la quantité gy de B permet d’acquérir, autrement dit le
pouvoir d’achat en A que confére la propriété de la quantité consi-
dérée de B.

*
* %k

Le caractére bilatéral des définitions de valeur dans un univers
sans monnaie semble obliger 4 considérer distinctement le pouvoir
d’achat d’un article relativement & chacun des autres articles du
marché.

Il en serait évidemment ainsi si les prix d’un marché constituaient
un groupe quelconque de nombres, sans rapport les uns avec les
autres.

Mais des prix libres ne sont pas des nombres quelconques. Ils
sont liés par des Telations réciproques, dites d’arbitrage, qui fixent
leurs rapports mutuels.

Considérons, en effet, trois articles A, B et C ; soient pg et pcales
prix de B et C par rapport 4 A. Toute personne possédant une cer-
taine quantité de A, qui désire acheter I'unité de quantité de C,
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peut l'obtenir : soil par un échange direct contre une quantité pca
de A ; soit par un échange indirect contre une quantité de p¢; de B,
e]le—meme obtenue contre une quantlte Pe Poja de Al

Si le produit pey pya ¢tait inférieur & pes, les achats de C contre A
se feraient par l'intermédiaire de I3. Toutes conditions égales, ces
achats provoqueraient hausse des prix py, et pes jusqu’an moment
ol leur produit aurait atteint la valeur pg,. Il ne peut donc lui étre
inférieur.,

On démontrerait de la mé~e manicre qu’il ne peut lui étre supé-
rieur.

On a donc :

Pcia = Peip Poja
Ou encore :
Peia

B/A

Ainsi, en régime de prix libres, le prix d'un article par rapport &
un autre est toujours égal au rapport de leurs prix respectifs par
rapport & un méme tr0151eme.

Pareille relation entraine cette consequence importante que, sur
un marché ou les prix varient librement, la valeur d’un article quel-

conque est connue relativement 2 tous les articles du marché dés
qu'on la connait relativement 4 'un d’entre eux.

Les mathématiciens en déduiraient que, dans un régime de liberté
des prix, deux articles ayant méme valeur relativement a une cer-
taine unité, garderaient des valeurs égales relativement & toute
autre. Ils montreraient ensuite que, si la valeur d’un article était
égale & la somme des valeurs de deux autres relativement 4 une cer-
taine unité, elle le serait également relativement a toute autre. De
ces relations, ils tireraient la conséquence que les valeurs sont des
grandeurs susceptibles d’égalité et d’addition, donc mesurables, et
que, de ce fait, toute propriété de la valeur établie relativement &
une certaine unité reste vraie, quelle que soit I'unité a laquelle les
valeurs sont rapportées.

C’est celte conclusion qui nous permettra, dans les chapitres qui
suivent, de parler de la valeur d’une richesse, sachant qu’elle ne peut
étre exprimée que par rapport 4 une autre richesse, mais sans nous
préoccuper de la richesse choisie pour étalon. Nous saurons que nos
conclusions resteront vraies, quelle que soit ’'unité de valeur, comme
les lois de la dilatation restent vraies, quelle que soit I'unité de lon-
gueur employée.

Pepn =



CHAPITRE VI

LE CAPITAL, LE REVENU, LA PRODUCTION
LA CONSOMMATION ET L’EPARGNE
DANS UN UNIVERS SANS MONNAIE

Qu’il nous soit permis de placer ‘en téte de ce chapitre le nom
d&’Irving Fisher. C’est de son magistral ouvrage, De la nature du
capital ef du revenu (1), qu’a été tirée la conception du revenu sans
laquelle cette théorie dynamique n’aurait pu étre tentée.

§ 1. — LEs NoTioONS DE CAPITAL ET DE REVENU

La vie économique offre 4 I'homme les biens qu’il désire posséder.
Pour en comprendre I’évolution, il faut connaitre la nature des
satisfactions que I’étre humain recherche dans la possession des
richesses.

Si’homme désire une maison, ce n’est pas, en général, pour possé-
der les pierres qui la constituent, mais parce que ces pierres, groupées
d’une certaine facon, lui rendent le « service » de le protéger contrz
les intempéries. Ce qui donne 4 'usage d’une maison son caractére
désirable, c’est donc le « service de logement » qu'elle est susceptible
de fournir.

Pareillement, si ’homme souhaite un vétement, ce n’est pas pour
posséder les fibres de laine ou de coton dont il est fait, mais parce
que ces fibres, aménagées dans la forme d’un veston ou d’un panta-
lon, lui rendent le « service » de véture ou de parure qu’il désire.

Pareillement encore, si une tonne de charbon ou un kilo de pain
sont souhaités, ce n’est pas pour les atomes de carbone qu’ils contien-
nent, mais parce que ceux-ci, sous forme de charbon ou de pain,
peuvent rendre des « services de chauffage » et des « services de
nourriture » qui sont eux-mémes désirés.

(1) Giard, éditeur.
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Cette notion est générale. Elle s’étend aux objets les plus divers,
témoin, par exemple, le phonographe, que I'homme désire, non pour
posseder la cire de ses dlsques, mais parce qu’il peut lu1 rendre le
« service » de produire une musique désirée.

Ainsi, dans tous les cas, ce que I'’homme recherche dans la posses-
sion des richesses, ce sont les « services » qu’elles peuvent lui rendre
en répondant 4 ses besoins ou 4 ses désirs.

Dans les exemples précédents, c’était par des objets matériels
qu’étaient produits les services recherchés. Ils peuvent 1’étre aussi
par des objets immatériels, tels un morceau de musique ou un livre,
faits de 1’ordre des notes ou des lettres qui les constituent, ordre sus-
ceptible de produire le service souhaité de 'audition ou de la lecture,
tel encore un brevet d’invention, qui produit le service de rendre
possible la production de la chose inventée, tel, enfin, un fonds de
commerce, qui fournit le service d’achalandage, générateur de
profit.

Le trait commun & ces services divers, c’est d’'étre des influences
recherchées par les hommes.

On appelle capital tout objet matériel ou immatériel susceptible de
produire des services.

Une maison est un capital, de méme qu ‘'une tonne de charbon,
une miche de pain, un cheval, une pié¢ce de théatre ou un fonds de
commerce.

On appelle revenu d’un capital, en une certaine période, le flux des
services fournis par lui en cetfe période.

Le revenu annuel d’une maison, c’est le flux des services de
logement qu’elle produit en un an. Le revenu total qu’elle est sus-
ceptible de fournir est fait de I'’ensemble des services de logement
qu’elle produira pendant toute sa durée d’existence.

De méme, le revenu que produit un cheval en une certaine période,
c’est le service de transport, et éventuellement d’alimentation, qu’il
débite en cette période.

Du point de vue de la théorie économique, — et sans qu’on pulsse
voir dans cette assimilation rien d’inhumain ou de dégradant, puis-
qu'elle est exclusive de toute préoccupation morale ou sociale, —
I’homme qui, par son travail, produit des services, services intellec-
tuels aussi bien que services manuels, doit étre considéré comme un
capital. Mais ce capital, depuis la suppression de l’esclavage, ne
peut étre objet d’appropriation ou, plutét, ne peut étre possédé que
par la personne dont il est le support corporel. Il en est méme un
attribut incessible et insaisissable et, seule, elle a qualité pour dispo-
ser des services qu’il produit.

C’est, d’ailleurs, comme propriétaire du capital que le corps
constitue, que tout homme libre peut vendre son travail, comme i
vend les services fournis par tous les capitaux qui lui appartiennent ;
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le travail de I'esclave, au contraire, ne peut étre vendu que par le
maitre, auquel il appartient, comme le corps dont il émane.

La quantité totale des services qu'un capital est susceptible de
fournir dépend de son état, mais, sauf intervention extérieure ten-
dant A reconstituer le capital dans la mesure ol il s’épuise, est tou-
jours limitée. Une tonne de charbon, par exemple, ne fournira des
services de chauffage qu’a concurrence des calories que sa combus-
tion peut dégager, une miche de pain, des services d’alimentation
qu’a concurrence de son pouvoir nutritif. Une automobile ne débi-
tera qu’une quantité limitée de services de transport, puisque, aprés
quelques dizaines de milliers de kilométres, elle sera hors d’usage,
comme si se trouvait épuisée la quantité de services qu’elle recélait.
Une maison méme, qui débite des services pendant une période pro-
longée, n’échappe pas & la loi universelle du vieillissement. Le jour
ol elle s’écroule, la derniére goutte des services de logement a été
fournie.

Tout se passe ainsi comme si le revenu était le produit de la désin-
tégration du capital. Chaque capital recélerait, dans sa structure,
une certaine quantité de services, comme un explosif recéle de
I'énergie. Mais ces services y seraient condensés et n’apparaitraient
sous forme consommable qu’'au rythme de leur écoulement.

Généralement les services ne s’écoulent du capital, comme I'eau
d’un lac qui alimente une turbine, que dans la mesure ol ils sont
utilisés. Le charbon qui ne brile pas, le vétement qui n’est pas porté
gardent leur intacte provision de services de chauffage ou de véture.

Pour que les services s’écoulent, donc pour que le capital s’épuise,
il faut que la vanne soit ouverte, C’est le propriétaire qui, en dispo-
sant de la chose, décide de 'usage qui en est fait et, par 13, de 'usure
qu’elle subit. Il est donc maitre du rythme d’épuisement, dans la
limite, il est vrai, des possibilités matérielles d’utilisation.

Celles-ci sont, presque toujours, fixées par des conditions tech-
niques, qui ne laissent au propriétaire qu'une marge de choix assez
étroite.

Une tonne de charbon, par exemple, peut étre brillée plus ou
moins vite, mais seulement dans le cadre des possibilités qu’offre
le foyer ol on la consume. C’est lui qui fixe la vitesse maximum de
désintégration du capital qu’elle constitue.

De méme, le rythme d’écoulement des services de transport qu’une
automobile peut fournir dépend de la vitesse & laquelle on la fait
circuler, mais cette vitesse est soumise 4 un maximum qui résulte de
caractéristiques de construction, indépendantes de la volonté du
mécanicien. '

Quelquefois la marge de liberté accordée & l'usager est presque
inexistante : le capital sécréte ses revenus a un rythme & peu prés
indépendant de l'usage qui en est fait. Tel est le cas d’'une maison
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qui, habitée ou non, débite des services de logement. Les services
non utilisés se perdent dans 'air ambiant, comme se perd I'énergie
d’une chute d’eau non captée ou 'électricité d’un accumulateur qui,
sans étre utilisé, se décharge lentement.

L’homme est soumis aux mémes limitations que les autres sortes
de capitaux. Si le volume des services qu’il fournit en vingt-quatre
heures varie avec l'intensité de son effort, la marge de choix est
faible et le maximum assez étroitement fixé par la limite des facultés
humaines.

Ainsi, dans tous les cas, le rythme auquel un capital libére les
revenus qu'il est susceptible de produire, donc sa vitesse de désin-
tégration, sont soumis 4 un maximum qui, dans un état déterminé
de la technique, ne dépend que de la nature des choses, non de la
volonté des hommes.

Cette constatation est importante du point de vue pratique. Elle
montre que le volume des satisfactions qu’en une période donnée
les hommes peuvent tirer des capitaux dont ils ont la jouissance
est limitée. Ils ne sauraient I'augmenter qu’en augmentant la masse
de ces capitaux, c’est-a-dire par ’épargne, sauf progrés technique,
dont on peut, dans presque tous les cas, considérer qu’il est essen-
tiellement une accélération du processus de désintégration d’un
capital. :

L’adaptation de la consommation au rytme de désintégration des
capitaux existants pose un probléme d’équilibre économique que la
théorie devra résoudre et dont nous indiquerons plus loin les traits
principaux.

La notion de revenu présentée ici se distingue de la notion usuelle,
d’ailleurs plus financiére qu’économique, qui ne considére comme
revenu les services produits par un capital, qu’aprés déduction de la
provision requise pour maintenir sa valeur 4 un niveau constant.
Ainsi on ferait deux parts dans la valeur de ces services : I'une,
appelée amortissement, servirait a réparer 'usure du capital ; I'autre,
faite du solde restant disponible, aprés prélévement de ’amortis-
sement, constituerait le revenu proprement dit.

Il est & peine hesoin d’insister sur le caractére conventionnel de
cette définition. L’amortissement est un emploi de services qui peut
sembler recommandable au « bon pére de famille », mais n’est qu’un
emploi entre tous les emplois possibles et rien, dans la nature des
choses, ne prédestine une partie du revenu a remplacer ou a réparer
I'usure progressive du capital dont il émane. Notre définition du
revenu se distingue donc de la définition classique parce qu’elle en
fait, non une grandeur conventionnelle, tirée de calculs plus ou
moins arbitraires, mais une réalité physique : le flux des services
effectivement débités en une période déterminée.
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Le revenu ainsi défini est différent de I'intérét, avec lequel on le
confond trop souvent. Nous avons montré (1) que I'intérét était le
prix de location d’un capital que I'on s’engageait & rendre dans
I’état ol on I'avait emprunté. Il est donc la rémunération d’une
faculté de détention sans usure, utile par exemple au producteur qui
veut transformer sans le consommer le capital emprunté, mais
exclusive de toute fourniture de services par ce capital.

11 faut souligner la différence profonde de nature qui sépare les
notions de capital et de revenu telles qu’elles viennent d’étre préci-
sées. Le capital est un objet existant en un instant donné, un «stock »,
dont une photographie instantanée peut fixer 1'état, alors que le
revenu est un « flux », qui s’écoule en une certaine période et, comme
tel, n’a de sens que dans le temps.

§ 2. — LA ProbucTION

Les services recherchés par les hommes sont rarement le produit
d’un seul capital. Généralement ils résultent de la fusion de services
émanant de capitaux divers, tel, par exemple, le service de transport
en automobile, produit global des services fournis par le véhicule,
par l'essence qu’il utilise et par le mécanicien qui le conduit.

La production est le processus par lequel sont élaborés les services
recherchés par les hommes ou les capitaux susceptibles de les fournir,

Lorsque le produit est un service, la production consiste essen-
tiellement dans I’amalgamation, en un service unique, des services
fournis par des capitaux divers. Nous venons de montrer ce qu’était
le service de transport en automobile. Le service de transport en
chemin de fer est plus complexe ; il fond les services fournis par
d’innombrables capitaux : voies, locomotives, wagons, gares, combus-
tibles... et par des personnes : chauffeurs, mécaniciens, employés,
ingénieurs, dirigeants de l'entreprise... Le service fourni par un
hotel groupe les services de I'immeuble, du matériel qu'il contient,
du personnel qui en assume le service et du gérant qui le dirige.

Le plus souvent, la production élabore, non un service, mais un
capital susceptible de produire le service désiré. La production
agricole, par exemple, amalgame, en vue du produit, les services
fournis par le champ, par celui qui le cultive, par I'outillage et les
bétes utilisés pour le cultiver, par les engrais et les semences qui le
fécondent. La production d’une automobile consiste, du point de
vue économique, dans l'incorporation & certains capitaux, qualifiés
de matiéres premiéres : fer, acier, aluminium... de services produits

(1) P. 55.
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par une usine, par son outillage, par des ouvriers, des ingénieurs, le
gérant de ’entreprise et par des brevets d’invention. L’ensemble,
une fois fondu en un article unique, fournira le « produit », fait pour
engendrer le service souhaité.

On voit ainsi que si un capital est un générateur de servmes, il
peut étre aussi considéré comme un accumulateur des services qui
participent au processus de production, services qu’il restituera,
sous forme différente, pendant sa période d’utilisation.

Dans le processus de production un agent, I’entrepreneur, joue
un réle essentiel. Son « service » consiste 4 rassembler les capitaux
et services qui seront amalgamés dans.le produit et & diriger le pro-
cessus d’amalgamation. Le supplément de valeur que ce travail
d’organisation donne aux richesses utilisées constitue le « revenu »
de I’entrepreneur.

Les commercants ne sont qu’une catégorie particuliére d’entre-
preneurs. Leur « service », tel celui du boucher ou de 1'épicier,
consiste & présenter a lendr01t ol ils sont désirés, dans la forme
et dans la quantité ot ils le sont, des produits achetés en vue de
revente.

Cette analyse paraitra, peut-étre, abstraite et théorique. Nous
voudrions que le lecteur surmonte cette premiére impression et qu’il
accepte d’envisager, suivant la méme méthode, les processus de
production qui lui sont familiers. L’activit¢é du paysan dans sa
ferme, de l'artisan dans son atelier, du sculpteur ou du musicien,
entrera dans le cadre qu’elle constitue, sans le forcer en rien. Et il ne
pourra qualifier péjorativement de théorique une théorie qui enserre
aussi étroitement les réalités profondes du processus économique.

§ 3. — La CONSOMMATION ET L’EPARGNE

La consommation des services est U'acte par lequel leur valeur est
détruite.

La consommation peut étre une consommation de jouissance ou
une consommation productive.

Est consommation de jouissance, toute utilisation de services par
I'homme, pour la satisfaction de ses besoins ou de ses désirs. Telle
est, par exemple, la consommation humaine de services de nourri-
ture, de chauffage ou de distraction.

Est consommation productive toute utilisation de services dans
un processus de production. Ils sont alors incorporés au produit,
lui-méme capital ou service. Leur valeur s’y retrouve, affectée d’éven-
tuelles plus ou moins-values et complétée par le revenu, positif ou
négatif, de I'’entrepreneur.

L'utilisation productive est; par exemple, celle de services d’ou-
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vriers, d’outillage ou de chauffage, par une entreprise qui fabrique
du drap, des automobiles, des services de transport... ou d’utilisa-
tion des services alimentaires tirés du foin en vue du service de
traction que produira le cheval, ou de ceux que débite le son, en vue
de I’engraissement du porc.

La consommation de jouissance et la consommation productive
se distinguent, ainsi, parce que la premiére incorpore les services a
une eritité, I'étre humain, qui depuis la suppression de I’esclavage,
n’est pas dotée de valeur, alors que la seconde les fait concourir &
I'élaboration d'un produit susceptible d’étre vendu, ol leur valeur
peut donc se retrouver.

Lorsqu’un service est objet d’utilisation productive, il subsiste
dans le produit, lui-méme capital ou service.

Si le produit est un capital et existe encore au terme de la période
pendant laquelle le service a été obtenu, on dit que ce service a été
« épargné ».

1’épargne réalisée en une certaine période est donc faite des capi-
taux élaborés a 1'aide des services produits et non consommeés, donc
« capitalisés », au cours de cette période. :

§ 4. — LE REVENU GLOBAL ET LA RICHESSE ACQUISE

Le revenu global d’une collectivité en une certaine période est le
fotal des services fournis en ceite période par les personnes qui la
constituent (services de travail) et par les capitaux que celles-ci pos-
sédent (services de capitaux proprement difs ).

Le revenu global de la France pendant I’année 1942, par exemple,
est fait des services produits au cours de cette année par tous les
Francais dans leur travail quotidien et par les capitaux, champs,
usines, outillages... qui leur appartiennent.

C’est ce revenu global qui alimente la consommation nationale,
consommation productive et consommation de jouissance.

Pour un revenu global donné, I'épargne sera d’autant plus élevée
que la consommation de jouissance sera plus faible.

Quant a la richesse acquise, elle est faite des capitaux accumulés,
maisons, usines, outillages, stocks..., antérieurement & l'instant
considéré.

Ces capitaux sont des réserves de services. En chaque période ils
s’usent progressivement, par fourniture de revenu. L’usure n’est
que I'apparence, et comme la manifestation externe, de I’appauvris-
sement résultant, pour chaque capital, de la perte des services qu’il
a fournis.

Tout se passe ainsi comme si le capital était une sorte de comprimé
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de services, ‘qui, en les libérant, fondrait progressivement, tel un
morceau de sucre dans #n verre d’eau.

Il est vrai qu’en chaque période aussi des capitaux neufs sont pro-
duits par I’épargne. Nous avons vu que la part des services pro-
duits par un capital déterminé et employés 4 en réparer ou i en
compenser l'usure était qualifiée d’amortissement. Mais il n’y a
aucune raison pour que 1'épargne soit limitée 4 I’amortissement. En
fait, dans une collectivité progressive, elle le dépasse toujours, de
sorte que la richesse acquise croit sans cesse.

Plus, dans une collectivité, la richesse acquise est grande, plus,
toutes conditions égales, le revenu global est élevé. On voit ainsi
comment l'accumulation de capital augmente le bien-étre ou les
facultés d’épargne, mais 4 une condition cependant, c’est que les
services fournis par les capitaux épargnés répondent, par leur nature,
au veeu de ceux qui peuvent les utiliser.

Les collectivités riches sont celles qui possédent beaucoup de
capitaux accumulés, dont elles peuvent consommer les services si
elles ne les épargnent pas ; toutes conditions égales, elles s’enrichi-
ront d’autant plus que la part de leurs revenus consacrée a des
consommations de jouissance sera plus faible.

Mais, dans tous les cas, leur richesse, en un instant quelconque,
sera limitée au volume des services condensés dans les capitaux
existants, et leur bien-étre maximum, en une période quelconque,
au volume des revenus que ces capitaux pourront libérer pendant
ladite période. Ces limites sont absolues, quelles que soient les trans-
formations dont les revenus sont ’objet. Elles évoquent un principe
de conservation, analogue & celui qui régit les transformations de
I’énergie, et dont nous espérons pouvoir préciser la portée dans un
ouvrage ultérieur. Elles montrent a quelles sources sont puisées les
réalités dont se nourrissent les hommes.

Ce sont ces considérations qu’il ne faut jamais oublier pour se
préserver des sophismes qu’engendrent, en régime monétaire, la
complexité des systémes et la complaisance des esprits 4 1'égard des
solutions ingénieuses qui tendent & faire sortir les richesses du néant.

La vanité de ces solutions n’apparait jamais plus clairement que
lorsque des besoins exceptionnels obligent a trouver des ressources
supplémentaires importantes.

La guerre, par exemple, crée d’immenses besoins de services :
services des soldats qui combattent, services des avions, des chars
ou des obus qu’ils utilisent, services des hommes et de 1’cutillage
qui produisent ce matériel.

Ces services ne peuvent étre trouvés que 1 ol ils existent : dans
la masse du revenu national. Tous ceux qui seront consacrés a des
besoins militaires devront étre soustraits 4 des emplois civils. Pour
porter au maximum I'effort de guerre, il n’est donc que deux solu-
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tions : porter au maximum le revenu national, diminuer au maximum
les consommations de jouissance (1).

Parmi les méthodes susceptibles d’augmenter le revenu national,
il en est une sur laquelle nous voulons insister, car elle est souvent
perdue de vue ; c’est celle qui consiste &4 accélérer le rythme auquel
les services sont tirés des capitaux existants et a tirer de ces capi-
taux, jusqu’a la dernicre goutte, les services qu’ils peuvent fournir.

L’usure accélérée des personnes (2), des outillages, des stocks,
constitue, en temps de guerre, un véritable processus de « décapita-
lisation » et I'une des formes principales de ’appauvrissement pro-
voqué par la guerre.

Cette analyse montre aussi qu'une collectivité qui veut faire un
effort exceptionnel d’équipement, développer une politique de
« grands travaux », doit, ou augmenter son revenu national, ou res-
treindre la part de ce revenu qu’elle consacre & ses consommations
de jouissance. En dchors de ces deux solutions, il n’est que fantas-
magorie et illusion.

Ces constatations sont si simples que 1’on a quelque scrupule & les
formuler. Et pourtant les régles d’action auxquelles elles conduisent
ont été non seulement ignorées, mais souvent mises en doute dans
Pobscurité propice des discussions doctrinales. Leur évidence, dans
le cadre d’'un univers sans monnaie, nous renseigne sur la vraie
nature de problémes qui ne cessent d’étre clairs que lorsqu’ils sont
transposés du plan des réalités économiques sur celui de la logo-
machie monétaire.

(1) Voir, pour le développement de ces idées, notre exposé sur ¢le financement
de la guerre totale » 4 1a Société d’Economie Politique de Paris, en mars 1940
(Bulletin de la Société d’Economie Politique), et nos Principes d’une politique
économique el financiére de guerre (& paraitre prochainement & la librairie du
Recueil Sirey).

(2) L’amaigrissement des personnes sous-alimentées, quasi général dans la
derniére guerre, est un cas trés frappant de décapitalisation des réserves alimen-
taires du corps humain, par consommation des services nutritifs qu’elles sont
susceptibles de fournir.



CHAPITRE VII

I’APPROPRIATION DES RICHESSES

§ 1. — PRINCIPE D'UNE SOCIETE POLICEE

Posséder une richesse, c’est en étre le maitre, ¢’est pouvoir en
disposer & son gré.

L’appropriation est ainsi une situation de fait, celle dans laquelle
se trouve une chose soumise 4 la volonté d’une personne.

Mais les richesses, source des influences désirées, sont en quantité
limitée. Leur appropriation sera donc I’objet de prétentions concur-
rentes. Elle ne pourra étre établie ou maintenue que par le rejet de
toutes prétentions rivales, c’est-a-dire par la force.

Une société sauvage est une société dans laquelle chaque individu
délimite par sa propre force le domaine qui sera soumis a I’emprise de
sa seule volonté et en interdit I'accés aux volontés rivales.

Une société policée, au contraire, est une société dans laquelle
une force coercitive, la police, organisée et commandée par les autc-
rités sociales, a mission d’assurer 4 certaines personnes la jouissance
paisible de certaines choses.

Cette force coercitive, par l'action qu’elle exerce ou qu’elle est
susceptible d’exercer, décharge ceux qu’elle protége du soin de
défendre leur domaine. Une société policée est un club dont les
membres peuvent laisser leur fusil au vestiaire.

Mais pour que la police remplisse sa mission, il faut qu’elle la
connaisse, donc que lui soit précisée, 4 ’égard de chaque chose, la
personne dont elle doit assurer la jouissance paisible, celle qui a
faculté exclusive de recourir a son intervention protectrice.

Cette personne est celle qui peut.justifier d’'un droit de propriété
sur la chose, puisque, selon I'article 744 du Code Civil, le droit de
propriété est « le droit de jouir et de- disposer d’une chose de la
maniére la plus absolue, pourvu qu’on n’en fasse pas un usage pro-
hibé par les lois ou par les réglements ».

Le caractére essentiel du droit de propriété est donc d’étre un
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eritére qui permette I'intervention de la police. Il est la marque
ostensible du monopole d’ usage et de disposition accordé & une per-
sonne sur une chose.

Le droit de propriété ne remplira commodement son réle que si
son existence peut étre aisément prouvée  ceux qui la contesteraient.

Pour les meubles, elle résulte de la simple possession qui, suivant
le vieil adage, « vaut titre ». Pour les autres catégories de biens, elle
est établie par des régles variables qui, en général, retracant I'origine
du droit, en prouvent la validité.

Lorsque le droit est contesté, les tribunaux ont mission de fixer
par leur décision les points en litige. Dire le droit, c’est essentiel-
lement dire qui et quoi la police doit protéger.

Ainsi le droit établit un lien visible, justifiable a des tiers, entre
une personne et une chose ; il est aussi indifférent 4 la personne qu’a
la chose, ainsi qu’a la moralité de ’ordre qu’il établit. Juste ouinjuste,
le droit n’est que le guide de I'intervention policiére, 'instrument qui
oriente son action.

S'il a été équitablement attribué, ’ordre social est équitable, s’il
a été injustement attribué, I’'ordre social est inique. Mais, dans les
deux cas, la société pourra étre policée, et elle le sera si la police
réussit, en fait, a assurer 4 toute personne la jouissance paisible du
domaine que ses « droits » délimitent.

§ 2. — LE DROIT DE PROPRIETE, RECIPIENT A VALEUR
a) Le droit de propriété proprement dit.

Le droit de propriété, tel qu’il est défini parl’article 544 du Code
Civil, donne & la personne qui en est investie la faculté de jouir et
de disposer d’une chose dans tous ses attributs, sauf réserve expres-
sément formulée par les lois ou par les réglements.

11 a donc méme consistance que la chose ; il I'’enveloppe tout
entiére et 'attache & la personne du propriétaire. Mais il n’en est
pas moins distinct, comme le contenant est distinct du contenu.
Témoins, les biens vacants, qui ne sont enveloppés d’aucun droit de
propriété jusqu’au moment ol ils ont été appropriés.

Le droit de propriété couvre ainsi la chose possédée d’une enve-
loppe qui porte une marque personnelle, celle du propriétaire ; il
la classe dans un patrimoine, comme la casaque du jockey classe
le cheval dans une écurie.

Le contenu du droit n’est pas, directement, la chose possédée,
mais la faculté d’en jouir et d’en disposer. C’est cette faculté, recher-
chée par les hommes, qui constitue la propriété, c’est elle qui a pour
eux de la valeur.
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Or la valeur est cette qualité commune & toutks les richesses qui,
par I'échange, peuvent remplir un méme droit.

La valeur de la chose possédée fixe donc la grandeur du droit qui
la contient. Elle permet de distinguer, en tout droit de propriété,
deux caracteéres : son volume et la nature de son contenu. Le second
est subalterne et occasionnel, puisque, par I’échange, il pourra étre
modifié. Le premier, au contraire, est essentiel et définitif, puisque,
toutes conditions égales quant aux prix, il fixe ne varietur la quantité
de toutes richesses que le titulaire du droit pourra obtenir en échange
de celle qu’il posséde.

Le droit de propriété apparait ainsi comme un véritable récipient a
valeur, de volume bien déterminé, susceptible d’étre rempli, au gré de
son titulaire et a concurrence de son volume, de toutes richesses offertes
sur le marché, ou plus exactement de la valeur que représente la pro-
priété de ces richesses.

Le volume du droit de propriété est fixé par la valeur de la chose
sur laquelle il porte : 1.000 francs, par exemple, de vin, de blé ou de
charbon. Mais il peut aussi étre mesuré en quantité de richesse d’un
prix déterminé : 10 quintaux de blé & 100 fr. le quintal, ou deux
tonnes de charbon & 500 francs la tonne.

Dans les régimes usuels, ol tout individu a droit de propriété sur
son travail et sur les services engendrés par les capitaux qu’il posséde,
les richesses sont appropriées dés qu’elles apparaissent. Le droit de
propriété nait donc avec la richesse qu’il englobe, comme il meurt
avec elle lorsqu’elle cesse d’exister par consommation ou destruction.

b) Le droit de créance.

La propriété, telle qu’elle vient d’étre définie, est une faculté de
jouissance et de disposition d’une chose. Généralement cette faculté
est directe. Elle constitue, alors, une richesse proprement dite.

Mais elle peut aussi étre indirecte. Elle est alors faculté d’obtenir
d’une personne, le débiteur, prestation d’'une chose. Sous cette
forme, elle est qualifiée de créance.

Le droit qui la contient et I'attribue 4 une personne déterminée
est, lui-méme, qualifié de droit de créance ; mais, malgré ce nomspécial,
il n’est qu'une forme particuliére du droit de propriété. C’est seu-
lement par voie d’ellipse, qu’il peut é&tre ainsi désigné ; il attribue, en
réalité, au propriétaire, faculté de jouir et de disposer d’une créance
et ne serait exactement décrit que par I'expression « droit de pro-
priété sur une créance ».

Le contenu d’un droit de créance n’est donc pas la valeur de la
chose sur laquelle porte la créance, mais la valeur de la créance sur
cettechose.
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Le droit de créance peut étre 4 vue ou i terme. Il est 4 vue s’il
donne a son titulaire faculté d’obtenir immédiatement droit de
jouir et de disposer de la chose sur laquelle il porte, & terme si
pareille faculté ne peut étre obtenue qu’a une date ultérieure.

La date & partir de laquelle le droit de créance est susceptible d’étre
transformé en droit de propriété sur simple demande de son titulaire
est dite date d’échéance.

Le volume d’un droit de créance est celui du droit de propriété sur
la créance qui en est le contenu. Il est fixé par la valeur de la créance.
Cette valeur est généralement inférieure a celle de la richesse que le
droit de créance permet d’obtenir et d’autant plus que I’échéance
est plus éloignée.

¢) Différence entre droit de propriété proprement dit
’ et droit de créance.

Le droit de propriété proprement dit vaut 4 son titulaire faculté
de jouir et de disposer de la richesse possédée dans tous ses attributs.
Aussi son contenu est-il souvent confondu avec la richesse elle-
méme.

Au contraire, le droit de créance ne vaut que la possibilité d’exiger
la faculté de jouir et de disposer de la richesse sur laquelle il porte.
Jusqu’an moment ol son titulaire 'aura fait valoir, cette faculté
n’aura pas été obtenue. La richesse visée, si elle existe, restera
contenue dans le droit de propriété dont le débiteur est titulaire.

Aussi le droit de créance peut-il étre considéré comme un droit
vide de richesse, un contenant qui, suivant la vieille expression
juridique, ne trouvera son contenu que lorsque le créancier aura été
«rempli de ses droits ».

Mais cette interprétation ne doit pas faire illusion. Si le droit de
créance est vide de la richesse sur laquelle il porte, il est, telles ces
boites magiques que lesienfants empilent les unes dans les autres,
rempli d'une créance sur cette richesse, créance susceptible d’étre
échangee, au gré de son titulaire, contre toute autre valeur du marché,

Tout se passe donc comme si la créance était une représentation
de la valeur qui en constitue, dans I'actif du débiteur, la contre-
partie. Trés souvent, d’ailleurs, cette représentation est matéria-
lisée par un titre : obligation d’emprunt, ben du Trésor, effet de
commerce, certificat de dette... Mais, qu’elle soit ou non maté-
riellement représentée, la créance est la « chose » qui remglit le droit
du créancier et lui donne son existence, en méme temps que, par sa
valeur, elle en définit le volume. C’est cette chose que le créancier
offre sur le marché lorsque, sans attendre 1’échéance, il veut modifier
le contenu de son droit. C’est elle qui permet de considérer tout droit
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de créance comme une forme particuliére de droit de propriété.

Dans cette conception, la valeur de la chose qui remplit un droit
de créance est celle que le marché attribue 4 la faculté d’obtenir, &
la date d’échéance, jouissance et disposition de la richesse que la
créance permet d’appréhender. Quant au droit du débiteur, il est
rempli, pareillement, de la valeur qu’a sur le marché la faculté de
jouir et de disposer de la méme richesse entre 'instant considéré et
I’échéance. La valeur de la créance est ainsi un véritable démem-
brement de la valeur de la chose qui en est, dans I’actif du débiteur,
la contre-partie.

d) Fausses créances el faux droits.

Selon l'analyse précédente, la possession d’une créance permet
au créancier d’exiger du débiteur, 4 I'échéance, la prestation prévue
au contratet, si celui-ci refuse de I’accomplir, de recourir aux moyens
d’exécution offerts par une société policée.

Mais le meilleur débiteur du monde ne saurait livrer que les
richesses dont il peut lui-méme jouir et disposer, c’est-a-dire celles
sur lesquelles il exerce droit de propriété. Leur valeur est la limite
exitréme de celle des richesses que le créancier peut appréhender,
méme avec le concours de la police. Les droits de créance ne pour-
ront donc étre remplis, quelle que soit leur valeur nominale, que
des richesses possédées & I'échiéance par le débiteur.

Si la valeur des créances échues présentées & l'encaissement
dépasse celle de ces richesses, le titulaire des créances constate que, a
concurrence de l'insuffisance d’actif, la valeur de sa créance, quel
qu’en soit le montant nominal, est nulle. Tout se passe alors comme
si la part de créance qui ne peut étre honorée n’existait pas. Elle est
qualifiée de « fausse créance ».

Quant au droit qui la contient, il ne vaut a son tltulalre faculté de
jouir et de disposer que des richesses susceptibles de le remplir. Dans
la mesure ou la créance qu’il enveloppe est fausse, il ne peut recevoir,
quel que soit son volume nominal, d’autre contenu que cette créance.
Tout se passe alors comme si la faculté de libre disposition qu’il
attribue n’existait pas ; le droit sera qualifié de faux droit.

Une fausse créance est donc une créance qui n’est pas susceptible de
procurer @ son titulaire, lors de I'échéance, les richesses dont elle pré-
voit la livraison. Un faux droif est le droif qui enveloppe une fausse
créance.

Par contraste, on qualifie de vraie créance et de vrai droit, la créance
qui sera réguliérement honorée 4 I'échéance et le droit quil’enveloppe.

Aux termes de ces définitions, une créance ne saurait étre qua-
lifiée de vraie ou fausse que lorsqu’elle est échue. Nous montrerons
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cependant, dans le prochain paragraphe, que I'analyse comptable
permet de préciser le caractére des créances non échues et de tenir
pour fausses, dés leur naissance, les créances & terme qui, en tout
cas, ne sauraient étre remplies.

§ 3. — REFLEXIONS SUR LE BILAN

Pour le créancier, la question essentielle est de savoir si, a
I’échéance, il sera rempli de ses droits, autrement dit si sa créance
est une vraie ou une fausse créance.

Pour la résoudre, point n’est besoin de considérer la consistance
en nature des droits de propriété ou de créance du débiteur. S’il ne
posséde pas la richesse qu’il s’est engagé a céder, il a 'obligation de
se la procurer par échange contre des richesses détenues par lui.

Pour savoir si une créance est vraie ou fausse, il suffit donc de
prévoir ce que sera, a ’échéance, la situation, en valeur, du débi-
teur, c’est-a-dire la valeur des droits de propriété et de créance dont
il sera titulaire, celle des dettes exigibles auxquelles il aura a faire
face.

Cest cette situation que décrit le bilan.

a) Le bilan d’une personne.

Le bilan d’'une personne physique ou morale est un double tableau
qui groupe, & l'actif, les droits de propriété et de créance dont la
personne considérée est titulaire, au passif, les dettes qu’elle a
contractées. ' ,

Le tableau comporte indication de la valeur de ces divers éléments.

Les droits et obligations du bilan peuvent étre classés par caté-
gorie suivant leur échéance. La vue du bilan permet ainsi, a tout
moment, de rapprocher la valeur de 'actif de celle des droits échus
inscrits au passif et, par 14, de savoir si ceux-ci sont vrais ou faux
droits.

Si le bilan ne donne une image certaine et définitive que du pré-
sent, au moment méme ol celui-ci devient du passé, il permet de
déterminer la valeur a chaque instant des éléments d’actif qui
restent disponibles aprés paiement des dettes échues, donc la valeur
des droits propres du titulaire du patrimoine. Or c'est, toutes
conditions égales, sur la valeur de ces éléments d’actif disponible
que seront prélevées les ressources nécessaires au paiement des
dettes venant ultérieurement 4 échéance. La connaissance de 'actif
disponible est donc l'indispensable instrument de prévision des
situations futures ; mais tant que celles-ci ne sont pas échues, la



84 LES REALITES ECONOMIQUES DANS UN UNIVERS SANS MONNAIE

prévision reste conjecturale, parce que soumise 4 'aléa de décisions
susceptibles d’introduire de nouveaux éléments d’actif ou de passif
dans le bilan.

b) Le bilan du patrimoine d’une personne.

La détermination de la valeur de l'actif et sa comparaison avec
la valeur des dettes non échues est donc 'un des principaux objets
pratiques du bilan.

Pour la faciliter, la comptabilité en partie double recourt a un
artifice de présentation, qui permet de dégager immédiatement du
bilan la valeur des droits propres de son titulaire, c’est-a-dire la
différence entre la valeur de I'actif et celle du passif.

Cet artifice substitue au bilan d’une personne le bilan de son patri-
moine.

Le patrimoine d’une personne est une entité indépendante de cette
personne, bien que dirigée par elle, et 4 laquelle sont considérés
comme transférés teus ses droits de propriété ou de créance et toutes
ses obligations. Le patrimoine a mission d’assurer, & chaque instant,
le réglement du passif exigible et de faire provision pour celui du
passif non échu, en ne laissant 4 la disposition du titulaire du patri-
moine que les valeurs représentant I’excédent de F'actif sur le passif.

Le bilan du patrimoine est le bilan de I'entité ainsi constituée. 11
fait apparaitre, a I'actif, I’ensemble des droits de propriété et de
créance du titulaire du patrimoine, au passif, en deux postes ou
groupes de postes distincts, la part de la valeur de I'actif requise
pour le paiement des dettes et celle qui reste libre aprés déduction
de la précédente.

Cette derniére seule remplit les droits propres du titulaire du
patrimoine, droits groupés dans le poste « capital » (1) ou dans les
postes « capital et réserves » qui en sont le démembrement.

Le titulaire du patrimoine est ainsi, relativement & son patri-
moine, dans la position ol serait 1'actionnaire unique d’une société
gérante de ses actifs et responsable de son passif. Il n’a droit qu’au
solde disponible, aprés que provision a été constituée des valeurs
nécessaires pour remplir les droits des tiers (2).

(1) Nous prenons ici le mot ¢ capital » dans son sens comptable, différent du
sens économique précisé dans le chapitre VI, Pour éviter toute confusion, il
vaudrait mieux désigner le poste « capital » du bilan par le terme « droits propres
du titulaire du bilan » Mais le terme ¢« capital » a I’avantage d’8tre consacré par
I’usage. Nous emploierons indifféremment les deux expressions.

(2) Cette interprétation du bilan est trés clairement présentée dans la remar-
quable ¢ Introduction a la Comptabilité des entreprises » de M. Pierre Strohl.
(Sirey, 1941.) :
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- Cette présentation a l'avantage, en dégageant tout excédent —
et éventuellement toute insuffisance — de I’actif relativement au
volume des droits reconnus a des tiers, de mettre en pleine lumiére,
4 la simple lecture du bilan, les chances qu’ont les créanciers d’étre
remplis de leurs droits.

§'il y a un capital, autrement dit si le montant des droits propres
du titulaire du patrimoine n’est pas nul, pour que les ‘créances
inscrites au passif devinssent fausses, il faudrait d’abord que ce
capital fat intégralement absorbé.

Tant qu’il subsistera, il continuera la marge de garantie qui
mettra les droits des tiers & ’abri de toute insuffisance d’actif.

L’artifice patrimonial montre la différence de nature entre les -
droits du titulaire du patrimoine et ceux des tiers.

Ces derniers sont des droits de créance, dont le volume, en valeur,
est fixé ne variefur par les conventions qui leur ont donné naissance.
IIs sont du méme type que les droits des obligataires d’une société.

Les premiers, au contraire, sont des droits en nature : droits sur
le solde disponible aprés provision pour le paiement des créances
des tiers. Leur volume est, & chaque instant, celui de I’excédent
de I'actif sur le passif di & des tiers. IIs sont en tous points compa-
rables & des droits d’actionnaires.

I’attribution d’une personnalité comptable au patrimoine, société
de gestion des droits et obligations de son titulaire, fait des droits
propres de celui-ci de véritables droits de créance sur son patri-
moine. Dans une collectivité ol toutes les comptabilités seraient
tenues en partie double, les dreits des personnes seraient tous droits
de créance, ceux qui sont habituellement qualifiés de droits de pro-
priété n’étant, en réalité, que droits de créance sur le patrimoine de
la personne qui les exerce. Mais parmi ces droits de créance, les droits
des tiers restent essentiellement diftérents des droits propres, parce
que les premiers peuvent étre définis par leur volume, alors que les
seconds n’ont jamais, quelle que soit leur valeur nominale, que le
volume des actifs qui restent, en fait, disponibles aprés que provi-
sion a été constituée pour le remplissage des droits des tiers.

c) Valeur des fausses créances.

Les droits propres du titulaire du patrimoine sont ainsi réduits,
4 chaque instant, au volume des actifs que les créances des tiers
laissent disponibles.

Mais il peut arriver que ces actifs soient, eux-mémes, insuffisants
pour remplir les créances des tiers échues et présentées a I’encais-
sement. En pareil cas, certaines d’entre elles devront étre réduites,

7
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puisque la valeur susceptible de les remplir n’existe pas et que, par
quelque procédé que ce soit, on ne saurait jamais appréhender que
ce qui existe.

Les créances vides de valeur seront de fausses créances.

Toutefois, si la nature des choses fixe invariablement la part des
créances échues susceptible d’étre remplie, elle n’indique pas, en cas
d’insuffisance, celles de ces créances qui resteront vides de valeur.

Dans I'état actuel du droit, en France, leur choix résulte de
Papplication des régles suivantes :

Sauf dispositions particuliéres, ne viennent en concurrence pour
Pattribution des actifs disponibles que les créances échues. Cepen-
dant, la faillite rend exigibles les dettes non échues.

Si certaines des créances sont gagées, leur titulaire les remplit par
prélévement sur la valeur du gage, dont le solde disponible, s’il en
existe un, va 4 la masse. Ensuite les créanciers privilégiés exercent
leur prélévement, dans I'ordre de leur privilége ; puis interviennent
les créanciers non privilégiés.

Si la valeur des actifs disponibles est insuffisante pour remplir
une catégorie déterminée de créances, celles-ci devront étre réduites.
Elles seront susceptibles de 1’étre par trois procédures.

L’échéance de certaines créances pourra étre différée. La « con-
solidation » peut étre volontairement consentie par certains créan-
ciers, soit qu’ils renoncent & faire valoir leur droit, tels des porteurs
de Bons du Trésor qui négligent de les présenter au remboursement,
soit qu’ils consentent un délai ou un nouveau prét au débiteur, tels
des porteurs de Bons du Trésor qui les renouvellent. La consolidation
peut aussi leur étre imposée ; dans ce cas elle est qualifiée de forcée.

Si le volume des droits échus et non-consolidés reste supérieur a
la valeur des actifs, ces droits 4 leur tour devront étre réduits.

Ils pourront I'étre d’'une maniére uniforme. En ce cas ils recevront
une part de I'actif proportionnelle & leur valeur, autrement dit un
dividende. IIs auront été dévalués.

Au contraire certains d’entre eux pourront étre intégralement
annulés, afin que ceux qui subsistent soient intégralement remplis.

La consolidation forcée, la dévaluation et 'annulation de créances
violent le contrat qui lie le débiteur au créancier. Ce sont des solu-
tions de faillite. Mais elles font disparaitre tous faux droits, en
ramenant le volume des droits des tiers au volume des richesses
susceptlbles de les remplir. Elles sont ainsi l'indispensable instru-
ment qui adapte les apparences financiéres aux réalités économiqués,
auxquelles les hommes ne peuvent échapper.

Cette analyse montre qu’une fausse créance et le faux droit qui
la contient ne peuvent subsister qu’autant que leur titulaire accepte
de ne pas les exercer, donc, si la créance est échue, de renouveler son
prét, & moins qu’un autre préteur ne consente a vider ses droits de
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vraies richesses dans D’actif du débiteur, en les remplissant des
fausses créances dont le premier préteur veut se défaire. Ainsi
fausse créance et faux droit ne résistent pas a ’épreuve de I'encais-
sement, qui est, pour eux, le dur contact des réalités. Dés qu’ils y
ont été soumis, ils sont réduits aux dimensions que leur donne I'actif
du débiteur. Tout ce qui est faux en eux s’évanouit ; il ne reste
plus que vraie créance et vrai droit.

d) Sens de actif et du passif.

Dans 'univers ol régne le comptable, tous les biens sont appro-
priés. Une richesse n’entre donc dans un patrimoine que contenue
dans .une enveloppe de droits. Mais 4 partir du moment oii elle y
est entrée, elle est versée dans la masse de ses actifs. Les droits qui
I’abritaient sont donc vidés de leur substance. Mais ils n’en cessent
pas pour cela d’exister. Le cédant les conserve sous forme de droits
de créance, susceptibles d’étre remplis, & leur échéance, de valeurs
prélevées sur I'actif du débiteur.

Tout se passe donc, 4 'entrée du patrimoine, comme si les richesses
laissaient au vestiaire, au nom de leurs titulaires respectifs, les droits
dont elles sont habillées.

La description de I'événement que constitue I’entrée d’une valeur
dans un patrimoine comporte donc une double notation : notation du
compartiment dans lequel le titulaire du patrimoine classe la valeur
recue, notation du titulaire des droits dont elle était enveloppée a
son entrée, lequel peut étre le titulaire du patrimoine lui-méme ou
un tiers cédant.

Ces deux notations sont enregistrées dans deux colonnes distinctes,
la premiére a l'actif du bilan, la seconde au passif. Comme il ne
s’agit, dans les deux inscriptions, que d’une seule et méme valeur,
celle & laquelle est évaluée la richesse entrée dans le patrimoine, le
total des valeurs inscrites 4 l'actif sera toujours identiquement égal
au total des valeurs inscrites au passif.

L’actif apparait ainsi comme le relevé des richesses entrées dans
un patrimoine, le passif, comme le relevé des droits dans lequel
elles étaient contenues lorsqu’elles y ont été versées.

e) La cinématographie comptable.

Le bilan, dans l'interprétation précédente, peut étre considéré
comme une double photographie du patrimoine 4 l'instant ou il est
établi, photographie des richesses, richesses proprement dites ou
créances, qui constituent I'actif, photographie des droits, c’est-a-dire
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des récipients 4 valeur, oll ces richesses étaient contenues lorsqu’elles
ont été versées dans l'actif.

Mais la consistance du patrimoine se modifie constamment, soit
par modification de structure, c’est-a-dire transformation ou varia-
tion de valeur des richesses qui constituent l'actif, soit par modi-
fication des droits inscrits au passif.

Si le total des valeurs enregistrées 4 I'actif est toujours identi-
quement égal au total des valeurs inscrites au passif, il faut ne pas
oublier qu’il s’agit des valeurs sous lesquelles les divers éléments de
I'actif sont pris en compte. Or celles-ci peuvent étre différentes des
valeurs réelles; soit par suite de divergences entre la valeur vraie de
certains éléments d’actif et la valeur sous laquelle ils ont été entrés
dans le bilan, soit par suite de variations survenues dans la valeur
de ces éléments d’actif depuis leur entrée au bilan.

Si I'on veut rétablir la concordance entre les indications du bilan
et la réalité, on sera conduit & modifier les valeurs inscrites & 'actif.
Mais pareille modification pourra faire naitre une différence entre
les valeurs globales de I'actif et du passif.

Nous avons montré, dans la section ¢ de ce paragraphe, que pour
“éviter ce déséquilibre et conserver, en tout cas, aux droits inscrits
au passif le caractére de vrais droits, on adaptait la valeur du passif
a celle de I'actif en modifiant, en premier lieu, les droits propres du
titulaire du patrimoine et, seulement lorsque la valeur de ceux-ci
avait été réduite 4 néant, les droits des tiers.

Ainsi le bilan se modifiera constamment. Si I’on voulait décrire
I’évolution du patrimoine dans le temps, il faudrait projeter le film
de ses bilans successifs, séparés par des intervalles de temps trés
courts (1).

On y verrait s’inscrire dans les chiffres les modifications inter-
venues dans la structure de 'actif et dans la valeur des éléments qui
le constituent. Au passif s’inscriraient, 4 chaque instant, les droits
reconnus A des tiers et la valeur, constamment revisée, des droits
propres du titulaire du patrimoine.

Toutefois, dans la pratique, la revision des valeurs inscrites au
bilan et ’adaptation du passif & l'actif ne sont faites qu’a inter-
valles éloignés, généralement seulement aux périodes d’inventaire.
Dans l'intervalle, on se borne & noter les événements affectant la
structure du patrimoine : transformation, création ou consomma-
tion de richesses. Encore ne les note-t-on, ainsi qu’il sera expliqué
dans la section f ci-aprés, qu’a des comptes d’attente,se réservant de
ne traduire leurs effets sur les postes du bilan qu’ils affectent qu’a
la date du prochain inventaire.

(1) Cette conception du bilan cinématographique est tirée de 1’ouvrage précité
de M. Strohl.
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Les bilans établis dans I’intervalle des inventaires sont ainsi des
bilans fictifs, en ce sens qu’ils donnent aux divers éléments du patri-
moine la valeur sous laquelle ils figuraient au bilan lors de I'inven-
taire précédent, valeur généralement différente de leur. valeur du
moment. Par 13, le volume qu’ils assignent aux droits propres du
titulaire du patrimoine et, éventuellement, aux droits des tiers, est
différent de ce qu’il serait, compte tenu de la vraie valeur de l'actif.
En cas d’insuffisance d’actif, les premiers et quelquefois les seconds
peuvent étre de faux droits ; ils n’ont, en tout cas, leur vraie mesure
qu’au moment précis de I'inventaire.

f) Classement des droits propres du titulaire du patrimoine :
droits en capital, droils en revenus.

Les bilans établis hors des périodes d’inventaire se distinguent
généralement de ceux qui marquent I'ouverture et la cléture de
P’exercice comptable par le classement de certains des droits propres
du titulaire du patrimoine.

A Touverture de 'exercice, ceux-ci sont groupés dans le poste
« capital » ou dans divers postes « capital » et « réserves » qui en sont
le démembrement.

Mais pour éviter de modifier en cours d’exercice la valeur de ces
postes, on fait figurer, dans tous les bilans intermédiaires, les cor-
rections dont il faudrait les affecter pour adapter la valeur du passif
4 celle de I'actif, & des postes d’attente, qui les rattachent aux
divers chefs de variation possibles.

Or des variations peuvent provenir :

— de la capitalisation de services fournis par des capitaux appar-
tenant au titulaire du patrimoine ou par sa propre personne ;

— de plus ou moins-values d’éléments déja incorporés & I'actif,
constatées & 1'occasion d’échanges ou d’inventaires ;

— de pertes ou profits forfuits.

Aux termes de cette analyse, on serait conduit a ouvrir trois
comptes d’attente : revenus capitalisés, plus ou moins-values de
capital, profits et pertes, olt seraient inscrites en cours d’exercice les
entrées et sorties modifiant la valeur des droits propres du titulaire
du patrimoine.

En fin d’exercice, il suffirait de compléter le compte « plus ou
moins-values de capital » des variations de valeur résultant de la
réévaluation des divers éléments du bilan, et de corriger le poste
« capital » ou ses démembrements du solde des trois comptes précé-
dents, pour obtenir la valeur vraie, celle qui exclut tout faux droit,
des droits propres du titulaire du patrimoine.

Toutefois le compte « revenus capitalisés » ne doit comprendre
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qu’une partie des revenus fournis par les capitaux appartenant au
titulaire du patrimoine ou par sa propre personne, celle qui n’a pas
fait I’objet de consommation ou de perte.

Pour obtenir une description plus compléte des événements
affectant le patrimoine, on s’attache a enregistrer dans le compte
« revenu » tous les services fournis pendant ’exercice par les capi-
taux du titulaire du patrimoine et par sa propre personne, qu’ils
aient été ou non capitalisés.

La valeur de ces services est portée au passif comme s’ils se
retrouvaient intégralement dans I’actif. Or les services consommés
par le titulaire du patrimoine, ou plutét les valeurs qui les repré-
sentent, y font défaut. Pour éviter la discordance qui en résulterait,
on ouvre un compte d’attente : « consommation », 4 'actif duquel
on porte la valeur des services produits par les capitaux du titulaire
du patrimoine ou par sa personne pendant la période considérée, qui
ont fait I'objet de consommations de jouissance. Pendant tout
I'exercice la valeur de ces services continue a figurer & I'actif du
bilan comme s’ils avaient été capitalisés. Ce n’est qu’en cléture
d’exercice, lorsqu’on revisera par inventaire la valeur de l'actif, que
I'on rétablira la vérité économique, en réduisant les droits propres
du titulaire du patrimoine de la valeur des richesses consommées, en
méme temps qu’on la fera disparaitre de I'actif.

En fait, on laissera toujours échapper certains des services pro-
duits par le titulaire du patrimoine et consommés immédiatement
par lui, tels ceux qu’il fournit en se déplacant, en lisant...

Mais ils seront omis a la fois au compte « revenus » et au compte
« consommations », de sorte qu’aucune divergence n’en résultera
entre les deux colonnes du bilan.

Les considérations précédentes nous renseignent sur la nature
des comptes « revenus » et « consommations », au passif et & l'actif
du bilan. Elles montrent qu’il n’y a pas, dans la réalité, des droits en .
capital et des droits en revenu. Il y a des revenus capitalisés, qui,
dés le moment ot ils le sont, apparaissent sous forme de capitaux a
I’actif du bilan, et des revenus consommeés, qui n’y figurent pas. Les
droits qui naissent avec les premiers majorent de leur valeur les
droits propres du titulaire du patrimoine. Ceux qui naissent avec les
seconds meurent dés que la consommation est accomplie et ne
doivent pas affecter la valeur des droits propres.

Les comptes «revenus » et « consommations », comme les comptes
« plus ou moins-values de capital » et « profits et pertes » ne procédent
donc que d’une fiction comptable, destinée a fixer la filiation des
variations du poste « capital » ou de ses démembrements. Ils nous
renseignent sur l’origine de ces variations, mais n’ont de sens qu’a
I'instant méme ot celles-ci interviennent.

Ainsi dire que des droits de propriété sont des capitaux ou des
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revenus n’implique pour eux aucune nature particuliére, mais pré-
cise seulement l'origine des richesses qu’ils enveloppent, en mar-
quant que les services dont ces richesses émanent ont été fournis
avant ou pendant ’exercice comptable considéré.

Si I'on observe que les consommations humaines, ou consomma-
tions de jouissance, ne peuvent porter que sur des services, mais
qu'elles n’absorbent pas nécessairement tous les services produits
pendant la période considérée, une partie d’entre eux pouvant étre
capitalisée, I’analyse précédente conduit & cette conclusion que la
valeur des dépenses de consommation effecluées en une certaine période
est inférieure ou au plus égale a la valeur des revenus produifs en cefte
période.

§ 4. — SUR LA NATURE DU DROIT DE PROPRIETE

Le droit de propriété n’est pas, comme sa définition pourrait
conduire & le croire, une abstraction juridique. C’est une notion
essentiellement concréte, dont nous allons maintenant préciser la
substance.

Le droit de propriété est, pour son titulaire, faculté de jouir et de
disposer d’une « chose ». Jouir'd’une « chose », c’est utiliser 4 son gré
les influences qu’elle est susceptible de fournir. En disposer, c’est
pouvoir en transférer la jouissance & toute personne de son choix,
notamment par voie d’échange, donc contre ’acquisition d’autres
« choses » de méme valeur.

Pour qu’un droit de propriété soit effectif, il faut et il suffit que
les facultés de jouissance et de disposition dont il prévoit I'attribu-
tion le soient elles-mémes, et au seul profit de la personne qui en
est titulaire. '

Nous allons montrer que, pour qu’il en soit ainsi, trois conditions
doivent étre satisfaites. Lorsqu’elles le sont, le droit est un vrai droit,
dans le cas contraire, un faux droit.

Imaginons, pour fixer les idées, le cas du propriétaire d’un quintal
de blé. Pour que sa faculté de jouissance et de disposition soit effec-
tive & concurrence du volume de son droit, il faut :

— qu'’il existe, en fait, du blé dans I'univers olt se. meut notre
propriétaire, que celui-ci soit effectivement en mesure d’imposer &
une certaine quantité de ce blé I'usage ou 'attribution de son choix,
que la quantité de blé soumise ainsi 4 sa seule volonté ne soit pas
inférieure & un quintal. '

En ce qui concerne la premiére condition, nous n’épiloguerons
pas sur les mystéres de I’étre et du non-8tre. Un enfant & qui on
promet un géateau sait parfaitement qu’il ne pourra l’obtenir que
si ce gateau existe et il n’a aucun doute sur le sens de cette condition.
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La seconde condition implique délimitation, a4 I'intérieur des
stocks existants, d’'une certaine quantité de blé qui sera soumise,
dans la marge permise par la nature des choses, 4 la volonté du pro-
priétaire et & cette seule volonté.

Or chaque chose est désirée par de noinbreuses personnes. Celles-
ci prétendront toutes accomplir les gestes qui permettent d’en jouir
ou d’en disposer. Pour que seule la personne du propriétaire béné-
ficie de cette double faculté, il faut que son exercice soit rendu
indésirable & tous les autres membres de la collectivité envisagée.

Ce résultat est obtenu par I'établissement de sanctions contrai-
gnantes, qui frappent toute prétention & jouissance ou disposition
émanant de personnes autres que le propriétaire.

Dans les sociétés modernes, ol le gouvernement est exercé par des
autorités civiles, c’est la police qui appliGue les sanctions contrai-
gnantes ; c’est donc elle qui rend effective la faculté de jouissance
et de disposition du propriétaire, et par l4 donne satisfaction a la
deuxiéme de nos conditions.

Quant a la troisiéme, elle exige que la quantité de blé assujettie &
la seule volonté du propriétaire soit celle que le droit prévoit dans
son libellé.

Si, dans I'’exemple précédent, cette quantité était inférieure & un
quintal, le droit, nonobstant sa valeur nominale, ne vaudrait faculté
de jouissance et de disposition qu’a concurrence de ladite quantité.
Pour tout I'excédent, la faculté de jouissance et de disposition pro-
mise serait illusoire. Elle ne pourrait subsister qu’autant que son
titulaire ne prétendrait pas I'cxercer ; le droit correspondant serait
un faux droit.

Restent a préciser les influences susceptibles d’engendrer de faux
droits.

Si le volume du droit peut étre défini en quantité, il est généra-
lement, pour les besoins de la description comptable, fix¢ en valeur.
Au lieu d’étre propriétaire d'un quintal de b€, on I'est, par exemple,
de 200 francs de blé.

Pour que la faculté de jouissance et de disposition promise au pro-
priétaire soit effective, il faut alors que la quantité de blé soumise a
sa seule volonté ait effectivement la valeur que le droit prévoit pour
elle.

Or la valeur d’une richesse est égale au produit de sa quantlte
par son prix.

Mais le prix retenu pour I’établissement du bilan n’est pas néces-
sairement le prix d’équilibre du marché. Il peut s’en écarter, tant
en régime de prix libres qu’en régime de prix contrélés.

En régime de prix libres, I’écart peut résulter d’une modification
intervenue dans le prix du marché depuis le moment o la richesse
a été prise en compte, ou d’une surévaluation volontairement
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commise 4 ce moment dans un but de fraude ; telle est, en particulier,
celle qu'accomplit le commergant qui majore la valeur de ses stocks
ou de ses créances pour dissimuler son insolvabilité.

En régime de prix contrélés, I’écart pourra résulter de la fixation
d’un prix officiel 4 un niveau différent du prix d’équilibre.

Lorsque, en régime de liberté des prix, le prix auquel une richesse
est prise en compte est différent du prix du marché, les droits inscrits
au passif ne pourront conserver leur volume global qu’autant qu’ils
resteront remplis de la richesse surévaluée. Dés que leurs titulaires
voudront en disposer, ils éprouveront qu’elle ne leur donne faculté de
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disposition qu’a concurrence de sa vraie valeur sur le marché. Leurs
droits sont donc de faux droits ; ils ne retrouveront le caractére de
vrais droits qu’aprés avoir été ramenés, par I’épreuve du marché,
au niveau de leur contenu.

En régime de prix controlés, si, par exemple, le prix l1égal est fixé
au-dessus du niveau d’équilibre (Fia. 3 ci-contre), le volume de
I'offre dépasse, en chaque séance, du montant d, o, le volume de la
demande. Une partie des dfoits que leurs titulaires désirent vider
de la richesse taxée ne pourra I’étre. Le contenu de ces droits, nonob-
stant la fixation du prix, ne vaudra & ceux qui le possédent aucun
pouvoir d’achat. Sa valeur sera nulle, et la faculté de disposition
attachée au droit qui I'enveloppe, entiérement illusoire.

Ainsi, la taxation & un prix supérieur au prix d’équilibre du marché
engendrera, en chaque séance du marché, parmi les droits que leurs
titulaires désirent vider de leur contenu, des faux droits de volume
d, o,.

' Cétte situation est celle qu’établit, par exemple, sur le marché du
bl¢, la fixation d’un prix minimum, lorsqu’aucune disposition n’est
prise pour faire acheter par un organisme public ou semi-public, tel
I’Office du blé, les excédents de blé offerts et non demandés au prix
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légal. Les producteurs qui ne réussissent pas & vendre leur blé
éprouvent alors directement que les droits ot repose le blé invendable
sont de faux droits, nonobstant les décrets du pouvoir.

Pareillement, les régimes ol, par I'effet de dispositions légales
ou de conventions collectives respectées, le prix du travail est fixé a
un niveau supérieur au niveau d’équilibre, sans que des dispositions
aient été prises pour faire acheter, par un systéme de subsides aux
chdmeurs, les services offerts et non demandés, sont créateurs de
faux droits. En chaque séance du marché leur volume est celui des
droits que certains travailleurs ne réussissent pas a vider des ser-
vices vainement offerts par eux. lls éprouvent, eux aussi, dans sa
tragique réalité, le caractére concret de la différence entre vrais et
faux droits.

Cette différence est, au fond, celle qui existe entre la vérité et le
mensonge. _ '

Un vrai droit est un droit dont le volume répond 4 la valeur que
représente son contenu, non aux yeux de quelque théoricien de
cabinet ou du commergant qui veut tromper son créancier, mais sur
le marché; A la lumiére des offres et des demandes effectivement for-
mulées, et de telle fagcon que les premiéres soient entiérement absor-
bées par les secondes.

Un faux droit, au contraire, est un droit dont le volume a été fixé
a priori, sans égard aux conditions qui doivent étre satisfaites pour
que toutes les quantités effectivement offertes trouvent preneur
sur le marché,

Cette distinction, qui éclairera tous les développements ultérieurs,
se révélera particuliérement utile lorsque, dans la derniére partie de
cet ouvrage, nous essaierons de comprendre la structure juridique
des sociétés humaines.



CHAPITRE VIII

L’ECHANGE ET LA FORMATION DES PRIX

§ 1. — L’ECHANGE A LA LUMIERE DE LA THEORIE DES DROITS

Jusqu’a présent nous avons défini I’échange, suivant la conception
usuelle, comme un double transfert de droits de propriété, chacun
des transferts conjugués étant volontairement consenti en considé-
ration de celui qui I’accompagne.

. Dans le cadre de cette définition, le prix d’une richesse B par
rapport & une richesse A mesure la quantité de A dont il faut céder
la propriété pour acquérir, par voie d’échange, 'unité de quantité
de B.

La connaissance du prix d’une richesse par rapport a la richesse
étalon fixe, suivant la conception exposée dans le chapitre précédent,
le volume du droit qui la contient.

Ceci étant, on constate immédiatement que les droits olt sont
contenues deux richesses qui s’échangent I'une contre I'autre ont
méme volume au moment ot I’échange intervient.

Reprenons, en effet, 'exemple précédent d’une richesse B dont
I'unité de quantité peut étre obtenue contre une quantité py, de A.
Sil’on prend I'unité de A pour étalon, le volume du droit contenant
la quantité pg, de A est py, ; le volume du dreit contenant 'unité
de quantité de B est également pg,. Les deux droits, bien qu’ayant
des contenus différents, ont donc méme volume et 1'auraient aussi
relativement & toute autre unité. ]

Ainsi les deux transferts conjugués qui constituent I'échange
remplacent, dans le patrimoine de chaque échangeur, le droit cédé
par un droit de contenu différent mais de volume rigoureusement
égal.

Tout se passe comme si chaque échangeur avait conservé son droit
initial et s’était borné 4 en échanger le contenu.

Suivant cette nouvelle conception, I'échange n’est plus un double
transfert de droits de propriété, mais un simple changement du contenu
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des droils de chacun des échangeurs, changement qui n’affecte pas les-
dits droits. Tout titulaire de droits de propriété, désireux d’en modifier
le contenu, n’a qu’a vider la richesse qui le constitue sur le marché
ou elle s’échange contre celle qu’il désire acquérir, et & remplir de
celle-ci le droit ainsi libéré.

Le volume du droit vidé fixe ne varietur, toutes conditions égales
quant aux prix, la quantité de toutes richesses du marché dont il
peut étre rempli. Son titulaire est dans la position de ces acheteurs
d’arlequins qui jadis, pour un sou, pouvaient plonger une gamelle
dans un récipient d’eaux grasses.La contenance de la gamelle fixait
le volume de leur droit, non la nature des richesses susceptibles de le
remplir.

Il est essentiel, cependant, de ne pas se méprendre sur le caractére
de cette représentation ; elle conduit & une analyse commode de
I'opération d’échange, analyse dont la suite de I’exposé montrera
la fécondité, mais elle la défigurerait irrémédiablement si elle disso-
ciait les deux opérations conjuguées de vidage et de remplissage qui
la constituent. C’est seulement pour la commodité de I'analyse
qu’elles peuvent étre distinguées, car elles sont nécessairement
simultanées et doivent s’accomplir solidairement, faute de quoi
I’échange ne serait pas accompli.

Le prochain paragraphe montrera comment, par le mécanisme
de la formation des prix, cette condition est toujours satisfaite.

§ 2. — LE MECANISME DE LA FORMATION DES PRIX
A LA LUMIERE DE LA THEORIE DES DROITS

Cette conception de I’échange éclaire le mécanisme de la forma-
tion des prix.

Envisageons, pour fixer les idées, I'échange de blé contre or et
supposons que les prix et les valeurs soient évalués en or. Le volume
de tous les droits est alcrs rapporté au volume du droit qui contient
I'unité de quantité, par exemple le gramme, de métal jaune. Ce
dernier volume est, par définition, égal 4 I'unité, comme la valeur du
métal qu’il contient.

En chaque séance du marché, les personnes qui désirent echanger
du blé contre de l'or vident, sur le compartiment de marché appro-
prié, les droits qui contiennent le blé qu’elles offrent, pour tenter de
les remplir de I’or qu’elles demandent. De méme, celles qui désirent
échanger de I'or contre du blé vident, sur le méme compartiment de
marché, les droits qui contiennent 'or qu’elles offrent, pour tenter
de les remplir du blé qu’elles demandent.

Le volume global des droits que leurs titulaires désirent vider
de blé pour le remplir d’or, en chaque séance du marché, constitue
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I’offre de blé contre or. Le volume global des droits que leurs titu-
laires désirent vider d’or pour le remplir de blé constitue, pendant
la méme seance, la demande de blé contre or.

Si, au prix du marché, ces deux volumes sont égaux, le blé offert
s’insére exactement dans les droits que les offreurs d’or désirent
remplir de blé.

On vérifie immédiatement que, lorsqu’il en est ainsi, I'or offert
s’insére exactement dans les droits que les offreurs de blé désirent
remplir d’or.

Ainsi vidage et remplissage s’accomplissent simultanément, confor-
mément au désir de tous les participants au marché. Ceux-ci ont
tous obtenu 1’échange qu’ils souhaitaient. Le marché est en équi-
libre ; le prix sur le marché ne varie pas.

Si, au contraire, en une cercaine séance du marché, le volume des
droits que leurs titulaires désirent vider de blé pour les remplir d’or
est, au prix du marché, inférieur au volume des droits que leurs titu-
laires désirent vider d’or pour les remplir de blé, le blé offert ne peut,
a ce prix, remplir la totalité des droits vidés d’or.

Alors la demande de blé dépasse 1'offre. Certains des demandeurs
craindront de ne pouvoir remplir de blé les droits qu’ils veulent
vider d’or ; le prix du blé en or augmentera sur le marché.

Mais la hausse du prix du blé en or, augmentant la valeur du blé
offert, augmente, toutes conditions égales quant & la quantité
offerte, le volume des droits qui la contenaient. Or la hausse se pour-
suit tant que n’a pas disparu la cause qui I’a fait naitre, c’est-a-dire
tant qu’elle n’a pas porté le volume des droits que leurs titulaires
désirent vider de blé pour le remplir d’or au niveau des droits que
leurs titulaires désirent vider d’or pour le remplir de blé.

Le mouvement de prix peut, il est vrai, modifier les quantités de
blé ou d’or offertes et demandées. Mais, quelles que soient ces quan-
tités, c’est au niveau qui assure 1’égalité entre droits & vider et &
remplir que le prix se fixe s’il peut varier librement.

A ce niveau, le blé vidé des droits que leurs titulaires désirent
remplir d’or s’insére exactement dans les droits que leurs titulaires -
ont vidés d’or pour les remplir de blé.

On vérifie immédiatement que lorsque ce résultat est atteint,
Vor offert sur le marché s’insére exactement dans les droits vidés
de blé pour étre remplis d’or.

Ainsi, malgré la disparité initiale et grice au mouvement de prix,
vidage et remplissage peuvent étre simultanément accomplis, confor-
meément au désir de tous les participants au marché.

Dans cette conception de I'échange, le mouvement de prix assure
I'équilibre du marché en portant au méme niveau le volume des
droits & vider et & remplir. Tout se passe comme si la totalité des
richesses vidées sur chaque compartiment de marché devait étre empor-
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lée, au cours de la séance oit elles sont offerles, dans les droifs que leurs
titulaires désirent en remplir. A celle fin, on tasse plus ou moins les
richesses offertes dans les droits destinés a les contenir, C'est le degré de
tassement, la densité de la richesse offerte dans les droils ou elle est
emportée, qui fize le niveau du prix sur le marché.

Cette présentation de I'échange éclaire, en méme temps, le méca-
nisme des marchés & prix contrélé.

Si, dans I'exemple précédent, le prix du blé en or était resté fixe
a un niveau immuable, nonobstant I’excés de la demande sur ’offre,
le blé offert n’aurait pu remplirla totalité des droits que leurs titu-
laires désiraient vider d’or pour les remplir de blé. Comme vidage et
remplissage doivent s’accomplir simultanément, une partie de ces
droits n’aurait pu étre vidée d’or pour étre remplie de blé. La faculté
de disposition attachée & la propriété de I'or inéchangeable contre du
blé aurait été rendue illusoire ; les droits correspondants seraient
devenus de faux droits.

§ 3. — L’EFFET DES ECHANGES
SUR LE CARACTERE DES DROITS DE PROPRIETE

Si, en régime de prix libres, le volume des droits 4 vider est, sur
tous compartiments de marché, au niveau du volume des droits a
remplir, c’est que le prix varie tant qu’il n’a pas atteint son niveau
d’équilibre.

Mais le prix auquel une richesse est prise en compte, prix qui fixe
le volume du droit qui la contient, n’est pas nécessairement le prix
qui assure I'équilibre du marché.

11 peut s’en écarter et il s’en écartera en fait quand, le prix étant
libre, I’échange interviendra & un prix différent du prix du marché,
ou quand, I’échange intervenant au prix du marché, celui-ci sera
maintenu 4 un niveau différent du niveau d’équilibre.

Un écart du premier type se produira :

— lorsque 'acheteur sera trompé sur la nature ou la qualité
de la richesse vendue. C’est par exemple, le cas d’une
personne qui achéte une marchandise qui est, & son insu,
avariée ;

— lorsque, par démagogie, 'acheteur acceptera un prix supé-
rieur 4 celui auquel sa“demande aurait pu étre servie, ou le
vendeur un prix inférieur & celui auquel son'offre aurait pu
étre absorbée. C’est, par exemple, le cas d'un Etat qui achéte
le blé dont il a besoin pour la nourriture de ses troupes & un
prix supérieur au prix du marché.
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Un écart du second type sera observ¢ :

— lorsque les prix du marché seront maintenus au-dessous de
leur niveau d’équilibre par des décisions autoritaires suppo-
sées efficaces. C'est le cas de tous les régimes de prix taxés;

— lorsqu’il existera sur le marché un acheteur qui « prendra »
sans limite, &4 un prix supérieur au prix d’équilibre. L’Office
du blé est un pareil acheteur, puisqu’il « prend » obligatoire-
ment toutes les quantités offertes et non demandées au prix
légal. De méme, les Banques d’émission, qui achétent au taux -
d’escompte tous effets offerts et non demandés sur le marché.

L’intervention d’échanges & un prix différent du prix assurant
I’équilibre du marché est donc fréquente. Or pareils échanges modi-
fient le caractére des droits qu’ils affectent. Ce sont leurs répercus-
sions que nous allons préciser, en les opposant & celles des échanges
conclus au prix d’équilibre.

a) Les échanges au prixz d’équilibre,
conservateurs des vrais droits.

Pareils échanges sont ceux qui interviennent en régime de liberté
des prix, ou il n’est, & chaque instant, d’autres prix que ceux qui
assurent I’équilibre de leurs marchés respectifs.

Tout échange intervenant au prix d’équilibre subsitue a la
richesse cédée, dans l'actif de chacun des deux échangeurs, une
richesse ayant exactement méme valeur.

Pareil échange n’affecte pas le caractére des droits inscrits au
passif des échangeurs. Si ces droits étaient vrais droits avant
Iéchange, ils le resteront aprés : les échanges au prixz d’équilibre
sont conservateurs des vrais droits.

A ce titre, ils ne portent pas atteinte aux facultés de disposition
des échangeurs. Ils peuvent donc étre dénoués sans perte et, par
suite, considérés comme réversibles.

Observons ici que la conservation des droits dans 1’échange ne
préjuge en rien leur évolution ultérieure. Ils resteront vrais droits
tant que la valeur de leur contenu subsistera, mais deviendront
faux droits dés que cette valeur disparaitra par consommation ou
destruction. '

Si I’échange intervient & crédit, c’est une créance qu’il substitue
dans l'actif de I'un des échangeurs & la richesse cédée. Mais si
I’échange a été conclu au prix d’équilibre, celle-ld a méme valeur
que celle-ci ; I’échange est sans effet sur le caractére des droits
inscrits au passif.
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b) Les échanges a un prir différent du priz d’équilibre,
générateurs de faux droits.

Deux cas doivent étre distingués suivant que le prix du marché
est libre ou controélé. )

Dans ]z premier cas, les prix sont au niveau qui assure 1’égalité
entre le volume des droits vidés et remplis sur chaque comparti-
ment de marché, mais ’échange considéré est supposé intervenir &
un prix différent du prix du marché.

Envisageons, pour fixer les idées, I’échange de blé contre or a
un prix supérieur au prix du marché : I'acheteur de blé, par igno-
rance ou par démagogie, accepte de donner en échange du blé qu’il
acquiert une quantité d’or supérieure a celle qui répond au prix du
marché.

Si I’échange est réglé au comptant, le blé qui entre dans I'actif
de I'acheteur a une valeur inférieure a celle de I’or auquel il se sub-
stitue. Si son détenteur ne se contente pas de conserver ce blé compta-
bilisé 4 son prix d’achat, mais veut y substituer d’autres richesses,
il constate que son actif ne remplit plus la totalité des droits inscrits
a son passif. Certains de ces droits sont donc de faux droits, leur
volume étant égal a la surévaluation dont le blé acheté a été 'objet.

Quant & I'attribution de ces faux droits, elle se fera par applica-
tion des régles exposées dans le chapitre précédent. En général, ils
ne seront attribués 4 des tiers que lorsque les droits propres du titu-
laire du patrimoine auront été épuisés.

Si I’échange est réglé a terme, 1’acheteur inscrit 4 son passif, au
nom de son vendeur, des droits de volume supérieur a la valeur du
blé entré dans son actif.

La valeur globale des éléments d’actif, dés que le blé acheté ne
sera- plus comptabilisé 4 son prix d’achat, ne pourra remplir le
volume global des droits inscrits au passif. Certains de ces droits
seront donc de faux droits, toujours 4 concurrence de la surévalua-
tion du blé acheté.

Dans les deux cas la transaction ne pourra étre dénouée aux
conditions auxquelles elle a été conclue : I'échange intervenu sera
irréversible.

Si I'échange intervient au prix du marché, mais si celui-ci est
maintenu 4 un niveau différent du prix d’équilibre, le processus de
génération des faux droits est plus complexe, mais son résultat est le
méme — & ceci prés, cependant, qu’au lieu de n’affecter qu’un seul
échange, il affecte tous les échanges conclus sur le marché.

Envisageons, en premier lieu, un régime ot le prix du blé est fixé
par décret 4 un niveau supérieur a celui qui assurerait I’équilibre du
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marché, le respect de la taxation étant assuré par une police sup-
posée efficace.

Pour fixer les idées, supposons qu’en chaque séance du marché
I'offre et la demande de blé en fonction du prix soient représentées
par les courbes du diagramme ci-contre (FiG. 4), le'prix du blé étant
fixé par décret au niveau p, supérieur au prix d’équilibre p.

En chaque séance du marché, le volume des droits que leurs
titulaires désirent vider de blé dépasse le volume des droits que leurs
titulaires désirent en remplir. Puisque toute transaction & un prix
inférieur est interdite, seule une fraction des premiers égale au

Q

Fi1G. 4

volume global des seconds pourra étre effectivement vidée sur le
marché. Le solde, d’'un volume d,0;, restera rempli de blé, nonob-
stant le désir des personnes qui le détiennent. Les droits corres-
pondants ne vaudront & leurs titulaires qu’une faculté de disposi-
tion illusoire ; ils seront de faux droits.

Ainsi les échanges intervenant sur un marché oi1 le prix est fixé a
un niveau supérieur au prix d’équilibre engendrent, en chaque
séance du marché, des faux droits dont le volume global est celui
des droits qui enveloppent les richesses invendables.

Si le prix avait été maintenu, par voie d’autorité, au-dessous du
niveau d’équilibre, ce serait le volume des droits & vider d’or pour
étre remplis de blé qui et dépassé le volume des droits & vider de
blé pour étre remplis d’or. Le résultat, mutatis mutandis, efit été le
méme : les droits remplis d’or inéchangeable contre blé nonobstant
le désir de ses détenteurs eussent été de faux droits.

Les régimes de prix taxés, s’il engendrent de'faux droits, ne
comportent pas, en général, de régle précise pour leur attribution.
Sont alors titulaires de faux droits les offreurs qui n’ont pas eu la
chance ou I’habileté¢ de capter une contre-partie dans I'insuffisante

8
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demande formulée sur le marché. Pour eux, 1’échange accompli au
prix du marché peut étre tenu pour irréversible.

Trés souvent les régimes de fixation autoritaire des, prix sont
complétés par l'institution d’Offices chargés d’absorber I’excédent
d’offres ou de servir I'excédent de demandes issus de la taxation.
C’est ainsi qu’en France, depuis 1936, 1'Office du blé, ou plus exac-
tement les coopératives qu’il finance, ont mission d’acheter le blé
offert et non demandé au prix légal.

Dés que pareille institution existe, il n’est plus sur le marché de
droits qui ne puissent &tre vidés de leur contenu. Mais, si le prix
1égal est fixé au-dessus du prix d’équilibre, par exemple au niveau p;
de la fig. 4, I'Office du blé achéte, en chaque séance du marché, la
quantité d,o, de bl¢ offert et non demandé.

Ainsi le fonctionnement de I'Office donne le caractére de vrais
droits a tous les droits remplis de blé, quel que soit 'excédent de
loffre sur la demande.

Mais le blé acheté par I’Office est invendable, ou, plus exactement,
tel que, s’il était vendu, il majorait de sa valeur les achats accomplis
par I'Office pendant la méme séance.

Tout se passe donc comme si, toutes conditions égales, la pro-
priété de ce blé ne valait & I’Office aucun pouvoir d’achat. Tant qu’il
n’y aura pas augmentation de la demande ou diminution de I’offre,
les droits qui le contiennent seront intégralement de faux droits.

Ainsi I'existence de I’Office du blé, ou de toute institution ache-
teuse ou vendeuse du méme type, ne modifie pas le volume des faux
droits engendrés par la taxation. Ce volume ne dépend que du niveau
de la taxe. Il est simplement transféré en totalité & DI’institution
régulatrice du marché ou & ses créanciers.

Observons encore que, comme dans les cas précédents, les achats
accomplis par cette institution ne peuvent, toutes conditions égales,
étre dénousés ; ils sont irréversibles.

Ainsi, dans tous les cas, Uintervention d’échanges & un prix diffé-
rent du prix d’équilibre du marché engendre de faux droits, faux droits
dont le volume global ne dépend, toutes conditions égales, que de Uécart
entre le prix auquel Uéchange s’accomplit et le prixz d’équilibre du
marché,



CHAPITRE IX

LE PRET ET L’ESCOMPTE
CAS PARTICULIERS DE L’ECHANGE

Au cours du présent chapitre, nous montrerons que prét et
escompte ne sont que des formes particuliéres d’échanges. Ils exigent
cependant une étude distincte, en raison de l'importance qu'’ils
présentent dans le fonctionnement des systemes monétaires.

§ 1. — DEFINITION DU PRET ET DU TAUX D INTERET

Le prét est un échange dans lequel 'un des échangeurs, appelé pré-
teur, transfert a Uautre, qualifié d’emprunteur, la propriete d’'une
« chose » et en regoil, pour confre-partie, une créance a vue ou a terme
sur la « chose » prétée.

A la lumiére de la conception de I’échange présentée dans le cha—
pitre précédent, le prét apparait comme une opération dans laquelle
le préteur vide le droit qui contenait la chose prétée, pour le remplir
de la créance sur cette chose que lui reconnait I'emprunteur, cepen-
dant que celui-ci entre dans son actif la chose prétée et inscrit a son
passif, parmi les droits des tiers, celui qui contient la créance recon-
nue par lui au préteur. '

Toutefois, une créance sur une chose a nécessairement valeur
moindre que la propriété de la chose ; elle ne peut donc remplir le
droit que le prét a vidé. Pour que celui-ci soit rempli, I'emprunteur
devra transférer au préteur un émolument supplémentaire, d’autant
plus important, toutes conditions égales, que la valeur de la chose
sera plus grande et le terme de la créance plus éloigné.

C’est cet émolument supplémentaire qui constitue Uintérét ou
loyer du prét.

Toutefois nous avons montré (1) que, lorsque la chose prétée est

(1) Page 56,
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une quantité de monnaie, il est généralement exprime, pour raisons
de commodité, sous la forme d’un tauz. Celui-ci fixe la fraction de la
chose qui devrait lui étre ajoutée pour la rémunération du préteur
si le prét était consenti pour une durée d’un an.

En fait, I'intérét peut étre payé par deux procédures distinctes :

— la procédure des Bons du Trésor, dans laquelle la créance
reconnue au préteur dépasse le volume de la chose prétée du mon-
tant de I'intérét répondant a la durée du prét ;

— la procédure des emprunts proprement dits, dans laquelle la
créance porte exactement sur la chose prétée, mais est accompagnée
d’une stipulation d’émoluments supplémentaires représentatifs de
I'intérét.

La premiére de ces deux procédures montre nettement comment
le taux d’intérét fixe le prix auquel I’échange intervient, la somme
prétée, dans le cas général on le prét porte sur une quantité de
monnaije, n’étant que la valeur actuelle de la créance cédée par
I’emprunteur.

La seconde procédure fait apparaitre plus clairement l'intérét
comme un prix de location, un loyer de la chose prétée.

11 est fréquent, lorsque ’emprunt est de longue durée, que.la
chose prétée soit restituée par versements successifs. Le total de
ceux-ci est alors égal 4 la valeur de celle-la.

Lorsque le capital est restitué au préteur par voie d’amortis-
sements successifs, seule continue & porter intérét la part du prét qui
n’est pas remboursée. En pareil cas, les transferts de I'emprunteur
au préteur se font généralement par versement d’annuités compre-
nant un paiement d’intérét et un paiement d’amortissement.

§ 2. — LE SENS ECONOMIQUE DU PRET

Le caractére essentiel du prét, c’est d’impliquer restitution de la
chose prétée ou de son équivalent. Il ne vaut donc 4 I'emprunteur
aucune faculté de consommation des services que la chose est sus-
ceptible de débiter. Le seul privilége qu'il lui octroie, c’est une faculté
de détention sans usure. L’intérét n’est que le prix de ce privilége,
le loyer, par exemple, d’'un immeuble que le locataire restituerait
au terme de son bail dans I'état ot il I'aurait regu.

Si le prét ne comporte aucune faculté de consommation pour
I’'emprunteur, on est amené a se demander quels avantages il pré-
sente pour lui et quelles circonstances peuvent inciter celui-ci & y
recourir.

Nous avons montré que la productlon n’était, dans tous les cas,
qu’un processus d’amalgamation de capitaux ou de services. Ce pro-
cessus implique une durée minimum, fixée par des conditions
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techniques, pendant laquelle Pentrepreneur doit disposer des capi-
taux ou services dont il fera le produit. C’est seulement au terme
de cette période que le produit sera mir pour la vente. Sa durée
définit le « cycle de production » de I’entreprise.

Mais si, pendant-le cycle de production, I’entrepreneur doit dis-
poser des capitaux et services qui seront incorporés au produit,
c’est seulement pour les transformer, non pour les consommer, Il
leur suffira donc, & leur égard, ou plutét & I’égard de la valeur qu'’ils
représentent, d’une faculté de détention sans usure, faculté que le
prét pourra luj procurer s’il ne posséde pas, dans son propre actif,
les ressources nécessaires i ’acquisition de ces richesses.

Le prét aura ainsi rendu possible la production de I’ entrepreneur
. qui ne posséde pas de capitaux propres.

Or cette production est, pour l'entrepreneur, génératrice d’un
revenu désiré. C’est ce revenu qui explique le sacrifice que I'entre-
preneur est prét & consentir, sous forme de paiement d’intérét, pour
obtenir, pendant la durée du cycle de production, la faculté de dis-
position sans usure & laquelle la production est subordonnée.

Dans ’exemple précédent, la maturité du produit permet 4 ’'em-
prunteur de restituer en une seule fois la richesse prétée. Mais il est
des cas ol le capital emprunté ne redevient disponible que par frac-
tions successives. »

Supposons, par exemple, que I'entrepreneur emprunte ’'usine ou
I'outillage qu’il utilise & la fabrication du produit. Cette usine et cet
outillage sont des réserves de services, qu’ils libérent & un rythme
déterminé. Chaque produit en incorpore une certaine quantité et
rend leur valeur disponible avec celle qu’il constitue.

En pareil cas, la restitution du capital prété s’opérera par ver-
sements successifs, proportionnés, en chaque période, & la valeur
des services libérés, c’est-a-dire & 1'usure du capital.

§ 3. — L’EFFET DU PRET SUR LE CARACTERE
DES DROITS DE PROPRIETE

Si le prét est une forme particuliére d’échange, il doit avoir les
mémes conséquences qu’un échange sur le caractére des droits qu'il
affecte, suivant qu’il intervient au taux d’équilibre du marché ou &
un taux différent. '

Dans le premier cas, il sera conservateur des vrais droits, dans le
second, il engendrera de faux droits.

Cependant ses répercussious peuvent étre compliquées par le fait
que I'une des prestations transférées dans le prét est une créance et
que le droit qui contient une créance peut é&tre, a la connaissance ou
a Uinsu de son titulaire, un faux droit, si la créance qu’il enveloppe
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est une fausse créance. Par ailleurs, ne I’étant pas au moment ot
léchange intervient, il peut le devenir avant I’échéance du prét,
si, 4 un moment quelconque de son -existence, la créance cédée
devient fausse créance par consommation ou destruction de son
contenu.

Ainsi le prét peut étre générateur de faux droits, non seulement
s’il intervient & un prix différent du prix d’équilibre du marché,
mais encore s’il porte sur une fausse créance.

Nous examinerons distinctement ces deux chefs de dégradation
des droits de I'un des échangeurs.

a) Effet du taur auquel le prét intervient sur le caractére
des droits qu’il affecte.

Le prix caractéristique de I’ échange que constitue un prét résulte
du taux d’intérét appliqué 4 la créance cédée.

Nous avons montré (1) que lorsque le taux variait 11brement il
se fixait spontanément et inévitablement au niveau assurant 1'équi-
libre du marché.

Or, dans tout prét conclu & pareil taux, la valeur de la créance qui
remplit le droit vidé de la richesse prétée est exactement égale 4 celle
de cette richesse. Si le droit était vrai droit avant le prét, il le sera
encore apres.

Mais le prét, comme tout échange, peut intervenir 4 un taux
différent du taux d’équilibre, soit du fait du consentement, conscient
on inconscient, de I'un des échangeurs, soit parce que le taux du
marché est lui-méme maintenu 4 un niveau différent du taux d’équi-
libre. Ce dernier régime, en particulier, sera obtenu lorsqu’un taux
fixé par voie d’autorité sera imposé au marché par une police suppo-
sée efficace, ou par 'intervention d’une institution achetant toute
créance offerte et non demandée, vendant toute créance demandée
et non offerte 4 ce taux.

Pour étudier le premier cas, supposons que sur un marché ot
offre et demande de créances contre monnaie sont représentées par
les courbes de la fig. 5 ci-contre, le préteur accepte de prendre une
créance 4 un taux ¢ trés inférieur au taux d’équilibre du marché,
taux qui lui donne une valeur supérieure a celle & laquelle elle pour-
rait étre effectivement revendue.

La créance acquise dans ces conditions ne remplit que partiel-
lement le droit vidé de la richesse prétée. A concurrence de I'insuffi-
sance, le prét a fait de ce droit un faux droit. Si son titulaire veut en
modifier le contenu ou évalner ce contenu 4 sa vraie valeur, il devra

(1) Page58.
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ramener le volume de son droit 4 la mesure de la créance dont il I'a
rempli, donc le dévaluer. ) L

Si le prét avait été conclu & un taux £, supérieur au taux d’équi-
libre, la créance elt été acquise par le préteur & un prix inférieur
au prix auquel elle pourrait étre revendue. L’emprunteur n’efit
rentré dans son actif, sous la forme de la richesse prétée, qu’'une
valeur inférieure 4 celle de la créance reconnue par lui. A concur-
rence de I'insuffisance, les droits inscrits & son passif seraient devenus
de faux droits.

Le taux du marché peut étre maintenu au niveau f,, inférieur au
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niveau d’équilibre, par voie de taxation : fixation, par exemple,
d’'un maximum légal au taux de l'intérét pour les créances de I'es-
péce envisagée. En ce cas, en chaque séance du marché, la demande
de préts dépasse 'offre d’'un montant o,d;. Mais demande de préts,
c’est offre de créances contre richesses. Partie des offreurs de créances
ne peuvent vider leurs droits conformément 4 leurs désirs. En chaque
séance du marché, la fixation autoritaire du taux a donc engendré
des faux droits d’'un montant o,d,.

Cependant, si une institution spécialisée avait requ mission
d’acheter sans limite toutes les créances du type envisagé, a elle
offertes au taux {f,, elle elit automatiquement recueilli, en chaque
séance du marché, les créances o0,d; offertes et non demandées. Le
réle de pareille institution sur le marché des créances etit été exac-
tement équivalent 4 celui de 1’Office du blé sur le marché du blé.
Les droits des offreurs de créances seraient devenus de vrais droits,
mais ceux de l'institution acheteuse, vidés de vraies richesses pour
étre remplis de créances invendables, de faux droits.
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Nous montrerons dans le prochain paragraphe que toute banque
d’émission intervient comme une institution de ce type, toutes les
fois que son taux d’escompte est fixé & un niveau inférieur au taux
d’équilibre du marché.

Ainsi, dans tous les cas, l¢ préf @ un taux différent du taux d'équi-
libre du marché engendre de faux droits, dont le volume ne dépend,
toules condilions éqgales, que de U'écarl enire le taux du prét et le taux
du marché.

Toutefois les faux dreits ainsi engendrés présentent un caractére
trés particulier, du fait que la surévaluation de la créance qui les
remplit diminue dans la mesure ol elle approche de son échéance.
Lorsque I’échéance est atteinte, la valeur de la créance est égale a
son montant nominal, quel que soit le taux auquel le prét a été
consenti : le droit du préteur est devenu un vrai droit.

Ainsi les faux droits issus d’un prét a taux inférieur au taux
d’équilibre du marché sont essentiellement temporaires et deviennent
vrais droits lorsque la créance arrive 4 maturité. Si, jusque-la, le
titulaire du faux droit renonce 4 en modifier le contenu, autrement
dit, s’il ne cherche pas & exercer avant I’échéance la faculté de dis-
position que son droit lui attribue, le caractére partiellement illu-
soire de celle~-ci sera sans conséquence économique. C'est seulement
si la créance est offerte avant son échéance, alors que sa valeur sur
le marché sera inférieure 4 sa valeur nominale, que le faux droit
devra étre ramené, par dévaluation, au volume de la richesse qu’il
contient.

b) Effel du caractére, vrai ou faux, de la créance cédée.

Dans tous les cas qui viennent d’étre envisagés, la créance attri-
buée au préteur n’est fausse créance que parce qu’acquise a un prix
supérieur au prix d’équilibre du marché. Mais, & I’échéance, elle
devient vraie créance. . _

Pour qu’il en soit ainsi, il faut, cependant, qu’entre le moment
ol1 le prét est intervenu et le moment ou il sera dénoué, la créance
du préteur ne soit pas devenue fausse créance.

Le serait-elle devenue, par exemple par consommation ou perte
de la richesse prétée, que le droit du préteur serait devenu faux
droit, non plus & titre temporaire, mais définitivement, dans toute
la mesure oii feraient défaut, dans ’actif de I'empruntieur, les valeurs

. nécessaires pour le remplir.

Si, a I’échéance, le préteur ou toute personne se substituant 3 lui
n’acceptaient pas de renouveler le prét initial, le caractére illusoire
d'une fraction des droits inscrits au passif de I'emprunteur appa-
raftrait ; ils devraient étrc ramends, par dévaluation, 4 la mesure
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des actifs susceptibles de les remplir et seraient ainsi, partlellement
de faux droits.

Quant a P'attribution des faux droits, elle se ferait par I'applica-
tion des régles antéricurement précisées : ils iraient a I'emprunteur
tant que son capital propre n’aurait pas ¢été entiérement absorbé,
aux tiers créanciers ensuite, dans I’ordre inverse de leurs priviléges
éventuels.

§ 4. — L’EscOMPTE

Le prét est un échange de richesse proprement dite contre créance,
I'escompte un échange de créance contre richessé proprement dite.
Les deux termes désignent donc la méme opération, mais vue par
des échangeurs différents.

Toutefois, dans la terminologie bancaire, la qualification d’es-
compte est généralement réservée au prét de monnaie contre une
créance 4 court terme, généralement 4 mois de trois mois, elle-
méme libellée en monnaie. A ce titre, 'escompte présente une
grande importance pour I'analyse des phénoménes monétaires, étu-
diés dans la troisiéme partie de cet ouvrage.

Le marché de I'escompte est caractérisé par I'existence d’une
institution, la Banque d’émission, qui « prend » sans limite, 4 un
taux qu’elle fixe & son gré, le taux d’escompte, certains effets dits
« éligibles a I’escompte ».

Si, en une séance du marché, le taux d’escompte est supérieur au
taux d’équilibre — taux 4, de la fig. 5 (1) — la Banque d’émission
n’achéte aucune créance. Le taux du marché est au niveau {, infé-
rieur au taux d’ escompte La Banque n’a pas « contact » avec le
marché.

Si le taux d’escompte est au niveau {;, inférieur au taux d’équi-
libre, le taux du marché est au méme niveau. En chaque séance,
I'Institut d’émission achéte tous les effets offerts et non demandés a
ce taux, effets dont le montant global est o,d,.

Nous verrons ultérieurement comment il se procure les ressources
nécessaires & ces achats. . '

Observons, encore une fois, que I'Institut d’émission joue ainsi
un réle en tous points analogue & celui de I’Office du blé, dans les
pays ot le prix de cette céréale est maintenu au-dessus de son
niveau d’équilibre par une institution qui achéte au prix légal les
excédents de récolte offerts et non demandés.

Nous verrons seulement que les créances se charangonnent plus
facilement encore que les blés en silo.

L’escompte, qu’il soit pratiqué par une personne privée ou par

(1) Page 107,
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I'Institut d’émission, n'est qu'une catégorie particuliére de prét.
Ses effets sur les droits du préteur dépendront donc du taux auquel
il est pratiqué et du caractére vrai ou faux de la créance escemptée.

a) Régime oi1 seules les vraies créances
sont éligibles a I'escompte.

Pareil régime est celui qu’essaient d’élablir tous les préteurs
soucieux d’éviter des pertes, au moins dans tous les cas olt aucune
institution n’accepte, volontairement. ou par contrainte, de les
décharger, sur leur demande, des fausses créances qu’ils auraient
escomptées.

(C’est, notamment, le souci principal des banques escompteuses
que d’éviter l'introduction de fausses créances dans leurs actifs.
L’art bancaire prévoit a cette fin toute une série de régles pratiques.
Elles tendent & écarter de ’escompte les créances qui seraient fausses
dés leur origine — parce que nées d’un prét sans cause réelle, c’est-
j-dire sans entrée dans I’actif de I’emprunteur de richesses de méme
valeur que la créance attribuée au préteur — et celles qui pourraient
le devenir au cours du prét, par disparition d’actif et insuffisance
du capital propre de I’emprunteur.

Les premiéres régles conduisent 3 ne considérer comme escomp-
tables que les créances consécutives & des prestations de marchan-
dises, de services ou de monnaie ; les secondes, & exiger, des
signataires des effets escomptés, une solvabilité propre, susceptible
de remplir, par réduction du capital de l’emprunteur, donc sans
effet sur les droits des tiers, les faux droits qui pourraient appa-
raitre a son bilan.

Supposons ces précautions efficaces : aucune créance n’est escomp-
téc si elle n’est, jusqu’a son échéance, vraie créance.

Sile taux d’escompte est supérieur au taux d’équilibre du marché,
taux {, de la fig. 5, le tanx du inarché est au niveau ¢, qui assure a
chaque instant I’équilibre de l'offre et de la demande de créances
éligibles & I'escompte.

Toute créance transférée a alors, au moment du transfert, exac-
tement la valeur des richesses auxquelles elle se substitue dans les
droits du préteur. Ceux-ci ne sont pas affectés par le prét et restent
intégralement de vrais droits (1).

(1) Si, postérieurement au prét, le taux d’équilibre augmente sur le marché,
les droits inscrits au passif du préteur peuvent devenir partiellement de faux
droits. Mais la variation de prix de la créance achetée les affecte comme les
affecterait toute variation de prix de l’un quelconque de ses éléments d’actif.
$’il a un capital propre, ce sont ces droits propres qui varient : il y a perte ou
gain 4 due concurrence.
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Si le taux d’escompte est inférieur au taux d'équilibre, taux § de
la fig. 5, le taux du marché reste immuablement fixé & ce niveau.
L’Institut d’émission a « contact » avec le marché et « prend », en
chaque séance, I’excédent o0,d, des offres sur les demandes de créances
éligibles & I'escompte.

Mais, au prix qui résulte- pour elles du taux d’escompte, ces
créances sont surévaluées, relativement & la valeur que leur donnerait
le prix d’équilibre du marché. Si I'Institut d’émission les offrait sur
le marché, il ne réussirait pas a les vendre, ou plutét, en captant
certaines des demandes formulées sur le marché, demandes insuffi-
santes pour absorber toutes les créances offertes, il aurait seulement
majoré, & due concurrence, le montant de ses achats, sans alléger
en rien son portefeuille. Tout se passe donc comme si les créances
achetées par 1'Institut d’émission étaient des créances invendables.
Elles ne lui valent aucune faculté de disposition : les droits qui les
contiennent sont intégralement de faux droits.

Cependant, si 'Institut d’émission garde ces créances en por-
tefeuille jusqu’a leur échéance, il pourra, & ce moment, puisqu’elles
sont supposées vraies créances, les remplir de vraies richesses par
encaissement chez le débiteur. Les droits qui les enveloppent, en
arrivant 4 maturité, seront devenus de vrais droits. C’est donc seu-
lement dans le cas ou leurs titulaires voudraient en modifier le
contenu avant ’échéance que leur caractére de faux droits apparai-
trait et que leur volume devrait étre réduit (1).

Ainsi I'esccmpte de vraies créances & un taux inférieur au taux
d’équilibre du marché est générateur de faux droits & concurrence
de la surévaluation des créances escomptées, mais les faux droits
ainsi attribués sont essentiellement temporaires. Leur caractére ne
sera constaté et il n’exercera ses répercussions économiques que si
la faculté de disposition que ces droits conférent est exercée avant
I'échéance des créance autour desquelles ils sont nés.

b) Régime oi1 les fausses créances sont éligibles & I'escompfe.

Si la maturation par approche de l'échéance transforme, pro-
gressivement en vrai droit le droit qui contient la créance achetée &
un taux inférieur au taux d’équilibre du marché, c’est parce que
I’échéance permettra de remplir ce droit de vraies richesses, a
concurrence de son volume nominal, par saisie dans I'actif du débi-
teur. Il en sera ainsi toutes les fois que la créance escomptée sera
elle-méme vraie créance.

(1) Cependant si le taux d’équilibre du marché baissait au niveau du taux
d’escompte, ils redeviendraient vrais droits avant 1’échéance.
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Mais, vraie créance 4 sa naissance, elle aura pu devenir fausse au
cours de son existence si, avant 1’échéance, le débiteur a consommé
ou perdu les vraies richesses empruntées par lui, sans trouver dans
son capital propre les valeurs nécessaires pour les remplacer.

C’est ainsi, par exemple, que les créances sur un Etat défici-
taire deviennent généralement fausses créances, parce que I'Etat
consomme les vraies richesses en échange desquelles elles ont été
attribuées et ne préléve pas sur son capital propre les valeurs néces-
saires pour en assurer, 4 I’échéance, le remboursement. Lorsque de
pareilles créances sont escomptées — et généralement 1’escompte en
est imposé, par un acte de souveraineté, 4 la Banque d’émission —
le droit qui les contient ne peut étre rempli, 4 ’échéance, par préleé-
vement sur ’actif du débiteur. Il est faux droit, et le reste indéfini-
ment. Si son titulaire prétend l'exercer, son caractére illusoire
devra étre constaté et son volume réduit & la mesure-des richesses

susceptibles de le remplir.

Alinsi ’escompte de fausses créances engendre de faux droits, qui,
4 la différence de ceux qui naissent par escompte de vraies créances,
sont définitifs. Leur volume véritable, inférieur & celui que leur
assigne leur valeur nominale, ne dépend que de celui des fausses
créances escomptées.

1ls exercent donc des répercussions infiniment plus profondes que
les premiers, répercussions dont nous verrons I'importance décisive
lorsque nous étudierons les mémes phénomeénes en régime monétaire,

§ 5. — RAPPORT ENTRE LA VALEUR D’'UN CAPITAL
ET CELLE DES SERVICES QU’IL RECELE

Nous avons montré qu'un capital pouvait étre considéré comme
une sorte de comprimé de services, services qu’il débite & un rythme
généralement variable avec ’emploi qui en est fait, mais dont le
maximum est fixé par 'état de la technique du moment.

Le prix du capital et le prix des services qu'il est susceptible de
fournir, lorsqu’ils ne sont pas fixés par voie d’autorité, se détermi-
nent sur le marché, comme tous les prix, par rapprochement des
offres et demandes dont capital et services sont 1'objet.

Mais malgré cette détermination autonome, ou plutét a cause
d’elle, ils ne sont pas indépendants I'un de I'autre.

Considérons, par exemple, le cas d’une maison.

Toute personne désireuse d’assurer son logement pendant une
période prolongée, que nous supposerons égale 4 la durée probable
d’existence de la maison, a le choix entre deux solutions : acheter la
maison, c’est-a-dire acheter globalement, & I'instant considéré, tous
les services de logement qu’elle est susceptible de débiter, ou acheter
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ces services terme par terme, au moment ou ils seront obtenus.

La premiére solution implique une dépense immeédiate égale a
la valeur de la maison.

La seconde retarde la dépense afférente & chaque tranche de
services de logement jusqu’au terme correspondant. Si 1'acheteur
décide de faire provision, dés l'instant considéré, des ressources
qu’exigeront ses versements successifs, il peut en préter le montant 4
des tiers, en aménageant les échéances de telle fagon qu’elles lui
fournissent le montant des loyers dont il sera redevable au moment
ol il devra les acquitter.

Mais chacun des préts ainsi consentis est productif d’un intérét,
dont nous supposerons qu’il sera versé au préteur 4 I’échéance du
prét, en méme temps que le remboursement du capital prété.

Cet intérét sera d’autant plus élevé que la durée du prét sera
plus longue. Pour obtenir, par voie de remboursement, les sommes
requises au paiement de ses termes successifs, le préteur n’aura
donc A préter que des sommes de moins en moins élevées.

Le total des préts a consentir & l'instant considéré représentera
le cotit des services de logement acquis en cet instant par la seconde
méthode. Il fixera leur valeur actuelle.

Si, au prix du marché, la valeur d’'une maison est sensiblement
inférieure & la somme des valeurs actuelles des services de logement
qu’elle est susceptible de débiter, toutes les personnes disposant
du capital nécessaire emploieront la premiére méthode plutét que
la seconde. Mais leurs demandes de maisons feront augmenter le
prix des maisons sur le marché, cependant que I’abstention des
demandeurs de logement payables & terme -échu fera diminuer,
toutes conditions égales quant au taux de I'intérét, le niveau des
loyers.

On voit ainsi que la valeur d’un capital ne saurait étre sensiblement
différente de la somme des valeurs actuelles des services qu'il est sus-
ceptible de fournir.

La valeur d'une maison qui fournit des services de logement
pendant une période prolongée sera donc sensiblement inférieure a
la somme des loyers qu’elle permettra d’encaisser.

Par contre, la valeur d’un capital qui, tel une tonne de charbon
ou une miche de pain, pourra fournir immédiatement et en une fois
tous les services qu’il recéle, sera identique a celle de ces services.

11 existe donc une relation nécessaire entre le prix des capitaux,
le prix des services qu’ils sont susceptibles de débiter et le taux de
I'intérét.

Cette relation est généralement approximative, car la quantité
de services qu’un capital fournira ne peut généralement étre prévue
que par voie d’évaluation.

Elle devient cependant rigoureuse lorsque le capital envisagé est
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une créance libellée en monnaie, productive d’annuités exactement
définies par le contrat de prét quant a leur valeur, leur quantité et
leur date d’échéance. :

En ce cas, la seule incertitude qui subsiste dans la valeur actuelle
de ces annuités est celle qui résulte d’une éventuelle incertitude sur
la bonne fin du contrat. Si on I'exclut, le prix du titre de créance
sur le marché ne saurait étre différent de la somme des valeurs
actuelles, calculée au taux du marché, des annuités auxquelles il
donne droit.

En tout cas, que le lien soit approximatif ou rigoureux, la pro-
priété d’un capital peut étre assimilée a celle d’un titre de créance
sur les services qu’il est susceptible de débiter.

§ 6. — VRAIS ET FAUX EMPRUNTS

L’analyse précédente permet de préciser I'effet d’'un emprunt sur
le patrimoine de ’emprunteur et sur la valeur des droits inscrits &
son passif.

- Tout emprunt introduit dans I'actif de I’emprunteur la richesse
empruntée et dans son passif les droits reconnus au préteur.

Ces droits sont généralement des droits & terme, dont les tranches
successives constituent les annuités de I’emprunt.

L’emprunt sera vrai ou faux selon que les richesses empruntées
rempliront ou non, a leur date d’échéance, les droits reconnus au
préteur. ’

Supposons, par exemple, que Pierre emprunte 4 Paul une maison
et lui reconnaisse, en échange, des droits 4 valeur échéant annuel-
lement pendant une période déterminée. La maison va débiter des
services de logement, qui entreront dans le patrimoine de Pierre et
dont il pourra, en les vendant, tirer de la valeur sous une forme
.quelconque. _

Si, lors de chaque échéance, les services débités par la maison
depuis I'échéance précédente ont une valeur égale ou supérieure a
celle des droits attribués au préteur pour la méme période, I'emprunt
n’aura pas introduit de faux droits dans le passif de I'emprunteur ;
il sera un vrai emprunt.

Dans le cas contraire, il aura rendu faux certains des droits
inscrits 4 ce passif et sera qualifié de fauxr emprunt. Les faux droits
seront droits de I’emprunteur ou droits de tiers suivant que I'em-
prunteur aura ou non un actif propre.

Cependant, il peut y avoir divergence entre la durée de I'emprunt
et celle de la maison, ou divergence enfre le rythme des échéances
de I'emprunt et le rythme des fournitures de services par la maison.

Mais tout débiteur d’annuités peut, par I'intermédiaire du marché,
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substituer & ses engagements des engagements de méme valeur
actuelle. '

L’emprunt sera donc vrai emprunt si la valeur actuelle, au taux du
marché (1), des droits attribués au préteur est égale ou inférieure a la
valeur de la richesse empruntée ; il sera faux emprunt si elle lui est
supérieure. ‘ .

Toutefois, pour ne pas donner a cette constatation une portée
excessive, il importe de marquer que si les droits attribués au pré-
teur sont fixés ne varietur par le contrat de prét, la valeur des ser-
vices que la richesse empruntée est susceptible de fournir évolue
d’une fagon autonome. Il se peut donc qu’au cours de la période
d’amortissement, la valeur de la richesse empruntée, valeur actuelle
des services qu’elle reste susceptible de débiter, devienne inférieure
4 la valeur actuelle des annuités de I'emprunt restant 4 remplir. En
ce cas I'’emprunt deviendra faux emprunt ; I'’emprunteur subira une
perte, conséquence de la moins-value intervenue sur le capital
emprunté.

Une perte interviendra également si 'emprunteur vend la richesse
empruntée ou les services qu’il en tire contre des richesses de moindre
valeur.-

L’emprunt qui n’est pas susceptible de remplir les annuités en
échange desquelles il a été obtenu est encore qualifié de « non ren-
table ».

Le cas le plus caractéristique de I’emprunt non rentable est celui
qui fournit des richesses dont les services sont immédiatement
consommés. Tels sont, notamment, les emprunts dont le produit est
consacré au financement d'un déficit budgétaire, résultant, lui-
méme, d'un excédent des dépenses de consommation sur les recettes
d’impét.

(1) Non au taux nominal de 1’emprunt,



CHAPITRE X

LA PRODUCTION
ET LES THEOREMES DU REVENU

§ 1. — RAPPEL DE LA NOTION DE REVENU

Le revenu a une double nature : économiquement, il est une
« chose » ; juridiquement, il est le droit qui enveloppe cette chose.

En tant que chose, le revenu d’un capital en une certaine période
est fait du flux de services que le capital débite en cette période. Ces
services sortent du capital, comme le jus d’un citron que ’on presse.

Mais, dans les sociétés que nous connaissons, tous les capitaux
qui n’existent pas en quantité illimitée relativement aux besoins
qu’ils satisfont sont appropriés. Or la faculté de jouir et de disposer
d’un capital implique, évidemment, faculté de jouir et de disposer
des services qu’il produit, puisque ces services ne sont qu’'une partie
de sa substance, simplement libérée et rendue disponible pour la
consommation. '

Le titulaire du patrimoine aura donc droit de propriété sur les
services fournis par les capitaux qu’il posséde.

Si ces services ne sont pas immédiatement consommeés, ils concour-
ront 4 former de nouveaux capitaux, qui majoreront de leur valeur
Iactif du patrimoine dont ils sont issus.

S’ils sont consommés, leur valeur sera représentée, a4 I'actif du
patrimoine, par un poste « consommation », qui subsistera jusqu’au
prochain inventaire. _

Dans les deux cas, si ’on suit par la méthode du bilan cinéma-
tographique I'évolution du patrimoine, on verra la valeur de l'actif
s’augmenter de celle ‘des services sécrétés par les capitaux qui le
constituent, cependant qu’apparaitront, au passif, au compte du
titulaire du patrimoine, les droits qui contiennent ces services. Ce
sont ces droits qui constitueront, jusqu’au prochain inventaire, le
poste « revenu » Au terme de l'exercice, ils majoreront de leur
volume le poste « capital », comme les droits dont le contenu aura
été consommé I’en diminueront.
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Les droits en revenu sont donc le berceau oti naissent les richesses
nouvelles, I'enveloppe sous laquelle elles entrent dans le domaine
des choses appropriées. C’est cette enveloppe que, lorsqu’elles sont
versées dans la masse de I’actif, elles laissent au vestiaire du passif,
préte A étre remplie d’'un contenu de méme valeur dés que son titu-
laire prétendra I’en retirer.

Généralement, la sécrétion de services inflige au capital une
diminution de valeur. Cette diminution, mesure de son usure, se
trouverait enregistrée, 4 I'instant méme ol elle intervient, par la
méthode de la cinématographie comptable, mais ne le sera, par les
méthodes usuelles, qu’au prochain inventaire.

La diminution de valeur afférente 4 la sécrétion d’un certain
revenu est généralement inférieure & la valeur de ce revenu. S’il en
est ainsi, c¢’est que la fourniture d’un revenu, en usant le capital qui
I'engendre, diminue la provision de services que celui-ci recéle
encore, donc celle qu’il reste susceptible de débiter. Mais sa dimi-
nution de valeur n’est que la valeur actuelle des services que I'usure
subie I’empéche de fournir. Or, si le capital a encore une longue
durée d’existence, cette valeur actuelle est trés sensiblement infé-
rieure 4 la valeur de ces services.

C’est ainsi, par exemple, que la dépréciation annuelle d’'une mai-
son n’est qu’une faible part de la valeur des services de logement
qu’annuellement elle fournit, car la faculté de logement dont l'usure
d’un immeuble prive le propriétaire est celle qui et été obtenue
longtemps aprés, précisément dans les années dont la vie de I'im-
meuble a été écourtée.

Au contraire, pour les capitaux dont les services qu’ils recélent
sont, dans leur totalité, immeédiatement consommables, tels une
tonne de charbon, une miche de pain, toute fourniture de services
diminue de sa valeur la valeur du capital dont ils émanent.

§ 2. — LLA PRODUCTION A LA LUMIERE DE LA THEORIE DES DROITS
a) Description comptable du processus de production.

Nous avons montré (1) que la production était un processus
d’amalgamation de capitaux et de services, quelquefois de services
seulement, en vue de I’élaboration du produit, Jui-méme capital
ou service. On qualifie d’enfrepreneur la personne qui dirige ce pro-
cessus et d’enfreprise I'organisation dans le cadre de laquelle il
s’accomplit.

La production, impliquant transformation de richesses, est essen-

(1) Page 73.
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tiellement, pour I’entrepreneur, un acte de disposition des capitaux
et services qu’elle requiert. I’entrepreneur ne pourra donc 'accom-
plir que s’il a la propriété de ces richesses.

Or, en fait, entrepreneur est rarcment propriétaire de tous les
capitaux ou services nécessaires a la production.

Lorsqu’il ne les possédera pas, il devra les acquérir de ceux qui
sont susceptibles de les fournir.

En particulier, lorsque la production cxigera des services de tra-
vail autres que ceux de ’entreprencur ou des membres de sa famille,
ils devront étre obtenus par échange, puisque, dans tous les régimes
ol I'esclavage n’existe pas, le corps du travailleur, capital généra-
teur des services recherchés, ne peut étre approprié que par la per-
sonne méme dont ce corps est le support.

Envisageons alors la description, dans un systéme de compta-
bilité cinématographique, du processus de production. '

Que les capitaux et services incorporés au produit soient tirés
par 'entrepreneur des capitaux qu’il posséde ou qu’ils aient été
acquis par lui, ils n’en ont pas moins, dans tous les cas, un prix sur
Ie marché, prix qui fixe leur valeur au moment ol ils entrent dans
Ie processus de production.

C’est sous cette valeur qu’ils figurent & I'actif du bilan. Restent
4 préciser les droits dans lesquels cette valeur s’insére, au passif.

Si les éléments utilisés pour I'élaboration du produit sont des
capitaux qui appartenaient déja a I’ecntrepreneur, ils sont contenus
dans I'ensemble des droits inscrits au passif. S’ils sont des services
produits par des capitaux appartenant a l'entrepreneur : terre,
usine, outillage, brevets d’invention... ou des services de travail
produits par sa propre personne, ils s’insérent dans les droits inscrits
au passif au moment ol ils sont versés dans I'actif, c’est-a-dire au
moment olt ils sont produits. Ces droits constituent les revenus,
pendant la période considérée, des capitaux dont ces services
émanent, revenus de capital s’ils émanent de capitaux appartenant
a I'entrepreneur, revenus de travail s’ils émanent de sa propre per-
sonne.

S1 tout ou partie des capitaux ou services qui concourront &
former le produit sont obtenus des tiers qui les possédent ou les
produisent, par voie d’échange, deux cas doivent étre distingués sui-
vant que I'achat par I’entrepreneur est réglé au comptant ou 4 terme.

Pour qu’il puisse &tre réglé au comptant, il faut que I’entrepreneur
dispose, dans son actif, de richesses susceptibles de remplir les droits
de tiers d’olt les capitaux ou services nécessaires & la production
sont vidés. Ces richesses, lorsqu’elles existent, constituent un élé-
ment de I'actif de I'entrepreneur qualifié de jonds de roulement.
Elles remplissent, 4 concurrence de leur valeur, partie des droits
inserits 4 son passif.
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L’achat au comptant des capitaux ou services & incorporer au
produit les substitue aux richesses qui constituaient le fonds de
roulement dans lds droits qui contenaient celles-ci.

Si ces capitaux ou services sont achetés & crédit, ils s’insérent
dans les droits inscrits au passif de I’entrepreneur au profit des tiers
cédants.

Dans le cas ou les richesses cédées sont des capitaux, la créance
sur ’entrepreneur s’y substitue, dans I’actif du cédant, et remplit
le droit qui les contenait. Lorsqu’ils sont des services produits par
des capitaux appartenant au cédant ou par sa propre personne, la
créance s’insére dans les droits qui constituent, au passif du cédant,
les revenus de ses capitaux ou de son travail.

Qu’ils soient achetés au comptant ou a terme, les capitaux et
services qui constitueront le produit sont pris en compte, dans le
bilan de I’entrepreneur, & la valeur qu’ils avaient au moment ou ils
sont entrés dans son actif.

Mais & partir du moment ol ces « matiéres premiéres » — dans le
sens le plus large du terme, — participent au processus de produc-
tion, elles perdent leur nature initiale, pour subir une transforma-
tion progressive, génératrice du produit. Au cours de cette trans-
formation, leur valeur globale, valeur & laquelle elles pourraient
étre vendues sur le marché, se modifie sans cesse, pour devenir,
lorsque la production est achevée, la valeur du produit.

On appelle revenu de Uentrepreneur, la différence entre la valeur
du produit au terme du processus de production et la valeur, ait méme
moment, des capitaux et services qui y ont été incorporés.

Dans le cas oi1 le prix de ces capitaux et services n’a pas varié
depuis leur achat, leur valeur au terme du processus de produc-
tion est celle-la méme pour laquelle ils ont été pris en compte. Au
contraire, lorsque les prix se sont modifiés, cette valeur est la valeur
d’'entrée au bilan, majorée des plus ou moins-values intervenues
depuis leur acquisition. Eile constitue ce qu’'on est convenu d'appeler
la « valeur de remplacement »,

Généralement le produit a une valeur supérieure a la valeur de
remplacement des capitaux et services qui s’y trouvent incorporés :
le revenu de 'entreprencur est positif. I1 peut arriver, cependant,
que la valeur du produit soit inférieure & celle de ses constituants.
Le revenu de I'entrepreneur est alors négatif. On dit que la produc-
tion est déficitaire.

Le revenu de I'entrepreneur est ainsi représentatif de la valeur,
aux yeux du marché, du service qu’il a fourni en tant qu'initiateur
et organisateur de la production. Plus il aura majoré la valeur des
richesses utilisées, plus son revenu sera élevé. S’il I'a diminuée, sen
revenu sera négatif.

Le revenu de I'entrepreneur n'apparaitra isolément, a sen bilan,
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que dans le cas ot1 tous les capitaux et services incorporés au produit
seront fournis par des tiers.

En général, l'entrepreneur est propriétaire de quelques-uns
d’entre eux. Telle est la situation, notamment, de I'industriel qui
posséde son usine et son outillage, de I’artisan, qui n’utilise d’autre
travail que celui qu’il fournit et cumule ainsi les qualités d’ouvrier
et d’entrepreneur, du propriétaire-exploitant, qui posséde sa terre,
ses bétes, ses outils, ses semences, et n’achéte rien & I'extérieur de
son entreprise. Dans tous ces cas, ’entrepreneur recoit, en méme
temps que la rémunération des services qu’il produit en dirigeant
I’entreprise, celle des services de travail qu’il met & sa disposition
et celle des services débités par les capitaux dont il est propriétaire.
Mais la confusion de ces divers services, dans l’actif, n’empéche
pas la distinction, au passif, des droits qui les enveloppaient au
moment ol ils ont été vidés dans la masse. Elle laisse donc la possi-
bilité de faire apparaitre distinctement les revenus acquis par I’en-
trepreneur en tant que travailleur ou propriétaire de capitaux, et
ceux qu’il doit & I'activité qu’il développe en sa qualité d’initiateur
et d’organisateur de la production.

b) Le revenu de Uentrepreneur, clé de la conservation de la valeur,
dans le produit, des éléments qui le constituent.

La description comptable permet de suivre, dans le produit,
la filiation de tous les éléments de valeur dont il est formé. Elle
donne & chacun des participants 4 la production une part de la
valeur du produit égale & celle des richesses qu’il a fournies pour le
constituer. Elle assure ainsi la conservation de la valeur, dans le
produit, de tous les capitaux ou services qui s’y trouvent incorporés.

Mais pour ne pas sc méprendre sur la portée de cette constatation,
il est indispensable de ne pas omettre qu’elle ne résulte que de
I'intervention du revenu de I'entrepreneur. Si la valeur des consti-
tuants se conserve dans le produit, c’est donc « par deﬁmtlon »
non par l'effet de la nature des choses.

Le régime de l’entreprise n’est lui-méme qu’une construction
sociale, qui tend & provoquer la libre initiative de 'entrepreneur.
~ Mais on peut concevoir, et en fait on a réalisé, des systémes de pro-
duction qui donnent & leurs participants une rémunération diffé-
rente de celle que leur vaut le systéme de l’entreprise. Celui-ci,
nullement imposé par la nature, est le régime de production propre
a une collectivité dans laquelle toutes les richesses sont appro-

grlées et ol le propriétaire dispose librement du contenu de ses
roits.
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¢) Cycle de production et fonds de roulement.

I’analyse précédente montre que le produit se substitue aux
richesses 4 'aide desquelles il a constitué, dans les droits qui conte-
naient ces richesses 4 'ouverture du processus de production.

Toutefois, le processus de production n’est jamais instantané ; il
occupe une période, fonction de ses caractéres techniques, qui fixe
la durée du cycle de production.

Or pendant toute la durée de ce cycle, les richesses qui constitue-
ront le produit doivent nécessairement rester &4 la disposition de
Pentreprise ; elles ne sont pas disponibles et ne retrouveront leur
valeur qu’au terme du processus de production. Elles ne sauraient
donc remplir que les droits de créance 4 échéance postérieure a ce
terime.

Mais les richesses inscrites a I’actif sont la contre-partie indistincte
des droits inscrits au passif.. Pour qu’aucun de ces droits ne soit
faux, il suffit que la faculté de disposition attachée & certains d’entre
eux soit différée jusqu’a la disponibilité du produit.

Les droits ainsi transformés en droits 4 terme seront droits propres
de I'entrepreneur ou droits de tiers, selon que les éléments constitu-
tifs du produit qui n’appartiennent pas & I’entrepreneur auront été
acquis au comptant ou a terme.

Dans le cas ou les éléments provenant de tiers auront été achetés
au comptant, ce sont les droits propres de I'entrepreneur qui se
rempliront des richesses destinées & former le prodult et prendront
le caractére de droits de créance a terme.

Leur contenu ne redeviendra disponible et eux-mémes ne rede-
viendront droits & vue que par 'achévement du produit. La vente
de celui-ci permettra alors de reconstituer le fonds de roulement,
qui pourra alimenter un nouveau cycle de production. Pour cette
raison, la durée du cycle de production est souvent qualifiée de
durée de rotation du fonds de roulement.

Lorsque les richesses qui feront le produit auront été achetées i
crédit, ce sont les droits attribués aux cédants qui seront, jusqu’au
terme du cycle de production, droits de créance a terme. Jls n’auront
4 étre remplis qu'a leur échéance, c’est-a-dire lorsquele produit
aura atteint sa valeur de vente dans l'actif de I'entrepreneur. Ils
pourront donc I'étre sans qu’ad aucun moment l'entrepreneur ait a
utiliser le contenu de ses droits propres. Le crédit consenti par les
fournisseurs des capitaux et services ntilisés dans la production se
sera substitué au fonds de roulement de I’ entrepreneur.

Fonds de roulement et crédit constituent ainsi, pour 'entrepre-
neur, une alternative & laquelle il ne peut échapper, conséquence
de I'immobilisation, pendant la durée du cycle de production, des
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valeurs qui y sont investies. Cette immobilisation ne peut &tre subie
que par certains des titulaires de droits inscrits au passif de I'en-
treprise ; elle le sera par l'entrepreneur, s’il posséde un fonds de.
roulement et l'utilise & acheter les richesses nécessaires & I’élabo-
ration du produit, par les fournisseurs de ces richesses, s’il les
vendent & crédit.

Les deux procédures évitent la formation de faux droits, la pre-
miere, en faisant I'avance des richesses qui rempliront les droits
attribués aux cédants de « matiéres premiéres », la seconde, en diffé-
rant le moment ol ces droits pourront étre remplis.

Toutefois, pour que toute apparition de faux droits soit évitée, il
faut que le sursis de jouissance, imposé aux titulaires des droits qui
enveloppent les richesses utilisées dans la production, ne soit pas
inférieur & la durée du cycle qui la caractérise.

Si dans les transactions commerciales, ce sursis est souvent de
trois mois, c’est que, trés généralement, ce délai est supérieur ou
égal a I'intervalle qui sépare 1’achat du produit de sa revente par le
commercant, intervalle qui définit la durée du cycle commercial.
Mais dans les cycles industriels ou agricoles la durée du crédit doit
souvent é&tre plus élevée ; témoin, le crédit d’embouche, donné &
la personne qui acheéte du bétail en vue de sa mise 4 I’engrais et qui,
pour ne pas étre inférieur & la durée du processus d’engraissement,
doit atteindre neuf mois ; témoins enccre, les diverses formes de
crédits de campagne, adaptées aux durées des productions aux-
quelles elles s’appliquent ; témoins enfin, les crédits a long terme,
requis par les productions dont le produit ne sera disponible qu’au
terme d’une longue période, ou ne sera vendu que sous la forme de
services, au rythme auquel ces services seront débités par le capital
issu de la production.

Cependant, dans le cas oll un crédit supérieur & trois mois est
nécessaire, il est fourni, plutét que par les producteurs des services
ou capitaux utilisés dans la production, par des personnes qui
peuvent sans inconvénient, en raison des richesses-qu’elles ont
« épargnées », différer la consommation du contenu de certains de
leurs droits. Ces personnes mettent leurs excédents de ressources a
la disposition de ’entrepreneur par voie de prét.

Ainsi, la seule différence entre financement de la production par
crédit ou par prét est dans la qualité de la personne qui consent le
sursis de jouissance indispensable & la production.

L’analyse du processus de production permet ue préciser le mon-
tant du fonds de roulement ou le volume du crédit nécessaires a
une entreprise qui assure, 4 un rythme uniforme, — on dit, en «état
de régime », — une production déterminée.

Soient : V, la valeur des achats quotidiens de capitaux et de ser-
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vices par ’entrepreneur ; n, le nombre de jours qui mesure la durée
du cycle de production. En état de régime, ’entrepreneur investit
quotidiennement des ressources de montant V dans la production.
Elles ne pourront lui étre fournies que par prélévement sur son
fonds de roulement ou par ouverture de crédit, tant qu’il n’aura
pas commencé & vendre.

Or c’est seulement & partir du n - 1e jour que le produit est dis-
ponible pour la vente.

Le fonds de roulement investi ou le crédit utilisé croitront donc
pendant les n premiers jours du fonctionnement de I’entreprise. A
partir du n -+ 1¢ jour, ils seront stabilisés au niveau n x V.

Ainsi, [onds de roulement ou crédit utilisés par une entreprise fonc-
tionnant en état de régime ont un montant égal au produit de la valeur
de ses achals quotidiens de capitauxr et de services, par la durée du
cycle de production.

L’énoncé précédent montre que si fonds de roulement ou crédits
nécessaires & une entreprise sont stables en état de régime perma-
nent, ils doivent augmenter, sous peine de troubles graves, en période
de production croissante.

A cet égard, les solutions du financement par fonds de roulement
ou par crédit sont nettement différentes.

Le fonds de roulement est, en effet, rassemblé par ’entrepreneur
antérieurement a I'ouverture du cycle de production. En régime
de financement par fonds de roulement, la production ne peut se
développer, toutes conditions égales quant aux prix, que si ’entre-
preneur trouve, dans ses droits propres ou dans ceux qui lui sont
délégués, le supplément de ressources qu’implique I'augmentation
de ses investissements quotidiens. OF ce supplément ne pourra étre
prélevé que sur des épargnes préexistantes ; le développement de la
production sera subordonné & I'épargne et conditionné par elle.

Au contraire, en régime de financement par crédit, la production
peut étre développée, toutes conditions égales quant aux prix,
sans autre conséquence pour les producteurs, qu'un délai, égal &
la durée du cycle de production, dans la jouissance du supplément
de richesses que leur vaudrz le supplément de production. Et cette
mobilité s’explique aisément puisque, par le crédit, les producteurs
sont payés, en réalité, par attribution de droits sur le produit et
que la valeur de la production est évidemment fonction de celle des
capitaux et services qui-y ont été incorporés.

Ainsi les procédures de financement par fonds de roulement et
par crédit, si elles sont équivalentes par leurs effets économiques, se
distinguent par I'inégale souplesse qu’eiles donnent 4 la production,
la seconde seule étant susceptible de pourvoir immédiatement et sans
limite aux besoins d’une production croissante.
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d) Les filiéres de production.

Dans 'état de spécialisation économique imposé par la complexité
des opérations productives, il est rare qu'un produit soit élaboré
par une seule entreprise. Généralement les nombreuses transfor-
mations, les amalgamations diverses de capitaux et de services dont
le produit est I'aboutissement, sont assurées par une chaine d’en-
treprises, chacune d’elles se saisissant du produit en voie d’élabora-
tion dans I’état oh 1’a laissé l’entreprise précédente, jusqu’au
moment ol il sera livré 4 la consommation.

Nous appellerons filiére de production 'ensemble des opérations
solidaires et successives qui, partant du néant, aboutissent au pro-
duit fini.

Les premiéres entreprises de la filiére sont celles qui élaborent
les matiéres premiéres proprement dites. L’entrepreneur qui en a
la charge posséde des capitaux propres : mines, carriéres, outillages,
etc. Il dispose d’un fonds de roulement ou d’ouvertures de crédit, a
I’aide desquels il achéte des services d’ouvriers, de contremaitres,
d’ingénieurs. Ces services, fusionnés avec ceux qu’il tire de ses capi-
taux propres, et ceux qu’il fournit en dirigeant l’entreprise, per-
mettent d’extraire du sol des matiéres premiéres, charbon, minerai,
etc., et de les mettre dans I’état ol elles pourront é&tre utilisées en
vue de leur incorporation au produit ou de la fourniture de services
qui y seront incorporés.

Ces matiéres premiéres sont alors vendues par l'entreprise qui
les .a produites 4 la seconde entreprise de la filiere ; celle-ci, &
son tour, achéte des services divers, services d’ouvriers, d'ingé-
nieurs, etc., et, éventuellement, des services ou des capitaux éla-
borés par d’autres entreprises. Services et capitaux ainsi achetés,
joints & ceux que fournit I'entrepreneur, tant par les capitaux
qu’il posséde qu’en dirigeant la production, forment, par leur
amalgamation, un demi-produit, qui sera & son tour livré 4 une
autre entreprise.

C’est seulement au terme d’'une série d’étapes qu’apparaitra le
produit fini, capital ou service, susceptible d’étre livré a la con-
sommation. Sa distribution, 2 I'endroit et au moment o il sera
désiré, éventuellement sa présentation sous la forme et dans la
quantité ot il le sera, sont généralement accomplies par les der-
niers entrepreneurs de la filiere, commergants en gros, demi-gros
ou détail, le dernier seul se chargeant de la livraison au consom-
mateur.
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§ 3. — LEs THEOREMES DU REVENU .
EN REGIME DE PRODUCTION NON DEFICITAIRE

L’analyse précédente permet de dégager certaines relations entre
la production, la consommation et les revenus. Ces relations sont
généralement pressenties par le sens commun. Mais leur impor-
tance est telle qu’elles doivent étre mises en pleine lumiére et,
autant que possible, rigoureusement démontrées. Nous les recher-
cherons, au cours de ce paragraphe, dans I'hypothése de productions
non déficitaires, c’est-a-dire fournissant un produit de valeur supé-
rieure ou égale & la somme des valeurs, 4 I'instant considéré (valeurs
de remplacement), des richesses qui y ont été incorpérées.

TrEOREME I : Valeur du revenu engendré par la production
d’'un article déterminé. — Pour fixer les idées, nous considérerons
une certaine filiére de production, par exemple celle qui aboutit a
la vente d’'un vétement au consommateur. La filiére comprend
trois cycles de production successifs : celui du producteur de laine,
celui de ’entrepreneur qui produit le drap et celui du tailleur qui,
‘avec le drap, produit le vétement. Pour raison de simplicité, nous
négligerons les cycles de production qui fournissent les produits
accessoires, boutons, fils, aiguilles, ete.

Nous suivrons, dans les bilans cinématographiques des trois
entrepreneurs et dans ceux des divers producteurs participant 4 la
production, I'effet des opérations en lesquelles celle-ci peut se décom-
poser. Le caractére cinématographique de cette description la
distingue de l'usuelle description comptable en ce sens qu’au lieu
. d’enregistrer seulement les discontinuités qui affectent les patri-
moines, elle suit d’'une facon continue I'évolution des éléments
d’actif et de passif qui les constituent. Nous supposerons que les
valeurs sont rapportées a une richesse quelconque, par exemple le
gramme d’or, et, pour simplifier, nous nous placerons, au cours de
la premiére partie de ce paragraphe, dans I’hypothése d’un univers
économique ol les prix, relativement & cette richesse-étalon, sont
invariables. :

La premiére phase de la filiére est une opération de production
de matiére premiére : la laine. L’entrepreneur posséde divers capi-
taux, essentiellement un troupeau et les terres sur lesquelles ses
bétes se nourrissent. Ces capitaux débitent, & un rythme fixé par la
nature, des services : services d’alimentation des moutons pour les
terres, services de production de laine pour le troupeau. Le pro-
ducteur fournit lui-méme des services : services d’entretien, de
tonte, etc., en qualité de travailleur, et des services de direction de
la production, en qualité d’entrepreneur. '
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L’amalgantation de tous ces services produit la laine.

Si 'on suit, dans le bilan cinématographique du producteur de
laine, le progrés de la production, on observe, & I'actif, I'apparition
progressive de la valeur de la laine qui croit sur le dos des moutons,
cependant que s’inscrivent au passif, au méme rythme et pour un
méme montant, les droits que remplissaient les services dont la
laine est le prdouit.

Ces droits sont imputés aux comptes qui en marquent 'origine ;
ceux qui enveloppaient des services provenant des capitaux possédés
par le producteur sont inscrits & des ccmptes « revenus du capital
propre » ; ceux qui enveloppaient des services fournis par le preduc-
teur lui-méme, comme travailleur ou comme entreprencur, a des
comptes « revenus provenant du travail personnel ».

Quelle que soit la décompositicn choisie par le comptable, la
valeur de la laine inscrite & l'actif est, & chaque instant, identique-
ment égale au volume global des droits en revenus inscrits au passif.

Mais la valeur inscrite 4 l'actif n’étant pas disponible avant la
tonte, les droits correspondants ne peuvent étre que des droits &
terme, dont I’échéance sera fixée & la fin du cycle de production.

A partir de la tonte, le preducteur pourra « disposer » de la laine.
Les droits qui constituent ses revenus se transformeront en droits a
vue. Si, alors, il vend la laine au fabricant de drap, les richesses qu’il
recevra en échange, richesses proprement dites si la vente a lieu au
comptant, créances si elle a lieu a crédit, remplaceront, & 1'actif de
son bilan, la laine comme contenu des droits inscrits au passif, mais &
égalité de valeur, donc sans modifier en rien le volume de ces droits.

La deuxiéme phase de la filiére est celle que dirige le fabricant
de drap. Il achéte, comme matiére premiére, le produit du produc-
teur de laine et tire de ses capitaux propres, usines, outillage, etc.,
certains services requis par la production qu’il a en vue. Il obtient,
par voie d’échange, des services d’ouvriers, de contremaitres, d’in-
génieurs, éventuellement des services de brevets d’invention. Il
fournit lui-méme des services de direction.

L’incorporation de ces divers services a la laine achetée produit
le drap.

La production étant supposée non déficitaire, la valeur globale des
richesses, capitaux et services, qui constitueront le drap, croit pro-
gressivement au cours du cycle de production. 8on excédent sur la
valeur de remplacement desdites richesses fixe, 4 chaque instant, le
revenu propre de I'entrepreneur, revenu qui s’inscrit au passif de
son bilan. :

La troisidme phase de la filiere est celle & laquelle préside le
tailleur. Il achéte le drap produit par le fabricant de drap. En y
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incorporaul des services d’ouvriers, ainsi que ceux qu’il fournit
lui-méme en tant qu’organisateur de la preduction, il )produit le
vétement, dont la valeur remplira les droits inscrils & son passif, y
compris le revenu propre qu’il doit a ses activités d’entrepreneur.

Sil’on considére I’ensemble de la filiére de production, on observe
que la valeur du vétemeut peut se décomposer de la fagon suivante :

Valeur du vétement = valeur du drap -+ valeur des services
d’ouvriers achetés par le tailleur + valeur des services fournis par
le tailleur en tant qu’entrepreneur ;

Valeur du drap = valeur de la laine -+ valeur des services d’ou-
vriers, d’ingénieurs, de brevets., etc., achetés par le fabricant de
drap -+ valeur des services fournis par le fabricant de drap en tant
qu’entrepreneur ;

Valeur de la laine = valeur des services fournis par le troupeau,
par les terres qui le nourrissent et par le maitre qui le posséde.

Ainsi la valeur du vétement est faite uniquement de 1'addition
de la valeur des services divers fournis par les participants 4 la pro-
duction, services de travail émanant de leur propre corps ou services
des capitaux qui leur appartiennent.

Or chacun de ces services constitue le revenu de I'un d’eux,
comme ouvrier, comme propriétaire de capitaux ou comme entre-
preneur.

Si I'on remplace dans la deuxiéme des égalités précédentes la
valeur de la laine par la décomposition qu’en constitue la troisiéme,
dans la premiére, la valeur du drap par la décompositionn qu’en
constitue la deuxiéme ainsi modifiée, on est conduit a cette conclu-
sion essentielle que dans un régime oit les prix sont invariables, tout
produit a engendré, au cours de sa production, des revenus dont la
valeur totale est identiquement égale & sa valeur propre @ Uinstant
considéré. ‘

Si les prix varient au cours de la période de production, les iden-
tités précédentes restent vraies, mais compte tenu des prix en
vigueur & l'instant ol elles sont établies, prix qui peuvent étre
différents des prix d’acquisition des matiéres premxéres et services
utilisés dans la production.

La valeur du vétement, par exemple, est toujours identiquement
égale, en un instant quelconque, & la somme des valeurs, en cet
instant, du drap, des services d’ouvriers et des services fournis par
le tailleur qui s’y trouvent incorporés, mais non & la somme des
valeurs qu’avaient ces richesses lorsqu’elles ont été acquises par le
tailleur pour étre incorporées au produit. Autrement dit, I'identité
précédente ne reste vraie, en période de prix variables, quesil’ony
fait entrer les valeurs de remplacement, non les valeurs d’acquisition.
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Or la valeur du drap, en un instant quelconque, est égale 4 sa
valeur d’acquisition, corrigée de la plus ou moins-value subie, entre
I'acquisition et I'instant considéré, par le fonds de roulement ou le
crédit qui y a été investi. ;

Jl en est de méme de toutes les richesses incorporées au produit.

On peut donc écrire :

Valeur du vétement = valeur d’acquisition du drap 4 valeur
d’acquisition des services d’ouvriers achetés par le tailleur - valeur
des services fournis par le tailleur en tant qu’entrepreneur au moment
ol ils ont été incorporés dans le vétement 4 plus ou moins-value
du fonds de roulement du tailleur (ou des crédits dont il bénéﬁcle)
entre I'investissement et ’instant considéré ;

Valeur d’acquisition du drap = valeur d’acquisition de la laine
-+ valeur d’acquisition des services d’ouvriers, d’ingénieurs, de
brevets, etc., achetés par le fabricant de drap 4- valeur des services
fournis par le fabricant de drap en tant qu’entrepreneur, au moment
ol ils ont été fournis -+ plus ou moins-value du fonds de roulement
du tailleur (ou des crédits dont il bénéficie), entre leur investisse-
ment et I'instant ou le drap dans lequel ils ont été investis a été
vendu au tailleur ; ‘

Valeur de la laine = valeur des services fournis par le troupeau,
par les prés qui nourrissent les moutons et par le maitre du troupeau,
au moment ou ils ont été fournis + plusou moins-value de ces ser-
vices entre le moment ou ils ont été fournis et la vente de la laine
au fabricant de drap.

Donc, en une période de prix variables, tout produit a engendré, au
cours de sa production, des revenus et des plus ou moins-values de
fonds de roulement (ou de crédits ) dont la valeur totale est identiquement
égale a sa valeur propre a I'instant considére.

L’intervention des plus ou moins-values de fonds de roulement
(ou de crédits) assure la permanence du pouvoir d’achat des fonds
de roulement (ou des crédits) investis .dans la production.

Les considérations précédentes permettent de préciser le volume
global des fonds de roulement ou des crédits requis par une filiére
de production, supposée fonctionner en état de régime. Pour que
la production se développe sans a-coup, il faut que les fonds de
roulement ou les crédits dont disposent les entreprises successives,

“s’engrénent de telle facon que la production quotidienne de la pre-
premiere puisse, dés I'achévement de son cycle de production, étre
achetée par la seconde, la production de celle-ci par la troisiéme,
et ainsi de suite. Chaque vente par une entreprise reconstituera son
fonds de roulement ou permettra le remboursement du crédit utilisé
par elle, I'un ou 'autre redevenant disponible en vue de son investis-
sement dans un nouveau cycle de production.
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Pour simplifier l'analyse, nous supposerons que les services
utilisés dans chaque cycle de production sont acquis simultanémente
le premier jour du cycle et que les prix sont invariables pendant toute
sa durée.

Si la premiére entreprise de la filiére achéte quotidiennement des
services d'une valeur r; et si son cycle de production est de n, jours,
elle a besoin d’un fonds de roulement F, (ou d’une ouverture de
crédit de n, jours) d’une valeur totale F, = n;r,.

Si r', représente la valeur des services fournis quotidiennement
par I'entrepreneur en sa qualité d’organisateur de la production, il
consent lui-méme, quotidiennement, a son entreprise une ouverture
de crédit de ce montant, jusqu’au moment ol le produit est vendu
4 la deuxiéme entreprise de la filiére.

Celle-ci devra disposer, quotidiennement, des ressources néces-
saires pour acheter la production de la premiére entreprise, soient
r, + r',, et pour acquérir les services r, qu’'elle utilise. Si la durée
de son cycle de production est de n, jours elle aura besoin d’un
fonds de roulement F, (ou d’une ouverture de crédit de ng jours) de
montant

Fo=ny(ry + 1+ 19

1l en sera de méme pour chaque entreprise intervenant dans la
filiére, jusqu'a la vente & la consommation, le consommateur
reconstituant le fonds de roulement de la derniére entreprise, ou
lui permettant de rembouser le crédit dont elle a bénéficié ainsi
que le crédit que l’entrepreneur lui consent, quotidiennement, a
concurrence des services fournis par lui en cette qualité.

Ainsi le fonds de roulemnt ou I'ouverture de crédit requis par
I’ensemble des entreprises d’une filiere de production sont égaux en
valeur a

F=nr+4n[(ry + 1)+ 1))
+ng [y + 1y + 1) + o+ 14
4

Cette analyse montre, en outre, que dans une filiére de production,
les fonds de roulement ou les ouvertures de crédit utilisés par les
entreprises successives ont mission de « porter » les revenues consti-
tués aux divers producteurs jusqu’au terme de la filiére, moment ol
ils trouveront, dans la valeur du produit, leur contenu normal.
Fonds de roulement ou crédit se relévent mutuellement, chaque
vente d’une entreprise a ’entreprise suivante ou au consommateur
libérant le fonds de roulement ou le crédit nécessaires pour ouvrir
un nouveau cycle de production et assurant ainsi le fonctionnement,
en régime permanent, de I’appareil productif.

On voit aussi que, si 'on tient compte du crédit que I'entrepre-
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neur consent & l'entreprise 4 concurrence de son revenu propre, le
volume de crédit exigé par une certaine filiére de production est
indépendant du nombre d’entreprises entre lesquelles la production
est répartie. Quant au fonds de roulement, il est minimum dans le
cas ol toutes les opérations productives sont concentrées dans une
entreprise unique, parce que, en ce cas,le revenu propre de l’entre-
preneur n’est rempli qu’au terme du cycle de production.

On remarque, enfin, que le volume des ouvertures de crédit ou
des fonds de roulement requis par une production déterminée est
fonction de la durée des cycles de production. Or toute augmentation
des stocks, par suite de mévente par exemple, est équivalente & une
augmentation des délais de vente ; la formule précédente fixe
I'influence qu’exercera pareille augmentation sur le volume du
crédit ou le montant des fonds de roulement investis dans la produc-
tion. Elle permet aussi de prévoir I'augmentation de crédits ou de
fonds de roulement qu’exigera une augmentation détermince du
volume de la production.

TrEorREME 11 : Valeur des revenus engendrés en une certaine période.
— Si tout produit a engendré, au cours de sa production, une masse
de revenus (et, en régime de prix variables, de plus ou moins-values
de fonds de roulement ou de crédit) égale a sa valeur propre, la
valeur fotale des revenus engendrés en une certaine période (majorée,

“enrégime de prix variables, des plus ou moins-values de fonds de roule-
ment ou de crédit) est identiquemnent égale a la valeur totale des pro-
duits engendrés en cette période.

Dans cet énoncé on considére qu’un produit a été engendré a la
date a laquelle ont été fournis les services qui le constituent.

La relation précédente montre que le revenu annuel d'un pays est
égal, quels que soient la répartition et les prélévements fiscaux
auxquels il donne lieu, 4 la valeur de la production réalisée pendant
I'année considérée par les personnes physiques et morales, y compris
I'Etat, qui le constituent.

THrorREME 111 : Valeur des revenus non consommés en un instant
déterminé. — 1l ne peut y avoir consommation que s’il y a eu
libération de services par un capital, donc production de revenu,
On est donc assuré que dans un univers clos, la valeur des consom-
mations effectuées en une certaine période est inférieure ou au plus
égale a la valeur des revenus produits en cette période.

Cependant les services consommés ne sont pas nécessairement
produits par le consommateur lui-méme ou par ses capitaux ; ils
peuvent avoir ¢té acquis par échange, contre des capitaux lui appar-
tenant. De ce fait, un individu peut consommer plus de services
que n’en débitent les capitaux qu'il posséde ; mais, pour qu’il en
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soit ainsi, il faut que, dans la méme collectivité, un autre individu
accepte de lui céder des services contre capitaux.

C’est ainsi, par exemple, qu'un Etat en guerre est limité dans ses
consommations par le rythme maximum de décapitalisation des
capitaux qu'il posséde ou que possédent ses nationaux 4 moins
qu’il ne puisse, par voie d’emprunt & V'étranger, échanger certains
de ces capitaux contre des services consommables.

La consommation peut étre consommation de jouissance ou
consommation productive (1). La premiére détruit les services sur
lesquels elle porte, la seconde les épargne. Mais, dans un univers clos,
leur total est, en toute période, identiquement égal & la-valeur
globale des revenus. On peut donc affirmer que, dans un univers
‘clos et en régime de prix stables, la différence entre la valeur totale
des revenus acquis el des consommations de jouissance effectuées en
une certaine période, est identiquement égale a I'augmentation de la
valeur des capilauy existants entre le début et la fin de la période
considérée.

Autrement dit, tout excédent des revenus sur les dépenses de
consommation a pour contre-partie une augmentation de la richesse
acquise.

Dans une période ol les prix varient, I'énoncé précédent doit étre
complété, puisque, en méme temps que les revenus, apparaissent
des plus ou moins-values de fonds de roulement. Il prend alors la
forme suivante :

La différence entre la valeur totale des revenus acquis et des plus ou
moins-values de fonds de roulement et ou de crédits réalisées en une
certaine période d’une part, des consommations effectuées pendant la
méme période d’autre part, est identiquement égale a la variation de
valeur des capitaux existants entre le début et la fin ‘de la période
considérée.

§ 4. — LEs THEOREMES DU REVENU
EN REGIME DE PRODUCTION DEFICITAIRE

La production est dite déficitaire lorsque la valeur du produit,
au terme du processus de production, est inférieure & la valeur, au
méme moment, des capitaux et services qui y ont été incorporés.

Le revenu de l'entrepreneur, mesure de la valeur, aux yeux du
marché. du service produit par lui en tant qu’initiateur et orga-
nisateur de la production, doit alors étre considéré comme négatif (2).

(1) Page 74.
(2) Page 119.
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Mais un revenu négatif, s’il a un sens comptable, est dépourvu de
signification économique.

Il n’est qu’une expression algébrique, image de la réduction de
valeur dont le processus de production est responsable. 11 signifie
que le produit, au terme du processus de production, ne suffit
plus & remplir les droits ol étaient contenues les richiesses dont il
est fait.

Pour éviter de recourir, dans la description comptable, & une
notion purement algébrique, on se borne, en cas de production
déficitaire, 4 tenir pour nul le revenu de l'entrepreneur, en repré-
sentant par un actif fictif, qualifié de déficit, les valeurs dissipées
au cours du processus de production.

Gréce & cet artifice, I’actif du bilan remplira les droits inscrits au
passif ; le principe de la conservationde la valeur sera sauvegardé.

Mais il va de soi que le déficit ne sera, & I'actif du bilan, qu’une
valeur illusoire. Les droits inscrits au passif ne pourront garder leur
volume global qu’autant qu’on la conservera dans I'actif. Dés qu’on
voudra la réaliser, ou dés qu’au premier inventaire les actifs seront
estimés & la valeur a laquelle ils pourraient étre vendus, le volume
global des droits inscrits au passif devra étre réduit du montant du
déficit. Jusque-l3, vides de valeur & concurrence du déficit, ils seront
partiellement de faux droits.

Si le montant du déficit est inférieur au capital de 'entrepreneur,
ce sont ses droits propres qui devront étre dévalués. Si I'entrepreneur
n'a pas de capital, ou seulement un capital inférieur au déficit, ce
sont les droits des tiers qui le seront.

Dans tous les cas, la production déficitaire aura engendré des faux
droits a concurrence du déficit.

Reprenons alors I’analyse d’une production déterminée, celle d’un
vétement par exemple, en régime de production déficitaire. Les
égalités par lesquelles nous avons décrit, dans le paragraphe précé-
dent, les cycles en lesquels la production se décompose ne subsis-
teront que si I'on majore la valeur du produit, au terme de chaque
cycle, du déficit dont le cycle est responsable. Les droits inscrits
dans le second membre de nos égalités garderont alors leur valeur,
mais seront, & due concurrence, de faux droits.

Les trois théorémes du revenu s’énonceront comme suit :

TuroreME 1 : Tout produit a engendré, au cours de sa production,
des revenus (et en régime de prix variables, des plus ou moins-values de
fonds de roulement), dont la valeur totale est identiquement égale a sa
valeur propre a linstant considéré, majorée du montant global des
déficits intervenus dans la filiére de production dont il est I'aboutis-
sement. Mais, a concurrence de ce montant global, la production a
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donné le caractére de faux droits a certains des droits dont les membres
de la collectivité productrice sont titulaires.

TrEOREME II : La valeur totale des revenus engendrés en une certaine
période (et, en régime de prix variables, des plus ou moins-values de
fonds de roulement) est identiquement égale & la valeur globale des
produits engendrés en celte période, majorée des déficits intervenus au
cours des filiéres de production dont ils sont I'aboutissement. Mais,
pendant la méme période, certains des droits dont les membres de la
collectivité envisagée sont titulaires sont devenus de faux droits, a
concurrence du montant global de ces déficits. ’

TrtoreME III : La différence entre la valeur totale des revenus
acquis ef des plus ou moins-values de fonds de roulement enregistrées
en une cerfaine période d’une part, des consommations effectuées
pendant la méme période d’autre part, est identiquement égale a I'aug-
mentation de valeur des stocks de capitaux existant entre le début et la
fin de la période considérée, majorée des déficits intervenus dans les
filiéres de production dont ces augmentations de valeur sont I'aboutis-
sement. Pendant cette période, certains des droits dont les membres de
la collectivité envisagée sont titulaires sont devenus de faux droits a
concurrence du montant global de ces déficils.

Les théomeéres précédents fixent le volume des faux droits dont, en
chaque période, les déficits sont responsables, par la réduction de
valeur que la production a infligée aux richesses mise en ceuvre,
Toutefois, la production n’est pas la seule source de faux droits. II
peut en apparaitre, ainsi qu’il a été montré dans la chapitre VIII,
4 l'occasion d’échanges intervenus & un prix différent du prix d’équi-
libre. Des faux droits prendront naissance notamment, indépen-
damment de tout déficit, lorsque les richesses incorporées au pro-
du't auront été achetées par ’entrepreneur a un prix supérieur au
prix qui assure I’équilibre du marché, ou le produit vendu 4 un prix
inférieur au dit prix.

De 1néme, toute consommation ou perte d’actif sans réduction
concomitante du volume des droits inscrits au passif, engendre de
faux droits.

Le volume des faux droits apparus en une certaine période, dans
une collectivité déterminée, ne sera donc pas seulement fixé par le
volume des déficits de production intervenus au cours de cette
période ; il sera la somme de tous les faux droits issus des diverses
sources que nous venons d’énumérer.

10
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§ 5. — OBSERVATIONS SUR LA PORTEE LIMITEE
DES THEOREMES DU REVENU

D’aucuns tiendront les théorémes du revenu pour des truismes
sans portée et mettront en doute 'utilité du pesant appareil par
leqiiel nous avons tenu 4 les démontrer. D’autres, au contraire,
prétendront y trouver des enseignements qu’ils ne peuvent fournir.
Aussi est-il indispensable d’en préciser la portée.

Les théorémes du revenu montrent que toute création de
richesse engendre les .droits destinés-a la contenir. Par 14 ils pré-
cisent une notion qui est aussi souvent invoquée en théorie que
niée en pratique.

Ils permettent d’affirmer que lorsqu’un produit existe, point n’est
besoin de se préoccuper du pouvoir d’achat qui en assurera I’absorp-
tion, ni de chercher 4 le créer par une politique appropriée.

Mais pour qu’une richesse s’insére dans le droit susceptible de la
contenir, il ne suffit pas que ce droit existe, il faut que son titulaire
veuille le remplir de la richesse qui lui est offerte. Ce serait exagérer
dangereusement ; la portée des théorémes du revenu que d’y voir
la preuve que les richesses offertes seront toujours demandées. Les
quatriéme et cinquiéme parties de cet ouvrage montreront qu’il n’en
est pas ainsi ; elles préciseront les conséquences économiques et
monétaires qu’implique I'absolue liberté de choix de tous les titu-
laires de droits.

Les théorémes du revenu ne prouvent donc nullement la péren-
nité des équilibres économiques. Celle-ci n’existera qu’en « état de
régime » c’est-d-dire, précisément, lorsque les richesses offertes
seront demandées par les titulaires des droits propres & les contenir.

Nos théorémes ne sont ainsi qu’'un cadre dans lequel I’explication
dynamique viendra se placer, mais ils ne la fournissent pas ; ils sont
entiérement dépourvus de vertu causale.

Cette observation est particuliérement importante en une période
ol la mode a provoqué I'éclosion de nombreuses théories écono-
miques, qui cherchent dans I’étude des diverses catégories de pou-
voir d’achat, ’explication causale des perturbations économiques.

Les développements qui suivent montreront que les forces
causales ne sont jamais dans le droit, enveloppe passive des richesses
dont on le remplit, mais dans la volonté qui choisit ces richesses et
fixe 'usage de la faculté de jouissance et de disposition que le droit
impartit.



CHAPITRE XI

LE REGIME SPECIAL DE LA PRODUCTION
DES SERVICES PUBLICS

§ 1. — L’ETAT, ENTREPRENEUR DE SERVICES PUBLICS
a) Nature des activités productrices de UEtat.

Du -point de vue économique, I'Etat est un entrepreneur de
services publics : services de sécurité, fournis par ’Armée et la
Police, services de justice, d’enseignement, d’assistance, de viabilité,
etc. En vue de leur production, il acquiert des capitaux : fer, acier,
ciment, explosifs, etc., et des services : services de fonctionnaires,
tels que soldats, policiers, magistrats, cantonniers, etc., et services
d’ouvriers, tels que terrassiers, métallurgistes, ouvriers d’arse-
naux, ete. (1).

Il les amalgame et, généralement, les transforme, pour les mettre
dans I’état ol ils constitueront, soit les services publics eux-mémes,
soit les capitaux, canons, navires de guerre, routes, ponts, canaux,
etc., susceptibles de produire ces services. )

Les services et capitaux produits par I'Etat sont, ou consommés,
ou capitalisés sous forme de richesses constitutives du domaine
public.

Les services publics qui sont consommés disparaissent. On peut
épiloguer sur la nature de la consommation dont ils sont I'objet.
Les services de sécurité que fournissent I’Armée et la Police
par exemple, sont-ils consommeés par l'entité indépendante qu’est
I’Etat ou par les individus qui la constituent ?

La question, qui est celle de I’existence autonome des personnes

(1) Nous opposons ici service de fonctionnaires et services d’ouvriers en
considérant que les premiers sont intégralement distribués sous forme de ser-
vices publics, alors que les seconds sont capitalisés sous la forme des capitaux
neufs, routes, ponts, canaux, ¢u’ils ont permis de produire. Cette distinction
est conventionnelle, mais, en fixant le sens des mots, elle allége 1a présentation
du raisonnement.
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morales, peut se poser pour le métaphysicien ; elle est peu impor-
tante relativement aux fins qui nous occupent.

b) Dépenses publiques et impéfs.

L’Etat paie les services et les capitaux qu’il utilise dans sesactivités
productrices au comptant ou 4 terme. Dans le premier cas c’est une
richesse proprement dite, dans le second, une créance, qui est substi-
tuée, dans les droits des cédants, aux richesses acquises par I’Etat.

La valeur .globale des richesses proprement dites et des créances
tranférées par I’Etat, en une certaine période, a ses fournisseurs
de capitaux et de services, détermine le montant des « dépenses
publiques » en cette période.

Les dépenses publiques qui répondent 4 des achats de services
sont, pour leurs bénéficiaires, génératrices de revenus. Quant a celles
qui font suite & des achats de capitaux, elles engendrent droits en
revenu ou droits en capital, suivant que les capitaux cédés ont été
produits -pendant ou avant le début de la période comptable envi-
sagée. Si cette période est assez étendue, tous les droits remplis par
I'Etat, lorsqu’il paie les dépenseés publiques, sont des revenus.
Lorsqu’elle est de douze mois, la part des revenus est largement
prépondérante.

Si’Etat procéde comme un entrepreneur privé pour la production
des services publics et des capitaux nécessaires a leur élaboration,
il s’en distingue, cependant, en ce sens qu’il ne les vend pas directe-
ment aux personnes susceptibles de les utiliser.

11 distribue gratuitement & la collectivité les services publics :
services de protection contre les dangers extérieurs ou intérieurs,
services d’instruction, d’assistance, de voirie, etc.

Quant aux capitaux générateurs de services indispensables &
la production des services publics, routes, ponts, canaux, navires
de guerre, etc., 'Etat les garde dans son patrimoine et se borne &
en tirer les services qui, amalgamés avec des services de fonction-
naires ou d’ouvriers, fourniront les services publics. Bien plus, il
s’interdit de les vendre, en faisant consacrer par la loi I'inaliénabilité
du domaine public.

Par contre, si I'Etat distribue gratuitement les services publics,
il se fait rémunérer de ses activités productrices en s’attribuant,
par voie d’autorité, des créances sur les actifs des personnes privées,
créances qui constituent les impdts.

Ces créances s’inscrivent au passif des contribuables et réduisent,
4 due concurrence, leurs droits propres, cependant qu’elles majorent
de leur valeur les actifs de I'Etat. Elles se substituent, dans ces
actifs, aux richesses distribuées sous forme de services publics.
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L’acquisition des créances fiscales ferme ainsi le cycle de produc-
tion au cours duquel les services publics ont été engendrés et permet
A I’Etat, 4 concurrence du montant de ces créances, de reconstituer
le fonds de roulement ou de remplir les crédits engagés dans le cycle
de production.

A Tl'encontre de cette conception, on peut opposer, il est vrai,
I’'absence de lien direct entre la valeur des services recus et le mon-
tant des impdts payés. Mais pareille objection disparait si 'on
observe que le taux des imp6ts, en fixant leur produit global, fixe le
prix unitaire des services publics.

Tout se passe bien alors comme siles recettes fiscales constituaient,
en chaque période, le paiement des services publics, leur prix étant
déterminé, par voie d’autorité, au niveau qui résulte, indirecte-
ment, du taux des imp6ts en vigueur et de la quantité des services
fournis.

Quant i la répartition de ce paiement entre les membres de
la collectivité, elle s’accomplit en fonction de considérations qui
ressortissent 4 lart fiscal, mais sont étrangéres 4 l'objet du
présent ouvrage.

¢) Production équilibrée ou déficitaire des services publics.

La valeur globale des créances fiscales acquises par I'Etat en une
certaine période fixe la valeur des services publics vendus par lui
en cette période (1). .

Selon que cette valeur est supérieure, égale ou inférieure a la
valeur de remplacement des services et capitaux & l'aide desquels
les services publics vendus ont été constitués, I'Etat-entrepreneur,
commé tout entrepreneur privé, a un revenu positif, nul ou négatif.
Aux termes des définitions données dans le chapitre précédent, la
production des sercices publics, dans chacun de ces cas, sera dite
éxcédentaire, équilibrée ou déficitaire.

En fait, il est rare que le taux des impéts soit tel qu’il laisse &
I’Etat un revenu propre. Dans la plupart des cas, la production des
services publics est équilibrée ou déficitaire.

Lorsqu’elle est équilibrée, la valeur des richesse dont I’amalga-
mation a produit les services publics se retrouve en ceux-ci. Le
produit de leur vente remplit donc exactement les droits ol ces
richesses étaient contenues, droits propres de I'Etat si elles ont
été payées au comptant, droit de tiers si elles ont été acquises a
crédit.

(1) St certaines créances flscales sont 4 terme, c’est leur valeur actuelle qu’il
faut considérer.
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La production des services publics n’a alors aucunement affecté
le caractére des droits inscrits au passif de I'Etat. Si ces droits
étaient vrais 4 Vouverture du cycle de production, ils le seront encore
4 son terme.

Au contraire, lorsque la production est déficitaire, une partie de
la valeur des richesses 4 1'aide desquelles les services publics ont été
constitués, partie égale au montant du déficit, s’est évanouie. Le
processus de production a véritablement volatilisé cette tranche de
valeur ; elle est définitivement perdue.

Les services publics engendrés, ou le produit de leur vente, ne
remplacent pas, en ce cas, les richesses qui y ont été incorporées.
La valeur globale des actifs de 'Etat a été réduite, par la production
des services publics, du montant du déficit. A concurrence de ce
montant, certains des droits inscrits au passif sont donc devenus
de faux droits. Si les créanciers de ’Etat prétendent exercer la
faculté de disposition que leurs droits impliquent, ces droits devront
étre dévalués, de telle fagon que le volume global du passif de I'Etat
soit ramené & la valeur globale de son actif.

Ainsi, toute production de services publics, déficitaire en raison de
la valeur que le taux des impdts lui assigne, engendre de faux droifs a
concurrence du déficit.

Cette conclusion ne distingue en rien le statut de I’Etat-entrepre-
neur de celui d’un entrepreneur privé.

Toutefois, si les conséquences d’'une production-déficitaire sont
les mémes, pour I'un et pour 'autre, en ce qui concerne le volume
des faux droits engendrés, elles cessent d’étre comparables dés que
I'on étudie l'attribution de ces faux droits, donc leur répartition
entre 'entrepreneur et les tiers inscrits 4 son passif.

En droit privé, les droits des tiers ont priorité sur les droits du
titulaire du patrimoine, généralement qualifiés « capital » ou « capital
et réserves ». Ceux-la ne pourront devenir faux droits que lorsque
ceux-ci auront été réduits 4 néant.

De ce fait, toute production déficitaire transforme en faux droits
les droits de 'entrepreneur avant d’affecter les droits de ses créanciers.
Ses actifs propres remplaceront dans les droits des tiers les valeurs
que le déficit aura dissipées.

Or I'Etat s’est soustrait 4 I'application de cette régle de droit, en
rendant les actifs qui constituent le domaine public insaisissables et
inaliénables. C’est ce double caractére qui, en modifiant les régles
d’attribution des faux droits, lorsqu’il en est, distingue les finances
publiques des finances privées et oblige a faire des premiéres une
étude particuliére. '
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§ 2. — L’INSAISISSABILITE ET L'INALIENABILITE DU DOMAINE PUBLIC
TRAITS DISTINCTIFS DU STATUT DE L’ETAT-ENTREPRENEUR

a) Conséquences de Uinsaisissabilité et de Uinaliénabilité
du domaine public.

En France et, croyons-nous, dans la plupart des pays (1), 'impos-
sibilité d’obtenir contre I'Etat-débiteur des mesures d’exécution
empéche le créancier d’appréhender dans ’actif de son débiteur
défaillant, lorsque celui-ci est I'Etat, les actifs nécessaires pour
remplir les droits dont il est titulaire.

Méme condamné, I'Etat ne paie que lorsqu’il veut payer.

Si-les actifs de ’Etat sont ainsi rendus insaisissables, ils ont en
outre un autre caractére, au moins lorsqu’ils constituent le domaine
public : 'inaliénabilité.

En France en effet, et croyons-nous encore dans la plupart des
pays, I'Etat s’est interdit de vendre les biens qui, par leur nature et
leur affectation, sont destinés a la satisfaction des besoins collectifs.
Ces biens comprennent les monuments et édifices publics, les musées,
les routes, ponts, riviéres et canaux, une fraction importante des
réseaux de chemins de fer, les forts, les remparts, les navires de
guerre et la plus grande partie du matériel militaire, c’est-a-dire,
61}13 fait, la quasi-totalité des richesses qui constituent les actifs de
I'Etat. _

Ce statut exceptionnel leur a, sans doute, été attribué en raison
de leur nature particuliére. Ne pouvant satisfaire que des besoins
collectifs, elles ne sauraient généralement trouver d’autre acheteur
que I’Etat. Offertes sur le marché, elles n’auraient qu'une valeur
insignifiante. Leur vente ou leur saisie infligerait donc 4 I'Etat une
perte grave.

Mais le double caractére d’inaliénabilité et d’insaisissabilité de
la plupart des richesses capitalisées par I'Etat modifie profondément
la nature des échanges auxquels il participe.

Si ces échanges sont a terme, autrement dit, comportent cession a
I'Etat de richesses proprement dites contre attribution au cédant
d’une créance, le titulaire de cette créance ne pourra en appré-
hender le montant. Son droit pourra devenir faux, méme si les
richesses nécessaires pour le remplir existent dans les actifs publics.
* Mais I’Etat voudrait-il remplir les droits échus inscrits 4 son passif,
qu’il ne pourrait le faire qu’en utilisant des richesses susceptibles
d’étre tranférées. Or sont inaliénables ceux de ses capitaux qui

(1) Nous n’avons pu faire I’étude de droit comparé qui confirmerait cette
généralisation. Mais nous la croyons fondée.
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constituent le domaine public. Seuls peuvent donc étre transférés
ou vendus les actifs de I'Etat qui n’y sont pas incorporés, ¢’est-4-dire,
en fait, les services publics et les avoirs en monnaie contenus dans
ses caisses.

Mais, sauf le cas exceptionnel o I'Etat posséde en banque un
solde important, ses encaisses ne dépassent pas les montants requis
par le service quotidien des guichets. Elles peuvent donc étre tenues
pour incompressibles, de sorte que les seules richesses dont il peut
disposer pour remplir les droits de ses créanciers sont constituées
par les services publics ou le produit de leur vente.

L’Etat peut, il est vrai, émettre un emprunt. Mais émettre un
emprunt, c’est seulement obtenir la valeur actuelle des annuités
qui seront, aux échéances successives, tranférées au préteur. C'est
donc seulement medifier la date d’encaissement des ressources que
ces annuités représentent, non leur montant.

Ainsi, en tous cas, I'Etat ne disposera, pour remplir les droits
dont il est débiteur, que de la valeur des services publics produits
par lui. Tout droit de créance qui ne trouvera pas son contenu dans
la valeur de ces services sera un faux droit, quels que soient les actifs
que 'Etat puisse posséder.

Or la valeur globale des services publics fournis par I'Etat en
chaque période dépend, d’une part, de leur quantité, d’autre part,
du prix que leur assigne le taux des impéts en vigueur. Sil’Etat veut
éviter I'apparition de faux droits & son passif, c’est sur le taux des
impéts qu’il doit agir, en le fixant & un niveau tel que leur produit
global, en toute période, soit égal & la valeur de remplacement des
services publics fournis en cette période.

L’impossibilité pour 'Etat d’alimenter ses guichets par vente de
ceux de ses actifs qui constituent le domaine public implique une
organisation particuliére de ses services de caisse. Par ailleurs, elle
affecte le sens des indications que sa comptabilité permet de dégager,
quant au caractére des droits inscrits 4 son passif; elle modifie notam-

ment I'interprétation des renseignements fournis par le bilan quant
* &lattribution des faux droits issus d’un déficit de production.

.Ce sont ces traits particuliers que nous allons maintenant étudier.

b) Le Trésor, caissier protégé.

Le Trésor est, pour I'Etat, ce qu’est le service de caisse pour une
entreprise privée ; il régle ses achats, encaisse ses créances et a mission
de payer ses dettes.

C’est ainsi que lorsque I'Etat acquiert capitaux ou services, le
Trésor inscrit 4 son passif la créance du cédant. :

Quant 2 la richesse cédée, elle serait inscrite, dans la comptabilité
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publique, si celle-ci était tenue comme une comptabilité d’entreprise
privée, a 'actif d’'un compte d’oul seraient tirés, aprés toutes trans-
formations ou amalgamations requises, les services publics vendus
au contribuable.

Lors de la vente, le comptable n’aurait plus, dans la méme hypo-
thése, qu’a sortir les valeurs correspondantes de ce compte, par une
inscription & son passif, et & inscrire la créance fiscale issue de la
vente 4 I'actif du Trésor.

Mais en fait, dans la plupart des cas, les deux écritures intermé-
diaires sont omises. La comptabilité publique ne comporte pas de
compte-matiére. Le Trésor seul intervient et se borne a prendre en
compte, en chaque période, les dettes nées des achats de I’Etat et

+les créances fiscales nées des imp6éts.

Lorsque les services publics sont vendus & leur cofit de produc-
tion, aucune difficulté : le portefeuille du Trésor, dés qu’il a regu les
créances fiscales afférentes 4 la ventes des services provenant d’un
achat derterminé, dispose des valeurs nécessaires pour remplir les
droits que cet achat a inscrits & son passif.

Mais si les services publics sont vendus 4 un prix inférieur 4 leur
colt de production, la production des services publics étant défici-
taire, le Trésor n’a plus, & son actif, les ressources exigées par son
passif. C’est alors qu’apparait la différence profonde entre le statut.
du Trésor et celui du service de caisse d’'une entreprise privée.

Dans une entreprise privée, le service de caisse n’est qu’un démem-
brement de la personne morale unique que constitue le patrimoine,
et I'encaisse, un simple élément de I’actif global. Est-elle insuffisante,
le service de caisse s’approvisionne par vente d’un élément quel-
conque de l'actif. S’il néglige de le faire, le créancier peut 'y con-
traindre, en appréhendant lui-méme, dans D'actif, les richesses
nécessaires pour remplir ses créances échues. Tant que I’entrepreneur
dispose d’un capital propre, aucun droit de tiers inscrit a son passif
ne peut étre faux droit. .

Au contraire, en droit public, l'inaliénabilité du domaine de
I'Etat lui interdit de céder au Trésor d’autres actifs que ceux qu'’il
tire de la vente des services publics. Ceux-ci sont-ils insuffisants
pour remplir les créances exigibles, le créancier ne saurait contraindre
son débiteur a opérer les réalisations nécessaires. Pareille situation
établit une séparation compléte entre les avoirs du Trésor et ceux de
I'Etat. Du fait des régles du droit public, Trésor et Etat sont deux
personnes morales distinctes, aux patrimoines communicants, mais
autonomes. _ .

Ainsi le Trésor peut étre en déficit, I’Etat étant en excédent. Les
droits des créanciers du Trésor deviendront alors de faux droits
sans qu’aient été épuisés les actifs propres de I'Etat.

Cette situation modifie profondément les conséquences de
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I’échange. Alors qu'en droit privé, aucun échange ne créera de faux
droits s'il est conclu au prix d’équilibre du marché, en droit public,
les faux droits ne seront évités que si les services tirés de la richesse
achetée sont effectivement vendus, et & un prix tel que la valeur
actuelle des créances fiscales qu’ils engendrent soit égale & leur cofit
de production.

Cette conclusion explique les lacunes de la comptabilité publique.
Point n’est besoin d'y suivre la valeur des actifs de I'Etat, puisque
ces actifs sont sans action sur le caractére des droits de ses créanciers
et sur son aptitude & les remplir. Seule importe aux créanciers
du Trésor, non la valeur sur le marché des avoirs de I’Etat, mais la
valeur & laquelle seront vendus les services qu’ils ont susceptibles
de fournir.

Ainsi sont confirmées, a posteriori, les vues développées dans le
paragraphe précédent sur la valeur des richesses qui constituent le
domaine public.

Pour le Trésor, comme pour les créanciers de I’Etat, cette valeur
n’est que celle que leur donnera le prix de vente des services publics
qu’elles débiteront, autrement dit, le taux des impéts. C’est donc
une valeur fixée par voie d’autorité.

Bien plus, l'inaliénabilité des richesse qui constituent le domaine
public interdit & I’Etat, méme s'il le voulait, de consacrer la valeur
qu’elles peuvent avoir sur le marché au paiement de ses dettes
échues, alors que leur insaisissabilité fait défense au créancier de
rechercher dans les actifs de I'Etat la valeur qu’elles peuvent y
avoir. .

Ainsi, c’est le taux des impdts, et lui seul, qui fixe la valeur du
domaine public dans le patrimoine de I'Etat. Toute autre estimation
est théorique et arbitraire.

¢) Le Budget, comptabilité trompeuse.

Pour préciser 'effet financier des activités productrices de I'Etat,
on considere généralement le Budget qui les décrit.

Selon le décret du 31 mai 1862 sur la comptabilité publique, « le
Budget est I'acte par lequel sont prévues et autorisées les dépenses
et les recettes de I'Etat pour une période déterminée ».

A premiére vue, le Budget parait rapprocher le cofit de production
et la valeur de vente des services publics. Il serait ainsi I'équivalent
du compte d’exploitation d’une entreprise privée et permettrait de
savoir si la production des services publics est équilibrée ou défici-
taire.

En fait, il n’y a 14 qu’une trompeuse apparence ; le Budget,
considéré isolément, ne peut en aucune fagon étre regardé comme la
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description comptable du processus de production des services
publics. )

Du c6té des dépenses, il comprend la valeur d’achat des capitaux
ot services que I'Etat se fait transférer pendant la période budgé-
taire. Certains seront capitalisés, d’autres revendus en cette méme
période sous forme de services publics.

Du cété des recettes, il enregistre la valeur de vente des services
publics fournis pendant la période budgétaire. Certains de ces services
proviennent des achats effectués au cours de cette période, d’autres
des capitaux qui constituaient déja le domaine public au début de
Pexercice.

Dépenses ct recettes ne portent donc pas surles mémes richesses.
Elles ont une partie commune : la valeur des actifs achetés et reven-
dus pendant la période budgétaire ; mais 4 cette partie commune
s’ajoutent, pour les dépenses, la valeur des capitaux et services
capitalisés en cours d’exercice, pour les recettes, la valeur des capi-
taux et services tirés des capitaux préexistants.

Le Budget n’est un compte de production et ne peut renseigner
sur le caractére déficitaire ou non déficitaire des activités produc-
trices de I’Etat, que si ces deux éléments additionnels ont méme
valeur, c’est-a-dire si la valeur du domaine public est maintenue,
toutes conditions égales quant aux prix, rigoureusement inchangée.
Il en sera ainsi, en particulier, lorsque I'Etat fonctionnera en «régime
permanent », entretenant le domaine public dans un état matériel
immuable, autrement dit, compensant par capitalisation de services
nouvellement acquis I'usure intervenue par fourniture de services
publics.

Dans tout autre cas, le Budget n’a de sens que rapproché du bilan
de I'Etat, c’est-a-dire dans le cadre d’une véritable comptabilité.
A cette comptabilité, il ne fournit que deux comptes trés particuliers :
un compte de dépenses et un compte de recettes.

Cest ainsi qu’un budget en équilibre peut représenter deux
régimes trés distincts de production des services publics :

1o Un régime équilibré si, toutes conditions égales quant aux
prix, la valeur du domaine public, considérée comme valeur
actuelle, compte tenu du taux des impéts, des services publics
qu’il recéle, ne varie pas pendant la période budgétaire. En ce
cas la valeur des services publics produits couvre exactement
leur coiit de production. Le budget est dit en équilibre réel.

20 Un régime déficitaire si, toutes conditions égales quant aux
Prix, la valeur du domaine public diminue pendant la période
budgétaire. En ce cas, la valeur des services publics vendus n’a
été portée au niveau de leur cotit de production que par addition
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aux services produits en cours d’exercice de services tirés des
capitaux préexistants, c’est-d-dire par décapitalisation du
domaine public. L’équilibre est dit apparent.

De méme, un budget en déficit peut représenter :

1° Un régime de production équilibré si, toutes conditions égales
quant aux prix, la valeur du domaine public augmente en cours
d’exercice du montant du déficit budgétaire. Les recettes ne
sont alors inférieures aux dépenses que parce que partie des
richesses acquises n’a pas été-vendue, mais capitalisée. Le
déficit budgétaire ne répond & aucune diminution de la valeur
des richesses incorporées au processus productif ; les valeurs
manquantes au budget se retrouvent dans les actifs de I'Etat
et seront récupérées par le Trésor lorsque seront vendus les
services publics que les actifs nouveaux sont susceptibles de
produire. Le déficit budgétaire, purement apparent, est qua-
lifié de déficit de caisse.

20 Unrégime de production déficitaire si, toutes conditions égales
quant aux prix, la valeur du domaine public reste immuiable
au cours de la période budgétaire ou n’augmente que d’un
montant inférieur au déficit. Dans ce cas la valeur de vente des
services publics est inférieure & leur cott de production. Les
valeurs manquantes ont été dissipées par le processus produc-
tif ; rien ne permettra de les récupérer. Le déficit budgétaire,
révélateur d’une production véritablement déficitaire, est
qualifié de déficit de patrimoine.

L’analyse précédente met en lumiére le sens physique des résultats
budgétaires.

Le solde budgétaire est le différence entre deux totaux : le volume .
des droits ot étaient contenues les richesses acquises par I'Etat
pendant la période budgétaire et celui des droits qui enveloppaient
les services publics vendus par lui pendant la méme période. Selon
que le premier sera égal ou supérieur au second, le budget sera en
équilibre ou en déficit.

Le volume des droits qui contenaient les services publics vendus
par I'Etat pendant la période budgétaire dépend de leur quantité
et du prix que leur assigne le taux des impéts en vigueur.

Pour que le budget soit en équilibre, il faut :

1o Si les services publics sont vendus & leur coiit de production,
que la quantité vendue pendant la période budgétaire soit
exactement celle que permettent d’obtenir les capitaux et
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services acquis pendant la méme période. Alors les actifs de
I’Etat restent inchangés ; le budget est en équilibre réel.

20 §i les services publics sont vendus & un prix inférieur & leur
cofit de production, que les services publics vendus comprennent
outre eeux que permettent d’obtenir les capitaux et services
acquis pendant la période budgétaire ou leur équivalent, ceux
qui porteront la valeur des services publics vendus au niveau
de la valeur des services et capitaux achetés. Cet appoint est
fourni par'le domaine public, dont la valeur diminue du fait
des services qu’il a dégagés. Le budget est en équilibre apparent.

Pour que le budget soit en déficit, il faut :

10 Si les services publics sont vendus 4 leur cott de production,
que la quantité des services vendue soit inférieure 4 celle que
permettent d’obtenir les capitaux et services achetés pendant
la période budgétaire. Les services achetés et non vendus, ou
leur équivalent, sont capitalisés et majorent de leur valeur le
domaine public. Le déficit n’est qu’apparent.

20 Sj les services publics sont vendus 4 un prix inférieur 4 leur
colit de production et si le déficit est égal 4 la moins-value que
subissent, du fait du taux des impéts, les capitaux et services
achetés pendant la période budgétaire, que la quantité des
services vendus soit exactement celle que permettent d’obtenir
les capitaux et services achetés. Alors les actifs de I'Etat restent
inchangés. Le déficit est di tout entier 4 une perte de valeur ;
il est déficit de patrimoine.

On voit combien seraient trompeuses les conclusions tirées des
écritures budgétaires, si on ne les rapprochait pas des variations
subies par les divers actifs de I'Etat. Ces variations, seul un bilan
pourrait les dégager avec précision. Mais a défaut de pareil document,
elles peuvent étre approximativement obtenues par 'interprétation
qualitative du budget.

§ 3. — L’EFFET DES ACTIVITES PRODUCTRICES DE L'ETAT
SUR LE CARACTERE DES DROITS DE PROPRIETE

L’analyse précédente montre que le budget, considéré isolément,
ne permet en rien de préjuger le caractére des créances qu’ilattribue.
C’est pourtant, pour tout créancier du Trésor, une question essen-
tielle, que de savoir sisa créance est vraie ou fausse. Le présent
paragraphe tentera d’y répondre.

Nous avons montré que si I’on néglige la durée du processus



146 LES REALITES ECONOMIQUES DANS UN UNIVERS SANS MONNAIE

d’élaboration des services publics, tout se passe comme si le Trésor,
aprés chaque achat, entrait en portefeuille les créances fiscales
afférentes & la vente des services publics que la richesse achetée
permettra de produire.

Assurément les créances fiscales sont richesses fongibles. Rien ne
permet de rattacher, dans la masse de créances que I'Etat acquiert
et verse au Trésor pendant une période budgétaire, telle ou telle
créance 4 un actif déterminé. Mais si la prcduction des services
publics est équilibrée, la valeur actuelle globale des créances acquises
en toute période est égale & la valeur des richesses achetées en cette
période, alors qu’elle lui est inférieure du montant du déficit,
lorsque la production des services publics, compte tenu de la valeur,
que leur assigne le taux des impéts, est déficitaire.

Ceci étant, si 'on veut prévoir le caractére des créances issues
d’un budget déterminé, donc des droits de tiers qui les contiennent,
il faut rechercher, sous 'apparence du résultat budgétaire, la réa-
lité¢ qu’il traduit.

a) Budget en équilibre.

Ce qui caractérise un budget en équilibre, c’est 1’égalité entre
dépenses et recettes du Trésor pendant la période budgétaire, donc
entre droits inscrits au passif du Trésor par suite d’acquisition de
richesses par I'Etat et créances fiscales venues 4 échéance par suite
de la vente de services publics.

Tout budget en équilibre permet au Trésor de remplir de vraies
richesses les droits que I'exécution du budget a inscrits & son
passif. i

Lorsque le budget est en équilibre, les droits des tiers qui sont parties
prenantes au budget sont donc tous de vrais droils. «

Mais I'équilibre du budget peut étre réel ou apparent.

S’il est réel, il traduit seulement I’équilibre du régime de pro-
duction des services publics, revendus & leur coit de production.
Aucun faux droit n’apparait dans la collectivité envisagée.

S’il est apparent, au contraire, c’est que la production des services
publics est déficitaire. L’équilibre du budget prouve seulement que
le déficit de production, tel qu’il résulte du prix de vente des services
publics fixé par le taux des impéts en vigueur, a été comblé par prélé-
vement sur les actifs de I’Etat, autrement dit par usure non com-
pensée des capitaux qui constituent le domaine public.

En pareil cas, c’est, toutes conditions égales quant aux prix, la
valeur des capitaux ainsi détériorés qui a diminué. Ce sont donc les
droits qui les contenaient qui sont devenus de faux droits.

Ainsi, lorsque I'équilibre du budget n’est qu'apparent, c’est a I'Etat
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que sont aftribués, au comple de ses droifs propres, les faux droils
issus du déficit de production.

b) Budget en déficil.

Lorsque le budget est en déficit. la valeur des richesses que le
Trésor acquiert pendant la période budgétaire, par encaissement de
créances fiscales, est inféricure & celle des richesses requises pour
remplir les droits échus dont il devient débiteur.

Si les encaisses du Trésor sont incompressibles, ce que nous sup-
posons ici, le Trésor ne pourra remplir les droits dont il restera
débiteur aprés utilisation de ses recettes d’impét que des créances
fiscales représentatives de la valeur, au taux des impéts en vigueur,
des services publics qui seront ultérieurement fournis par les richesses
capitalisées pendant la période budgétaire.

Selon que la valeur actuelle de ces créances sera ou ne sera pas
suffisante pour achever de remplir les droits inscrits au passif du
Trésor, ces droits seront vrais ou faux droits.

Sile déficit est simple déficit de caisse, les services publics étant
vendus, compte tenu des imp6ts en vigueur, 4 leur coiit de production,
cette condition est satisfaite : 'exécution du budget n’a pas engen-
dré de faux droits. Les droits de créance qui ne sont pas remplis de
vraies richesses pendant la période budgétaire ont pour contre-partie
la valeur actuelle des services que débiteront ultérieurement les inves-
tissements nouveaux réalisés par I'Etat pendant la méme période.

Si le déficit est déficit de patrimoine, les services publics étant
vendus, compte tenu du taux des impéts en vigueur, & un prix
inférieur & leur colt de production, les droits des tiers inscrits
au passif du Trésor sont dépouvus de contenu a concurrence des
valeurs que le déficit & dissipées. Ces droits sont alors définitivement
de faux droits ; on peut en modifier I'attribution, on ne saurait en
modifier le caractére.

Ainsi fout déficil budgétaire, présentant le caractére de déficit de
patrimoine, engendre de faux droils chez les tiers créanciers du Trésor,
a concurrence de son monfant.

¢) Le déficit budgétaire, mesure des faux droits injectés dans I'édifice
social par la production des services publics lorsque les actifs de
I'Etat ne varient pas, c'est-a-dire lorsque IEltat fonctionne en régime
permanent.

L’analyse précédente montre que l'exécution du budgel ne peut
entrainer formation de faux droits chez des tiers créanciers du Trésor
que sile budget est en déficit. Mais cette condition n’est passuffisante,
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11 n'y aura effectivement faux droits de tiers qu'a concurrence de la
part du déficit qui ne sera pas compensée par une augmentation des
actifs de I'Etat.

Ceci-montre que dans les périodes trés fréquentes ot 'Etat fonc-
tionne en régime permanent, le déficit budgélaire est la mesure exacte du
volume des faux droils atiribués i des¥iers du fait de I'exécution du budget.

11 en est ainsi, en particulier, lorsque I’Etat se horne & assurer la
conservation du domaine public, par un entretien exactement suffi-
sant pour compenser l'usure des avoirs qui le constituent, mais sans
en augmenter la valeur.

Lorsque le domaine public augmentera, le volume des faux droits
attribués a des tiers sera, en chaque période, inférieur au déficit
bhudgétaire de la valeur actuelle, & la lumiére des taux d’impéts
en vigueur, des capitaux ajoutés aux avoirs de I'Etat.

St la valeur actuelle des suppléments d'impéls qu'engendreront, aux
laux en vigueur, les investissements supplémentaires, est faible rela-
tivement au montant du déficit budgétaire, celui-ci mesure, en premiére
approximation, le volume des faux droits de tiers engendrés par I'exécu-
tion du budget.

Ce sont ces conclusions qui donnent leur importance pratique,
faute de renseignements plus exacts, aux écritures budgétaires, pour
I’étude des finances publiques et la prévision de leurs répercussions
économiques et sociales.

§ 4. — L.ES PROBLEMES DE TRESORERIE
a) Nature des problémes de trésorerie.

Le Trésor, avons-nous dit, est le service de caisse de I'Etat. Sa
mission est donc de remplir les droits de créance inscrits & son passif
lorsqu’ils viennent & échéance.

I dispose & cette fin de ses avoirs propres, s’il en est, et des
créances fiscales dont I’Etat lui confie I’encaissement.

Mais généralement ses encaisses, indispensables au service de ses
guichets, peuvent étre tenues pour incompressibles. Ses ressources
sont alors réduites au montant des créances fiscales que I’Etat lui
délégue.

La question pratique est de savoir si, et éventuellement dans quels
cas, il sera en mesure de faire face 4 ses obligations.

b) Pas de probléme de irésorerie’ en régime de budget équilibré.

Aucun probléme de trésorerie ne peut se poser si, en tout instant,
les recettes du Trésor ont méme montant que ses dépenses.
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Or il en est ainsi lorsque, le Trésor n’ayant d’autres obliga-
tions que celles que lui impose ’exécution du budget en cours, ce
budget est, en toutes périodes, si courtes soient-elles, strictement
équilibré.

¢) Les problémes de frésorerie se résolvent d’eux-mémes
lorsque le déficit n’est qu'un déficit de caisse.

Lorsque le budget est en déficit, le Trésor ne trouve pas dans ses
recettes fiscales les richesses nécessaires pour remplir les droits que
I'exécution du budget inscrit & son passif.

Mais le déficit peut étre déficit de caisse ou déficit de patrimoine,
‘selon que les services publics vendus pendant la période budgétaire
le sont 4 un prix égal ou inférieur & leur coiit de production.

S’il est déficit de caisse, le Trésor recoit, par l’exécution du
budget en cours, sinon des richesses proprement dites, au moins des
créances fiscales, dont la wvaleur actuelle remplit exactement le
volume des droits inscrits & son passif.

1l se peut, toutefois, que certains créanciers du Trésor n’acceptent
pas de recevoir, pour contenu de leurs droits, ces créances fiscales.
Le Trésor est alors conduit & les offrir sur le marché.

Mais les créances fiscales étant supposées vraies créances, leur
vente, au prix du marché, est assurée. Elle fournira des richesses
proprement dites & concurrence de leur valeur actuelle, donc propres
a remplir les droits des créanciers. o

Ainsi, en offrant sur le marché les créances fiscales refusées par ses
créanciers, le Trésor aura simplement trouvé des titulaires de droits
disposés & céder, contre les créances offertes, les richesses nécessaires
pour remplir temporairement les droits inscrits & son passif, en
attendant le moment ol la vente des services capitalisés par I'Etat
dans ses investissements supplémentaires procurera, définitivement,
les ressources nécessaires a cette fin.

En régime de déficit de caisse, aucune difficulté de trésorerie n’est
donc possible.

Observons ici qu'un déficit de caisse, déficit temporaire, prove-
nant d’un décalage entre ’achat et la revente des richesses acquises
par I'Etat, peut apparaitre, méme en des périodes ot le budget,
calculé pour une période d’assez longue durée, est équilibré.

Si, par exemple, le budget annuel est équilibré, il est bien peu
probable que les budgets mensuels, en lesquels il peut étre décomposé,
le seront également. La production des services publics, comme fous
les processus de production, exige, en effet, certains délais. Les
services élaborés ne pourront étre revendus, et leur prix encaissé
sous forme d’impédt, que quelque temps aprés que les capitaux el

11



150 LES REALITES ECONOMIQUES DANS UN UNIVERS SANS MONNAIE

services dont ils sont constitués auront étéachetés. La période d’achat
sera déficitaire, celle de vente excédentaire.

Mais si les services publics sont vendus & leur cqfit de production,
les déficits temporaires seront déficits de caisse et disparaitront,
dans un budget en équilibre, dés que la période budgétaire sera assez
étendue pour comprendre & la fois la dépense et la recétte.

Ce sont ces déficits de caisse temporaires qui sont normalement
couverts, lorsque le Trésor ne dispose pas d'un fonds de roulement
suffisant, par émission de bons du Trésor, bons qui sont naturelle-
ment remboursés par les ressources provenant de la vente des services
publics contre impots. '

Lorsque le cycle de production des services publics est d'une durée
telle qu’il dépasse la période budgétaire, le déficit de caisse tempo-
raire apparait comme déficit budgétaire.

C’est le cas, par exemple, des déficits qui trouvent leur origine
dans d’'importantes dépenses d’investissement : construction d’un
barrage, d’une ligne de chemin de fer ou d’un cuirassé.

Les problémes de trésorerie que pose le déficit sont alors résolus,
non par 'émission de bons du Trésor, mais par I’émission d’'un
emprunt. Son remboursement sera assuré par la vente des services
publics tirés de I'investissement qu’il a permis de financer.

Observons que, en application de la définition antérieurement
présentée (1), Yemprunt sera qualifié de rentable si la valeur actuelle
des ressources tirées de ces ventes successives est au moins égale
au montant de la dépense par laquelle les services vendus ont été
obtenus.

d) Les problémes de trésorerie, insolubles en régime de-déficit de patri-

 moine, @ moins que certains titulaires de droifs n’acceptent de
recuelllir, conire abandon de vraies richesses, les fausses créances
attribuées par le Trésor.

Si les services publics sont vendus contre impéts 4 un prix inférieur
a4 leur cotit de production et si une décapitalisation du domaine
public ne vient pas remplacer les valeurs ainsi dissipées, le déficit de
production engendre un déficit budgétaire de méme montant,
qualifié de déficit de patrimoine.

En ce cas, la valeur actuelle des créances fiscales que donne au
Trésor 'acquisition d'une richesse déterminée est inférieure au volume
du droit que cette acquisition inscrit 4 son passif. A concurrence de
la différence, il y a apparition de fauzx droits.

Toutefois, ainsi qu’il a été déja observé, les créances fiscales sont,

(1) Page 115,
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pour le Trésor, richesses essentiellement fongibles. Rien n’attache
une créance au droit qui contenait les capitaux ou services dont
elle est issue. Aussi le Trésor peut-il, & son gré, utiliser pour remplir
un droit déterminé, la valeur actuelle de créances fiscales issues de
droits qui ne viendront & échéance qu’ultérieurement.

Mais, ce faisant, il vide un droit pour en remplir un autre ; il ne
modifie pas le volume des faux droits inscrits & son passif.

Dés lors que de faux droits existent, aucun sacrifice de trésorerie
ne permettra de trouver les richesses nécessaires pour les remplir.
Ces richesses ont été définitivement dissipées dans le processus de
production. Il y aura donc toujours, au passif du Trésor, des droits
vides de substance. Lorsque leurs titulaires voudront les exercer,
ils éprouveront I'impossibilité d’obtenir, du débiteur, des valeurs que
celui-ci ne détient pas; le volume de leurs droits devra étre ramené,
par dévaluation, & la mesure des richesses susceptibles de le
remplir.

Toutefois, il est essentiel de remarquer que la dévaluation des
faux droits ne sera rendue indispensable que lorsqu'ils devront étre
remplis de richesses proprement dites. Si, librement ou par con-
trainte, leurs titulaires, ou tous autres titulaires de droits qui se
substitueraient & eux, acceptent de ne pas désirer, pour leurs droits,
d’autre contenu que les fausses créances dont le Trésor peut les
remplir, I'insuffisance d’actif ne sera pas constatée. Les faux droits,
dés lors qu’on ne prétendra pas les exercer, garderont leur volume
nominal. Toute difficulté de trésorerie sera évitée.

Nous montrerons, dans la troisiéme partie de cet ouvrage, que
I’éligibilité des fausses créances a I’escompte, en régime monétaire,
n’est qu'un artifice permettant de remplir les faux droits de vraies
richesses, prélevées d’autorité, non sur leur débiteur, mais sur la
masse des richesses offertes sur le marché. Par 13 elle transforme les
faux droits en vrais droits et résout, mais au prix de graves consé-
quences économiques, tous les problémes de trésorerie.

e) Trésorerie du budget et budget de la trésorerie.

En vendant sur le marché les créances fiscales qu’il détient, le
Trésor obtient des richesses proprement dites qui lui permettent de
remplir les droits inscrits & son passif.

Mais, par 13, il substitue aux obligations nées de ’exécution du
budget celles qui résultent de I'emprunt qu’il a contracté.

A partir de ce moment, le caractére des droits inscrits & son passif
ne peut plus étre déterminé seulement par ’étude du budget, mais
exige un rapprochement entre I'ensemble de ses engagements et le
montant global de ses ressources.
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Ce rapprochement implique I'établissement d’un véritable budget
- de la Trésorerie, dont la trésorerie du budget n’est, & chaque instant,
qu’un élément constitutif.

En fait, tout 'effort d’un Trésor, débiteur de faux droits, est.de
reculer, autant qu'il est possible, leur exigibilité. Ainsi s’expliquent
toutes les procédures, telles qu’emprunts perpétuels, emprunts &
échéance massive et autres artifices financiers, par lesquels il essaie
de différer la constatation de ses fautes, ou plutét de celles de I’Etat,
dont il n’est que le serviteur et généralement la victime.

Il serait souhaitable que la trésorerie des Etats modernes fiit
étudiée 4 la lumiére de I’analyse précédente. Pareille étude dissiperait
toutes les fantasmagories de la technique financiére, pour ne laisser
subsister que les réalités économiques qu’elles enveloppent.

En matiére de trésorerie, c’est & I’actif des bilans qu’il faut chercher
et peser les réalités. Le passif est ce que le font la fantaisie et géné-
ralement la perversion des hommes. Mais, dés qu’ils prétendent
obtenir les vraies richesses qui leur ont été promises, les fausses
promesses s’effondrent et seules demeurent celles que les réalités
permettent de tenir. '

§ 5. — PHILOSOPHIE DE LA TRESORERIE

L’analyse précédente met en lumiére le sens profond des méthodes
de financement.

L’achat d’une richesses par I'Etat, si elle n’a pas été payée comp-
tant, Iui substitue, dans le droit qui la contenait, une créance
sur le Trésor. .

Mais alors qu’en droit privé, la créance sur 'acheteur est géné-
ralement vraie créance, en droit public, elle sera fausse créance,
méme si ’échange a été conclu au prix d’équilibre et si la richesse
achetée n’a pas été consommée, du simple fait de I'inaliénabilité du
domaine public. Elle ne deviendra vraie créance qu’en vertu d’un
acte distinct de I’Etat, acte d’autorité par excellence, créant, par
établissement d’impét, les ressources nécessaires pour la remplir.

Un imp6t n’est, il est vrai, que le transfert autoritaire du contenu
d’un droit de I'actif du contribuable & l'actif du Trésor. Ce transfert
prive de substance le droit qu’il affecte. Lors du prochain inventaire,
ce droit, aplati comme une outre vidée du liquide qui la remplissait,
sera annulé, en sa qualité de droit propre, cependant qu’apparaitra,
au profit du Trésor, un droit de méme volume, rempli du montant de
I'impét.

Tout se passe donc comme si le droit du contribuable était, avec
son contenu, transféré au Trésor.
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Si, en une certaine période, I'impét, valeur actuelle des créances
fiscales par le Trésor, a méme montant que la valeur globale des
richesses acquises par I'Etat, les droits d’oit ces richesses ont été
vidées restent vrais droits.

Deux cas, alors, doivent étre distingués, suivant que les créances
fiscales sont ou non immédiatement exigibles.

Dans le premier cas, le budget est équilibré ; le droit du créancier
est immédiatement rempli de richesses proprement dites.

Dans le second, le budget est en déficit. Mais le Trésor, en offrant
ses créances fiscales surile marché, est assuré d’obtenir les richesses
proprement dites nécessaires pour remplir les droits de ses créanciers.

‘L’emprunt aura simplement substitué le préteur au créancier
du Trésor dans le sursis de jouissance que celui-ci ne voulait pas
consentir,

Si la valeur actuelle des créances fiscales recues par le Trésor est
inférieure 4 la valeur globale des richesses acquises par 1'Etat, les
droits d’oll ces richesses ont été vidées sont faux droits, dans la
mesure ol fait défaut, dans les actifs généraux du Trésor, la valeur
nécessaire pour les remplir. Lorsque leur titulaire voudra obtenir
des richesses proprement dites, ils devront étre dévalués.

Cependant, pour éviter la dévaluation et les troubles qu’elle impli-
querait, le Trésor dispose des méthodes suivantes :

1o Obtenir que des personnes détenant des droits d’'un volume
égal 4 celui des faux droits engendrés décident, volontairement,
de ne pas les remplir de richesses proprement dites, donc de
leur laisser pour contenu les fausses créances nées du déficit.
C’est la méthode de I'emprunt.

20 Obliger des titulaires de droits d’'un volume égal 4 celui des
faux droits engendrés 4 ne pas demander les vraies richesses
qu’ils ne peuvent obtenir, en limitant, par voie d’autorité, leur
faculté de demande sur le marché. C’est la méthode du ration-
nement,

3° Enfin obtenir par une méthode indirecte, celle de I'éligibilité
des fausses créances 4 I'escompte, décrite ultérieurement, que
certains titulaires de droits ne remplissent les droits vidés par
eux de richesses proprement dites que dans une mesure inférieure
4 leur volume, libérant par 14 les richesses nécessaires pour
remplir les faux droits des créanciers du Trésor.

Toutes les méthodes de trésorerie procédent ainsid’un méme souci :
trouver les valeurs qui donneront aux droits inscrits au passif du
Trésor le contenu qui leur a été promis et ne réduire le volume de ces



154 LES REALITES ECONOMIQUES DANS UN UNIVERS SANS MONNAIE

droits, par dévaluation, que lorsque toute possibilité de les remplir
directement aura été épuisée.

Ces méthodes ne sont ainsi, dans leurs formes diverses, qu'un art
de répartir entre les droits 4 remplir les valeurs dont, directement ou
indirectement, le Trésor peut disposer. La o1 elles échouent, il y a
crise de trésorerie, conséquence de 1'impossibilité de déplacer des
richesses qui n’existent pas.

§ 6. — LE MENSONGE DE LA CAPACITE FISCALE

L’analyse précédente montre que la formation de faux droits
ne sera évitée que si le Trésor s’attribue par voie d’autorité, en
chaque période, des créances fiscales ayant méme valeur que les
richesses acquises par lui.

Encore faut-il, cependant, que pareil prélévement soit possible.
Or la littérature politique explique souvent le déficit en constatant
que les prélévements fiscaux sont tels qu'ils ne peuvent étre ang-
mentés. C’est le sens et la vraie portée de cet aveu d’impuissance
que I’on essaiera de préciser ici.

Tout achat par I'Etat est générateur de faux droits, qui ne perdront
ce caractére que lorsqu’ils auront été remplis de richesses proprement
dites par impédt ou par emprunt.

Le financement des dépenses publiques ne supprime donc pas le
prélévement subi par le fournisseur de I'Etat; il se borne a le trans-
férer au contribuable, éventuellement suppléé, pendant une période
limitée, par un préteur.

Si I'on considére la collectivité dans son ensemble, ce n’est donc
pas lorsque I'impét est levé ou I'emprunt encaissé que le préle-
vement afférent 4 un achat est acccompli. Il I'a été au moment de
I'achat lorsque la richesse achetée a été transférée du droit qui la
contenait dans les actifs de 1’Etat.

Ainsi c’est une erreur grossiére que de voir dans I'impét ou dans
I’emprunt I'acte générateur du prélevement afférent & une dépense
déterminée. Ce prélévement est définitivement opéré par I’achat.

Si I'Etat ne prend aucune mesure pour alimenter sa trésorerie, le
prélévement sera supporté par le cédant, dont les droits seront
devenus de faux droits. S’il léve un impét, le prélévement sera
transféré au contribuable ; s’il émet un emprunt, au préteur.

L’affirmation qu’un budget doit rester en déficit par ce que 'Etat
ne saurait prélever plus sur la collectivité dont il a la charge est
donc mensongeére. Lorsque I’Etat achéte, il préléve ; le seul choix qui
lui reste ouvert est celui de la personne qui supportera le préleé-
vement.
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Pareillement mensongére, 1'affirmation que I'emprunt permet de
reporter le poids du prélévement sur les générations futures ; un
achat actuel ne peut étre couvert que par un prélévement actuel,
celui qui alimente le transfert accompli au bénéfice de I'Etat.
L’emprunt ne I'aura pas différé ; il I'aura seulement mis, tempo-
rairement, 4 la charge d’'un préteur, avant de le transférer 4 un
contribuable.

Ainsi, capacité fiscale, capacité d’emprunt sont des notions
illusoires, si I'on prétend y trouver une limitation des possibilités de
prélévement sur les patrimoines privés.

Le pouvoir de prélévement de 'Etat est identiquement égal 4 son
pouvoir d’achat, puisque c’est au moment ou I'achat est accompli
que le prélévement est effectué. Impdts ou emprunts ne feront que
déplacer l'assiette d’un prélévement déja accompli. S’ils sont
insuffisants, la dévaluation en fixera définitivement le solde dans
le patrimoine du fournisseur.

Les divers modes de prélévement, prélévement par dévaluation,
par impét ou par emprunt, s’ils ont tous trois pour effet de vider un
droit de son contenu, présentent cependant, dans leurs caractéres
secondaires, des différences appréciables.

Les prélevements par dévaluation et par impét sont définitifs;
le prélévement par emprunt est temporaire si I'emprunt n’est pas
perpétuel. Les deux premiers sont donc — réserve faite des troubles
graves auxquels la dévaluation donne lieu — la contre-partie
naturelle des dépenses qui valent & 'Etat des services qui seront
consommeés, par exemple services d’explosifs, de soldats, de police
ou d’assistance. Le troisiéme, au contraire, est le mode de finan-
cement adapté aux dépenses d’investissement, toutes les fois que les
richesses capitalisése sont productives de services dont la valeur ne
sera encaissée par le Trésor qu’a une date ultérieure. Encore faut-il,
en ce cas, pour que ’emprunt soit un vrai emprunt, que la valeur
actuelle des droits qu’il attribue au préteur ne soit pas supérieure 4
celle des investissements réalisés, compte tenu des prix auxquels
leurs services seront vendus aux contribuables. Si cette condition
n’était pas réalisée, les droits des préteurs, ou de toute personne qui
se substituerait 4 eux, seraient partiellement de faux droits et
supporteraient, & due concurrence, un prélévement définitif.

Il est, cependant, une acception de la capacité fiscale, toute relative
et étroitement limitée, qui lui donne un sens admissible ; c’est celle
qui y voit la limite du rendement d'un systéme fiscal donné, dans des
conditions politiques et sociales déterminées. Affirmer, en ce sens,
que la limite de la capacité fiscale est atteinte, c’est seulement, pour
I’Etat, reconnaitre son impuissance a répartir consciemment les
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prélévements que ses achats infligent a la collectivité. Faute de
répartition consciente, la répartition s’effectue alors, soit au gré
des volontés individuelles orientées par le mécanisme des taux, si le
déficit est couvert par voie d’emprunt volontairement consenti, soit
entre titulaires de créances échues sur le Trésor, proportionnellement
4 leur montant, c’est-d-dire d’une fagon arbitraire et aveugle, si le
déficit est couvert par voie de dévaluation.

Dans tous'les cas, le prélévement est assuré : I’Etat ne regoit
jamais que ce qu’il préléve:



CHAPITRE XII

CONCLUSION DE LA DEUXIEME PARTIE :
LA NAISSANCE, LA VIE ET LA MORT
DES DROITS DE PROPRIETE

Les chapitres précédents conduisent & une vue d’ensemble du
mécanisme par lequel naissent, vivent et meurent les droits de pro-
priété. »

C’est elle qui sera présentée ici.

§ 1. — LES DROITS DE PROPRIETE, LORSQU ILS SONT DROITS PROPRES,
NAISSENT, VIVENT ET MEURENT AVEC LEUR CONTENU ; ILS N'ONT
D’EXISTENCE AUTONOME QUE LORSQU’ILS SONT DROITS DE TIERS.

a) Valeur de prise en compie.

Le comptable n’est pas un acteur de la vie économique, mais
seulement le témoin passif de son évolution. Il voit d’ou viennent
les richesses qui entrent dans le patrimoine, oll vont celles qui en
sortent, et comment sont déplacées celles qui changént de position
a4 I'intérieur de ses limites. .

Pour qu’il puisse prendre en compte tout événement affectant la
vie du patrimoine, il lui suffit de connaitre, outre ces informations,
la valeur de la richesse dont la position ou la consistance ont été
modifiées. .

Or la valeur est le produit d'un prix par une quantité. Et si le
comptable n’est pas un acteur de la vie économique, il est moins
encore un praticien du marché. Le prix auquel il prend une richesse
en compte lui est indifférent, pourvu qu’il existe.

Lorsque la richesse entre dans le patrimoine par achat ou en sort
par vente, ce prix est, généralement, le prix auquel la transaction
a été conclue, c’est-a-dire le prix du marché a 'instant précis oit
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elle est intervenue. Encore cc prix peut-il étre différent, lorsque la
richesse est taxée, du prix d’équilibre du marché.

Mais, méme lorsque le prix retenu par le comptable était le prix
du marché 4 l'instant ou la transaction a été conclue, il ne le sera
plus a I'instant suivant,

D’ailleurs, trés souvent, la richesse n’a pas affronté le marché
avant d’entrer dans le patrimoine. Il en est ainsi, notamment,
lorsqu’elle a été produite & I'intérieur de ses limites. Sa valeur comp-
table ne peut étre alors qu’une évaluation. On peut se proposer de
la fonder sur le prix du marché a I'instant o elle est prise en compte,
elle n’en est pas moins arbitraire.

Ainsi la valeur sous laquelle une richesse figurera en comptabilité
sera généralement différente de celle que lui assignerait le prix
d’équilibre du marché a I'instant considéré,.

b) Naissance des droits de propriété.

La plupart des richesses naissent par production, c’est-a-dire
par amalgamation de services 4 des capitaux préexistants.

Les services utilisés dans la production sont services de travail ou
de capital, Dans le premier cas, ils sont issus du corps humain, dans
le second, des capitaux, terres, usines, outillages... qui les ont
engendrés.

Or le corps humain, dans un régime d’oui I’esclavage est exclu,
est toujours propriété de la personne dont il est le support. Quant
aux capitaux, ils sont pratiquement tous appropriés, au moins
dans les collectivités anciennes qui nous entourent.

De ce fait, tous services générateurs de richesses nouvelles sont les
fruits de capitaux déja appropriés.

Or la propriété d’'une chose implique évidemment propriété de ses
fuits, puisque le fruit est fait des services que la chose recélait et que
la faculté de jouir et de disposer d’une chose entraine évidemment
faculté de jouir et de disposer des services dont elle est constituée.

Les services utilisés dans la production sont donc toujours pro-
priété de la personne qui est propriétaire du capital dont ils sont
issus, personne du travailleur dans le cas de services de travail,
personne du capitaliste dans le cas de services issus de capitaux
proprement dits.

C’est 12 le fait que le comptable se borne 4 enregistrer. Il constate
I'existence, dans I'actif du patrimoine, des services nouvellement
apparus, en majorant cet actif de la valeur de ces services, éventuel-
lement des capitaux en lesquels ils ont été condensés ou des richesses
contre lesquelles ils ont été échangés. Il constate que ces valeurs
nouvelles appartiennent au titulaire du patrimoine, en majorant,
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au passif, ses droits propres de leur valeur (au titre des revenus,
lorsque la comptabilité est détaillée).

Ainsi les droits propres inscrits au passif du bilan naissent au
moment méme ol sont versées dans I’actif les richesses qu’ils enve-
loppent. Ils n'ont pas d’existence autonome ; ils sont seulement
I'expression, en langage juridique, de 1'état d’appropriation des
valeurs nouvellement apparues. Loin de le provoquer, ils n’en sont
que I'immédiate conséquence.

Il arrive, bien que rarement, que: certaines richesses prennent
naissance sans qu’elles puissent étre considérées comme les frults de
capitaux préexistants,

En ce cas, la loi fixe I'attribution de ces biens sans maitre, en
réglant les modes d’acquisition de la propriété par voie d’occupa-
tion, d’'invention, d’accession, ou en présumant la volonté du pro-
priétaire, lorsque celui-ci est mort sans testament valable.

Dans toutes ces circonstances, le comptable se borne encore a
constater 'effet de la dévolution légale. Celle-ci a fait entrer des
richesses dans l'actif ; il majore de leur valeur les droits inscrits au
passif.

Ainsi, si le comptable est diligent, le contenant est toujours a la
mesure du contenu.

Dans I'humilité grandiose de sa mission, le comptable n’a pas
créé la propriété, mais il a créé les droits qui la contiennent.

Le droit, c’est la coque qui enveloppe le fruit. Toutefois, la coque
peut étre vide, en tout ou en partie. Le volume des droits inscrits au
bilan est, en effet, celui qui répond 4 la valeur retenue par le comp-
table pour la prise en compte des richesses entrées dans 1’actif. Nous
avons montré que cette valeur ne répondait pas nécessairement
au prix d’équilibre du marché au moment de la prise en compte et
qu’en tout cas, si elle y répondait 4 ce moment, elle cessait d’y
répondre dés que ce prix s’était modifié.

La valeur, aux prix d’équilibre du marché, des richesses entrées
4 l'actif, ne sera donc pas nécessairement suffisante pour remplir,
-en tout instant, les droits inscrits au passif. Si le volume de ceux-ci
I’emporte sur celle-13, les droits inscrits au passif seront partielle-
ment de faux droits.

Les faux droits peuvent résulter, par exemple, d'une suréva-
luation commise par un industriel pour dissimuler son insolvabilité.

Ils peuvent étre l'effet d’une taxation fixant, par voie d’auto-
rité, le prix au-dessus du niveau d’équilibre du marché. C’est ainsi
que la taxation du blé engendre de faux droits chez certains pro-
ducteurs : ceux qui ne réussissent pas 4 vendre leur blé au prix de
la taxe.

Les faux droits peuvent étre enfin la conséquence de la présence,
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dans I'actif, de valeurs fictives, telles celles qui représentent, en
cours d’exercice, des richesses consommées ou perdues.

Dans tous les cas, les faux droits ne seront résorbés que lorsque le
volume du passif aura été ramené, par dévaluation, au niveau de la
valeur effective de I’actif, c¢’est-a-dire de la valeur & laquelle il peut
&tre effectivement vendu surle marché.

. En fait, cette réadaptation du passif aux réalités de 'actif n’est
effectuée qu’aux dates d’inventaire. C’est pourquoi, entre deux
inventaires, partie des droits inscrits au passif sont généralement
de faux droits.

Ils ne seraient constamment vrais droits que si 'actif était cons-
tamment évalué aux prix d’équilibre du marché et le passif adapté,
a chaque instant, par variation des droits propres, & la valeur
globale ainsi calculée. C’est cette adaptation incessante qui carac-
térise le bilan cinématographique, imaginé comme résultat-limite
d’une comptabilité dont les inventaires seraient & tous moments
revisés.

¢) La vie des droifs de propriété.

Le privilége caractéristique de la situation de propriétaire, c’est
la faculté de jouir et de disposer de la chose possédée.

Dés que la chose sera entrée dans son actif, le propriétaire pourra
en faire I'usage de son choix, usage qui, généralement, en modifiera
la consistance et la valeur.

Dans cette phase encore, le comptable n’est que le témoin attentif
des vicissitudes qui affectent la chose. Il se bornera aadapter —cons-
tamment dans un bilan cinématographique, aux dates d’inventaires
ou de changements d’état dans un bilan discontinu — les droits
propres inscrits au passif 4 la valeur des richesses de I’actif, & moins
qu’il ne préfére représenter temporairement par des postes fictifs
les valeurs disparues.

En fait, les événements susceptibles d’affecter les richesses dont
le propriétaire a « faculté de jouir et de disposer de la maniére la
plus absolue, pourvu qu’il n’en fasse pas un usage prohibé par les
lois ou réglements », peuvent résulter de sa volonté propre, des lois
ou reglements, ou de circonstances indépendantes de ces deux chefs,
parce que provoquées par des tlers ou par 'action de forces natu-
relles.

D’oti trois catégories d’événements comptables :

— événements voulus par le propriétaire ;

— événements imposés par les lois et réglements :

— événements résultant de forces extérieures au patrimoine,
forces naturelles ou action des tiers.

Les événements voulus par le propriétaire dans V'exercice de sa
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faculté de jouissance et de disposition sont, de beaucoup, les plus
fréquents.

Ils comprennent des modifications d’attribution : échanges, -
emprunts, dons, et des'modifications d’état : production, consom-
mation. :

L’échange substitue au contenu d'un droit un autre contenu de
méme valeur. Ne modifiant pas la valeur de l'actif, il n’affecte pas le
volume des droits inscrits au passif. Le comptable se bornera donc a
noter le changement de consistance de 'actif, par passage de valeurs
d’un poste a un autre.

L’emprunt est un échange dans lequel I'emprunteur recoit des
richesses proprement dites et donne une créance sur le supplément
de valeur introduit dans son actif, la créance ayant une valeur
actuelle identique 4 celle de la richesse acquise.

Si l'actif de I'emprunteur est donc majoré de la substarice et de la
valeur des richesses empruntées, son passif est augmenté des droits
qui les contenaient au moment ol elles ont été versées dans I’actif.,
Ces droits, il est vrai, ne sont pas droits propres, mais droits du
préteur. Leur inscription au passif du bilan ouvre une catégorie
spéciale de droits, celle des droits des tiers.

Pour le préteur, le prét, ne modifiant pas la valeur de son actif,
. ne modifie pas le volume des droits inscrits & son passif. Il remplace
seulement, dans son actif, la richesse prétée par une créance sur
I'emprunteur, créance représentative du supplément de valeur
acquis par celui-ci.

Dans une collectivité ol existent des emprunts non remooursés,
les droits inscrits au passif des patrimoines seront donc droits
propres ou droits de tiers, et les richesses inscrites & ’actif, richesses
proprement dites ou créances.

Le don est un acte de disposition par lequel le propriétaire
transfert & un tiers I'un des éléments de son actif.

La valeur globale de 'actif étant réduite 4 due concurrence, au
moins dés que l'on cessera d’y représenter par une valeur fictive
la chose donnée, le bilan cinématographique enregistrera une réduc-
tion correspondante du volume des droits propres inscrits au passif.

Quant aux modifications d’état sans modification d’attribution,
modifications qui résultent généralement d’actes de production ou
de consommation, elles impliquent, par transformation matérielle
des richesses qui constituent l'actif, apparition ou disparition de
valeur. Dans les deux cas, le volume des droits inscrits au passif
est maintenu au niveau de l’actif par majoration ou réduction du
volume des droits propres.

Les événements affectant le patrimoine en application de déci-
sions légales ou réglementaires impliquent modification de I'actif
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ou inscription au passif de créances attribuées a des tiers. Dans les
deux cas ils entrainent adaptation du volume des droits propres &
la situation nouvelle qu’ils établissent.

Les plus fréquents des événements de ce type sont ceux qui
résultent de la mise en recouvrement des impéts. La créance fiscale
que I’Etat s’attribue est inscrite au passif du contribuable, parmi les
droits des tiers. Cette inscription entraine réduction des droits
propres du méme montant.

Quant aux événements résultant de forces extérieures au patri-
moine, forces naturelles ou action des tiers, ils entratnent modifi-
cations de substance par pertes ou gains fortuits, ou modifications
de valeurs par plus ou moins-values d’éléments de I'actif. Dans les
deux cas ils exigent, au moment des inventaires, et & tous moments
en régime de comptabilité cinématographique, adaptation des
droits propres & la valeur nouvelle de I'actif.

d) La mort des droits de propriété.

La mort d’un droit de propriété n’est que la derniére phase de
I’existence d’un droit dont le contenu s’amenuise. Toute disparition
de valeur & l'actif implique, avons-nous vu, réduction du volume
des droits inscrits au passif. Lorsqu'un ¢lément de I'actif perdra
toute valeur, généralement aprés consommation de la totalité des
services qu’il est susceptible de débiter, le volume des dr01ts quile
contenaient sera réduit 4 néant.

e) Différence entre droits propres et droits des tiers,

Le bilan est un film de la vie du patrimoine, film qui saisit, 4 1a
fois, le contenu -4 'actif et le contenant au passif, le volume de celui-ci
étant, dans une comptabilité cinématographique, constamment
adapté & la valeur de celui-la.

Toutefois, si I’on considére non plus la valeur globale-du passif,
mais sa décomposition entre droits propres et droits des tiers, on
observe que c’est par variation des premiers, tant qu’il en est, que
l'adaptation s’effectue.

Si les droits propres_ayant été réduits a néant, la valeur de I’ actlf
est insuffisante pour remplir les droits des tiers, le patr1mome est én
faillite. Son actif est réparti entre les créanciers, mais sa vie écono-
mique prend fin.

Ainsi droits propres et droits des tiers présentent une différence
profonde de nature et de caractére. Ceux-ci, tant que le patrimoine
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n’est pas en faillite, ont une existence autonome, indépendante de la
valeur de I'actif ; ceux-la, au contraire, ne sont a chaque instant
déterminés que par la valeur des actifs restant disponibles aprés
prélévements des richesses nécessaires pour remplir les droits des
tiers (1).

§ 2. — LE CAPITAL, GARANTIE DE LA VERACITE DES DROITS DES TIERS
ET CONDITION DE LA LIBERTE DU PROPRIETAIRE

Les droits du titulaire du patrimoine, n’étant. jamais définis que
par la valeur des richesses disponibles pour les remplir, ne seront
jamais faux droits (2).

Au contraire, les droits des tiers, objets d’une définition a priori,le
deviendront dés que les éléments de I’actif seront insuffisants pour
les remplir et le resteront, alors, jusqu’au moment ou la répartition
de l'actif, apreés faillite, les aura ramenés a la mesure de leur contenu.

Ainsi le capital, contenu des droits propres du titulaire du patri-
moine en méme temps que mesure de ces droits, est la garantie
fondamentale de la véracité des droits des tiers. Tant qu’il existe,
tant qu’il reste supérieur & toute disparition éventuelle des valeurs
de l'actif par consommation, déficit de production, perte fortuite
ou moins-value, les droits des tiers ne peuvent devenir de faux
droits.

La priorité des droits des tiers sur les droits propres & I’égard
d’une éventuelle répartition de I’actif a donc pour résultat d’assurer
la véracité des droits des tiers a travers les vicissitudes de la vie
£conomique, tant que le capital du titulaire du patrimoine n’a pas
été absorbé. Elle devient impuissante, cependant, 4 les protéger
contre le risque de dévaluation, lorsque tout capital propre a disparu.

Mais la nécessité de réduire au minimum le volume des faux droits
susceptibles d’apparaitre a conduit le législateur 4 mettre un terme
al'existence économique de tout patrimoine qui n’est plus en mesure
d’éviter, par réduction des droits propres de son titulaire, I'éven-
tuelle formation de faux droits &4 son passif.

. La faillite, qui rend toutes créances exigibles et répartit entre les
tiers créanciers l'actif subsistant,n’est en effet qu’une dissolution du
patrimoine. Elle soustrait 4 la libre disposition de son titulaire les

(1) A concurrence de leur valeur actuelle lorsqu’ils sont droits & terme,

(2) Ils pourraient 1’tre, cependant, s’il plaisait au comptable, par fantaisie
ou intention dolosive, d’évaluer les éléments de V’actif 4 un prix différent de
leur prix d’équilibre sur le marché ou si leur prix sur le marché était, par suite
de mesures de taxation, différent du prix d’équilibre. Nous négligerons délibé-
rément ici, pour raison de simplicité, ces cas particuliers, qui ont été traités
antérieurement.
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valeurs qui en constituaient I’actif, pour les soumettre 4 nouveau &
la volonté des tiers préteurs.

Intervenant dés que le patrimoine n’a pu remplir un droit de tiers,
elle met un terme au processus susceptible d’engendrer de faux droits,
dés qu'un défaut de paiement a révélé qu'ils étaient devenus
possibles.

Priorité des droits des tiers sur ceux du titulaire du patrimoine et
faillite sont les deux instruments essentiels qui tendent & assurer la
véracité des droits et, en tous cas, 4 réduire au minimum le volume
de ceux qui pourraient se former.

La différence entre le statut des droits propres et celui des droits
des tiers, si elle résulte de la loi positive, tient essentiellement & la
différence profonde qui existe entre les positions du titulaire du
patrimoine et des tiers-créanciers a I'égard des richesses qui cons-
tituent I'actif.

Le titulaire du patrimoine a faculté de « jouir et disposer » libre-
ment de ces richesses. II peut les transformer, les consommer,
éventuellement les détruire. Il est maitre et seul maitre de 1’évolu-
tion de leur valeur.

Au contraire, les tiers-créanciers sont sans action sur la valeur
des richesses par lesquelles leurs créances pourront étre remplies.
Dés que le prét a été consenti, ils assistent impuissants aux varia-
tions de I'actif de leur débiteur. ,

La différence de statut entre droits propres et droits des tiers
n’est donc que I'application du principe qui fait supporter — autant
qu’il est matériellement possible — les conséquences d’un acte par
celui qui le décide et met un terme i sa liberté de décision, dés
qu’il n’est plus en état d’assumer les responsabilités qu’elle implique.

La portée de cette différence est considérable. C’est elle qui limite
les facultés de consommation de tout titulaire de patrimoine au.
contenu de ses droits propres ; ¢’est elle qui I’oblige 4 faire des richesses
empruntées un.emploi qui en conserve ou en augmente la valeur ;
c’est elle qui met un terme aux productions déficitaires, donc qui
empéche la dégradation, aux yeux des consommateurs, par des
transformations non rentables, des richesses que le monde leur offre ;
c’est elle, enfin, qui rend le prét, donc la spécialisation économique,
possibles.

En tendant A préserver la véracité des droits des tiers, elle. peut
étre considérée comme l'un des traits essentiels de toute civilisa-
tion fondée sur le droit de propriété, c’est-a-dire sur ’entiére liberté
du propriétaire de jouir et de disposer a son gré des richesses pos-
sédées.
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§ 3. — CONDITIONS DE L’APPARITION DE FAUX DROITS.
PRATIQUEMENT, INEXISTENCE DE FAUX DROITS
DANS UNE COLLECTIVITE OU LES ECHANGES SONT LIBRES

. La priorité des droits des tiers sur les droits propres implique, en
droit privé, c’est-2-dire en tout régime oil le créancier a la possibilité
d’appréhender les avoirs d’un débiteur défaillant, une conséquence
essentielle : la véracité des droits des tiers tant que le débiteur
dispose d’un capital.

Aucun faux droit ne peut donc apparaitre dans un régime o tout
débiteur est pourvu de droits propres.

Or dans une collectivité ou les transactions sont libres, tout
préteur soncieux de préserver son patrimoine ne consentira de préts
qu’'a des emprunteurs disposant d’un capital suffisant pour parer
aux aléas qu’implique ’emploi envisagé.

C’est pour répondre & ce souci que toutes institutions emprun-
teuses — les banques notamment — font état de leur capital propre
et en présentent ostensiblement le montant comme garantie de
leurs dépéts. C’est & la méme fin que les institutions préteuses,
particuliérement celles qui font commerce d’escompte, s’enquierent
de la solvabilité de leur débiteur et la font- généralement appuyer
par la solvabilité de « signatures » supplémentaires. Dans le méme
esprit, elles étudient I'activité de 'emprunteur et les risques de perte
qui y sont attachés. Lorsque le prét est & long terme, elles cherchent
4 prévoir l'effet comptable de son comportement économique pen-
dant toute la durée du prét.

Cependant les prévisions les mieux établies peuvent étre déjouées
par I'événement. Des baisses de prix, des pertes ou des déficits de
production imprévus, des consommations indues, peuvent absorber
le capital et, & partir du moment oi1 il a disparu, rendre les faux
droits possibles.

Mais, dés qu’un défaut de paiement en révéle I'existence, la faillite
met un terme au processus qui les fait naitre. Alors, la répartition
des actifs entre les créanciers raméne les droits des tiers au volume
de leur contenu. La dévaluation rend aux faux droits, au prix d’une
diminution de volume, leur véracité originelle.

Ainsi, la formation de faux droits est pratiquement exclue en
régime de. droit privé et de transactions libres : tous les droits sunt,
en fait, de vrais droits. Le mécanisme juridique assure alors la
pleine efficacité, sur le plan économique et moral, du. systéme- de
répartition fondé sur la liberté totale et I’entiére responsabilité du
propriétaire 4 I'intérieur de ses droits.

Si les conditions qui évitent la formation de faux droits sont satis-
faites en droit privé, elles cessent de 1'étre en droit public. Alors, en

12
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effet, existence d'un capital propre dans les actifs de I'Etat ne
garantit plus les droits de ses créanciers. L’insaisissabilité et 1’inalié-
nabilité du domaine public rendent possible la formation de faux
droits, dés que le produit des impéts ne fournit pas les ressources
qu’exige la totalité des engagements du Trésor.

Toutefois le préteur, s’il est libre de ses actes, essaiera de prévoir
le sort du prét qu’il s’appréte a consentir. Si une dévaluation de ses
droits lui parait probable, il refusera de préter de vraies richesses en
sus de celles qui peuvent lui &tre remboursées. Quelle que soit sa
valeur nominale, la créance sur le Trésor sera vendue au cours
répondant & sa valeur probable de remboursement. Si la prévision
est exacte, elle aura évité la formation de faux droits, mais en
privant 'emprunteur du privilége qu'un faux emprunt lui aurait
apporté : celui du déficit.

‘Aussi, pour qu’un emprunt engendre effectivement de faux droits,
faut-il que I'’emprunteur puisse imposer I’achat de la créance corres-
pondante 4 un prix supérieur  sa valeur réelle.

Cette condition peut étre remplie par diverses procédures.

Elle ’est, par exemple, lorsque 1'Etat, par un acte de souveraineté,
impose 4 un créancier l'acceptation d’un paiement en Bons ou
obligations décomptés, non & la valeur réelle, c’est-a-dire & leur cours:
sur le marché, mais 4 leur valeur nominale. Le paiement en obliga-
tions du Trésor de certains créanciers de dommages de guerre,
aprés 1918, offre un exemple de cette procédure.

Mais, généralement, c’est & une institution spécialisée, sa Banque
d’émission, que I'Etat impose 'achat & leur valeur nominale des
fausses créances qu’il- émet. Il peut ainsi remplir les droits de ses
créanciers, qui restent tous vrais droits, nonobstant1’insuffisance des
actifs du Trésor. Seuls les droits inscrits au passif de la Banque
d’émission; en fait ceux des détenteurs de monaie, deviennent de
faux droits. Nous étudierons en détail, dans la troisiéme partie de
cet ouvrage, les conséquences de pareille transformation.

Si’Etat a ainsi le moyen de provoquer, 4 son bénéfice,la formation
de faux droits, en vendant des créances 4 un prix supérieur a celui
auquel elles pourraient étre revendues, il peut employer une procé-
dure analogue au bénéfice de certains possédants, en imposant, par
voie d’autorité, ’achat de leurs avoirs & un prix supérieur au prix
d’équilibre du marché. Ainsi agit-il, par exemple, lorsqu’il fixe le
prix du blé & un niveau supérieur a celui auquel il serait spontané-
ment établi.

Les faux droits apparaissent alors dans le bilan des personnes qui,
désireuses de vendre la richesses taxée, ne peuvent y réussir au prix
du marché. )

En tout cas, pour que de faux droits prennent naissance, il faut
qu’un débiteur, dépourvu de capital ou protégé par un régime
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exorbitant du droit commun, réussisse & emprunter, et qu’il impose
I’achat de ses créances 4 un cours supérieur a leur valeur sur le
marché. Ces deux conditions ne sont pratiquement remplies que par
I'Etat, la premiére, du fait de I'insaisissabilité et de I'inaliénabilité
du domaine public, la seconde, par I'acte de souveraineté qui impose
I'achat de certains avoirs — généralement des créances — a un
prix fixé par voie d’autorité au-dessus du prix du marché.

En fait, UEtat seul a le privilége de pouvoir injecter, d’une fagon
continue el en une quantité appréciable, des faux droits dans le palri-
moine de ses créanciers.
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CHAPITRE XIII

INTRODUCTION DE LA MONNAIE

§ 1. — NECESSITE DE LA MONNAIE

Dans la deuxiéme partie de cet ouvrage, nous avons étudié les
phénoménes économiques dans un univers supposé sans monnaie,
ol1 les richesses s’échangeraient directement contre des richesses, par
voie de troc.

Cette analyse a montré qu'un systéme d’appropriation, établi
par l'intermédiaire de droits reliant la chose possédée 4 la personne
possédante, était susceptible d’assurer le fonctionnement perma-
nent et ordonné d’une société policée. Elle a mis en lumiére le méca-
nisme qui, dans un pareil régime, répartirait, a travers les vicissitudes
de la vie économique, les richesses existantes et elles seules.

Toutefois le troc, s'il est concevable dans une économie peu
diversifiée, deviendrait rapidement impraticable, par les compli-
cations et les charges qu’il entrainerait, dés qu’augmenterait le
nombre: des richesses offertes sur le marché.

En effet, dans un systéme de troc, toute personne désireuse de
modifier le contenu d’un de ses droits devrait, pour obtenir la richesse
de son choix, trouver une personne qui fit disposée, non seulement
4 acquérir la richesse qu’elle désire céder, mais encore 4 céder celle
qu’elle désire acquérir.

Pareille coincidence, en une économie tant soit peu complexe, est
déja tellement improbable que, pratiquement, elle ne se présentera
jamais. Fit-elle réalisée, il faudrait en outre, pour que I'échange inter-
vint, que les biens offerts par les deux parties fussent d’égales valeurs,
ou divisibles de telle fagor qu’un échange partiel plt étre accompli.

Faute de trouver ces conditions satisfaites, la personne envisa-
gée devra s’engager dans une chaine d’échanges successifs, qui
prendra fin seulement lorsque, partant des richesses possédées, elle
aboutira aux richesses souhaitées. )

11 suffit d’observer combien, dans la pratique, certains transferts
sont difficiles, longs et onéreux, pour se convaincre que pareille
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procédure efit été exclusive de tout développement des échanges.
Pour que la vie économique pit progresser, il était indispensable

qu’intervint un mécanisme d’échange plus simple et plus rapide. '
C’est & ce besoin que répond 'usage de la monnaie.

§ 2. — PRINCIPE DE LA MONNAIE

La difficulté de 1’échange, dans un univers sans monnaie, procede
de I'improbabilité d’une coincidence entre la contre-partie souhaitée
parla personne qui offre une richesse et la contre-partie offerte par la
personne qui la demande.

Cette difficulté disparaitrait, il est vrai, si “tous les échangeurs
d’un marché acceptaient de recourir & l'intermédiaire d’une tierce
richesse, contre laquelle seraient cédées toutes les richesses offertes
et obtenues toutes les richesses- demandées. D&s que son usage se
serait généralisé, tout changement du contenu d’un droit pourrait
étre obtenu en deux opérations seulement : échange de la richesse
possédée contre la richesse intermédiaire, échange de cette richesse
intermédiaire contre la richesse souhaitée.

C’est cet intermédiaire unique des échanges, accepté par tous les
offreurs d’un marché, qui constitue la monnaie.

A partir du moment ot la monnaje existe, la position des deux
participants & un échange n’est plus symétrique. L'un céde richesse
non monétaire contre monnaie, c’est le vendeur ; I’'autre, monnaie
contre richesse non monétaire, c’est 1’acheteur.

Par contre, tous les offreurs et tous les demandeurs d’une méme
richesse sont dans la méme position. Aussi, en régime monétaire, se
rencontrent-ils en une place unique, qualifiée de marché, o se
concentrent toutes offres et toutes demandes de la richesse consi-
dérée contre monnaie. C’est sur le marché que se forme, par le
mécanisme antérieurement décrit, le prix de cette richesse en mon-
naie, mesure du nombre d’unités monétaires contre lequel peut
s’obtenir son unité de quantité.

La connaissance du prix de deux articles en monnaie permet de
connaitre la quantité de I'un susceptible d’étre obtenue en échange de
I'unité de quantité de I'autre. Donc, dés que le prix d’un-article en
monnaie est connu, la connaissance de son prix par rapport aux
autres articles du marché, indispensable en régime de troc, devient
inutile..La monnaie se trouve ainsi, en fait, parce qu’intermédiaire
unique des échanges, étalon unique des valeurs.

L’unité de quantité de monnaie est qualifiée d’unité monétaire.
Elle définit, par contre-coup, le droit-unité, contenant de I'unité de
valeur, donc droit de propriété d'une unité monétaire.

Toutefois, si en régime monétaire tout droit changeant de conteny.
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est nécessairement rempli, ne flit-ce qu'un instant, de monnaie, la
monnaie disparait dés que le vendeur a « remployé » le produit de
sa vente. A partir de ce moment, tout se passera, pour lui, comme
s’il avait échangé directement, par voie de troc, les richesses qu’il
détenait contre celles qu'il a acquises.

La monnaie n’aura été ainsi Je contenu du droit du vendeur que
pendant le délai de remploi. _

Cette observation met en lumiére ’erreur que I’on commettrait,
et que 'on commet, en fait, fréquemment, en voyant dans la remise
de monnaie la procédure génératrice du droit de la personne qui la
recoit. La monnaie n’est que le contenu occasionnel, accepté pour
raisons de commodité, d’un droit préexistant. Elle ne crée pas plus le
droit de propriété que le vin, la bouteille qui I'enferme.

Retenir cette simple observation, c’est éviter, ainsi qu’on le
montrera dans la suite, la plupart des erreurs commises par les
théories qui donnent & la monnaie une influence causale, dont elle
est entiérement dépourvue.

§ 3. — DEFINITON ET CARACTERES DE LA MONNAIE

La monnaie, intermédiaire unique des échanges, doit, pour tenir
son réle, étre & méme de remplir, pendant le délai de remploi, les
droits vidés de leur contenu, en quéte de celui que leurs titulaires
leur destinent. Elle ne peut donc é&tre, elle-méme, qu’une richesse
dotée de valeur.

Pour que le double échange, richesse offerte contre monnaie et
monnaie contre richesse demandée, s’accomplisse commodément, il
faut que la valeur de I'unité monétaire relativement a ces deux
richesses, et, d’'une maniére générale, relativement 4 I'une quel-
conque des richesses du marché, soit, sinon immuable, au moins,
4 chaque instant, bien déterminée.

Enfin il est essentiel, et c’est 12 son trait spécifique, que la richesse
monétaire soit acceptée par tous les offreurs du marché.

Ces trois caractéres se condensent dans la définition suivante :
on appelle monnaie, toute richesse de valeur bien déterminée, acceptée
par tous les vendeurs d’'un marché en échange des richesse offertes par eux.

Lorsque l'acceptation de la monnaie est rendue obligatoire par la
loi, la monnaie est dite monnaie légale; lorsqu’elle résulte du libre
consentement de la grande majorité des vendeurs, la monnaie est
qualifiée de monnaie de fait.

En général, la monnaie qui a regu caractére de monnaie légale est,
en outre, investie par la loi du « pouvoir libératoire », ¢’est-a-dire de
la propriété de libérer le cédant de ses obligations en monnaie &
I'égard du cessionnaire,
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Nous étudierons successivement les trois caractéres énumérés
dans la définition précédente.

1er CARACTERE : La monnaie esl une richesse.

La marque d’une richesse, c’est la valeur, donc le pouvoir de pro-
curer, par voie d’échange, d’autres richesses.

Une richesse peut étre richesse proprement dite ou créance.

Toute monnaie faite d'une richesse proprement dite est qualifiée
de monnaie réelle, faite d’une créance, de monnaie fiduciaire.

a) Monnaies réelles. — Une monnaie réelle est constituée, matériel-
lement, d’une richesse proprement dite, qui se substitue, 4 égalité de
valeur, aux richesses non monétaires vidées des droits des vendeurs
et 4 laquelle se substituent, & égalité de valeur, les richesses non
monétaires dont les acheteurs remplissent leurs droits.

Afin que la monnaie soit commodément utilisable, la richesse
monétaire est généralement choisie parmi celles dont possession
vaut titre et qui, de ce fait, sont transférables par simple tradition
manuelle.

Pour des raisons évidentes, il est désirable que la richesse,
monétaire soit nettement définie, difficile & altérer ou & contrefaire,
facilement divisible, susceptible de conservation illimitée, enfin,
dotée d’'une valeur importante sous un faible volume.

C’est 'or qui, jusqu’a présent, a semblé le mieux répondre 4 ces
conditons.

Pour faciliter la substitution du métal aux richesses non moné-
taires dans les droits des vendeurs, des richesses non monétaires au
métal dans les droits des acheteurs, le métal est généralement divisé
en petits lingots circulaires, dont la valeur en monnaie est précisée
par une empreinte frappée sur I'une de leurs faces. On obtient ainsi
les piéces métalliques, type consacré des monnaies modernes.

Mais la monnaie faite de piéces métalliques n’est aucunement
différente de celle que constitueraient des lingots de poids quel-
conque, tels ceux qui étaient employés jadis en Chine, pourvu que
ces lingots fussent 1'objet d’une acceptation généralisée parmi les
vendeurs du marché,

b) Monnaies fiduciaires. — Les monnaies fiduciaires sont faites
de créances. Lorsqu’une pareille monnaie est employée dans un
échange, c’est la créance monétaire qui se substitue, dans le droit des
vendeurs, aux richesses vendues et a laquelle se substituent, dans le
droit des acheteurs, les richesses achetées.

En leur qualité de créances, les monnaies fiduciaires participent
au caractére aléatoire de toute obligation d’un tiers. Elles ne seront
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donc l'objet d’une acceptation unanime que lorsqu’elles seront
monnaie légale, caractére qui est attribué par 'Etat aux monnaies
émises par certaines institutions spécialisées, dites Banques d’émis-
sion, ou lorsqu’elles constitueront une créance indiscutahle sur un
débiteur inspirant une entiére confiance.

La monnaie fiduciaire est généralement une créance & vue. Il est
arrivé cependant que des bons du Trésor, employés a des fins
monétaires, fournissent I’exemple d’une monnaie fiduciare faite d’une
créance a terme.

La créance que constitue la monnaie fiduciaire peut étre constatée,
soit par une reconnaissance de dette imprimée sur un rectangle de
papier, soit par le solde créditeur d’'un compte courant ou d’un
compte de dépét. Dans le premier cas elle comporte une représen-
tation matérielle, qualifiée de billet de banque ; dans le second,
dépourvue de toute représentation sensible, elle est appelée monnaie
scripturale.

Généralement, parmi les diverses monnaies fiduciaires, seuls les
billets de banque émis par une ou plusieurs institutions privilé-
giées, dotées par la loi du monopole d’émission, regoivent de I'Etat
le caractére de monnaie 1égale.

Les soldes créditeurs des comptes courants et des comptes de
dépot, étant dépourvus de ce caractére, ne sont donc acceptés en
paiement que si la personne qui les recoit est assurée de I'existence
d’une provision et a confiance dans la solvabilité de I'institution
qui la détient.

Seuls parmi tous les types de monnaie, les piéces métalliques et
les billets de banque sont transférables par tradition manuelle. A ce
titre, ils sont souvent considérés comme monnaie proprement dite, par
opposition aux monnaies scripturales, qui se transférent par virement.

c) Les piéces mélalliques peuvent étre regardées comme un lype
particulier de monnaie fiduciaire. — Si la propriété d'une piéce
métallique peut étre considérée comme propriété d’un disque de
métal, elle peut étre regardée aussi comme faculté de jouir et de
disposer du signe monétaire frappé sur ce métal.

Or ce signe monétaire n’est différent que par son support matériel
de celui que constitue un billet de banque.

Si I'on adaptait cette conception, la piéce métallique serait une
créance sur linstitution émettrice, généralement I’Etat, pour un
poids de métal répondant & la définition légale de la monnaie. La
seule différence entre billet de banque émis contre or et piéce d’or
serait dans la position du gage : au lieu d’tre détenu dans les coffres
de la Banque d’émission, il serait conservé, pour raisons de commo-
dité, sous le signe méme qui constitue la monnaie. Cette cachette
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serait la plus sre qui puisse étre, puisque le détenteur de la piéce
ne peut saisir son gage qu’en fondant le titre de créance qui lui donne
faculté de I'obtenir.

Ainsi la piéce métallique vaudrait a son propriétaire, théorique-
ment, deux facons d’obtenir de I'or : fondre la piéce elle-méme ou
demander son remboursement a I'institution émettrice.

Dans la réalité, il n’est jamais fait état du second terme de cette
option. Il n’est pas sir, cependant, que les tribunaux ne reconnai-
traient pas & des porteurs de piéces d’or une créance sur l'institu-
tion émettrice, s’il était prouvé que leur gage métallique a été, hors
de toute prescription légale, sciemment et frauduleusement minoré
par elle. Mais méme si, sur le plan juridique, I’assimilation des
piéces métalliques & un titre de créance gagé n’était pas confirmé, elle
resterait entiérement valable sur le plan économique.

Or elle a le grand avantage d’unifier la conception de la monnaie,
en permettant de considérer ses variétés diverses, réelles ou fidu-
ciaires, comme la représentation, sous des formes choisies pour les
commodités qu’elles comportent, de droits de créance a vue.

d) Vraie et fausse monnaie. — Si toutes les monnaies qui ne sont
pas faites d’un lingot d’or non dénommé, c’est-2-dire toutes celles
qui portent une empreinte spécifiant une valeur nominale, peuvent
étre regardées comme des créances, elles sont susceptibles d’étre
vraies ou fausses créances.

Elles seront vraies créances lorsque les richesses qu'elles permet-
tront d'appréhender dans l'actif de leur débiteur répondront au
montant de leur valeur nominale, fausses créances, lorsque ces
richesses n’auront qu’une valeur inférieure 4 ce montant.

L’étude des circonstances qui font une monnaie vraie ou fausse
et la distinction entre les propriétés des deux types de monnaie sont
-d’une extréme importance pratique. Elles seront présentées dans
le chapitre XV ci-aprés.

En résumé, quant i la nature de la richesse monétaire, on peut
classer comme suit les divers types de monnaie :

Monnaies réelles lipgots o1 .
piéces métalliques monnaies propre-
) ment dites (géné-
billets de banque ralement mon-

naies légales).

Monnaies fiduciaires { soldes créditeurs de | monnaies scriptu-
: comptes courants rales (générale-
ou de comptes de ment monnaies de

dépéts. fait).
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28 CARACTERE : La monnaie est une richesse de valeur bien déter-
minée,

Pour que, dans tout échange, l'acheteur puisse transférer au
vendeur une quantité de monnaie répondant a la valeur de la richesse
non monétaire transférée du vendeur a ’acheteur, il est indispensable
que la valeur de I'unité monétaire soit bien déterminée.

Or pour fixer une grandeur on peut, ou fixer sa mesure par rapport
a une autre grandeur prise pour unité, ou la définir par des caractéres
intrinséques et la prendre elle-méme pour unité.

Les deux méthodes sont suivies pour la définition des unités
monétaires et conduisent, respectivement, aux monnaies conver-
tibles et inconvertibles.

a) Monnaies convertibles. — Dans le premier type de monnaies,
la valeur de I'unité monétaire est définie par son égalité avec celle
d’'une quantité déterminée d’une richesse choisie une fois pour
toutes, généralement l'or.

Toutefois, pour que I'unité monétaire ait, en fait, la valeur que
sa définition lui assigne, il ne suffit pas de la proclamer. Ce n’est
pas en disant qu’une bande élastique est longue de cent centi-
metres qu’on lui donnera une longueur d’'un meétre, mais en atta-
chant solidement ses extrémités & une régle de pareille longueur,
qui I’étirera si elle tend & se contracter et la contractera si elle tend
a s’allonger.

De méme, I'unité monétaire n’aura, en fait, dans les échanges, la
valeur fixée par sa définition, que si elle est soumise & des forces
susceptibles de I'y maintenir.

Ces forces résultent du mécanisme de la convertibilité, en vertu
duquel I'unité monétaire est échangeable sans frais et sans restric-
tion d’aucune sorte contre la quantité de richesse qui la définit.

On voit immédiatement que tant que la convertibilité est assurée,
la valeur de I'unité monétaire ne peut étre, dans un échange, inférieure
ou supérieure & celle de la quantité correspondante de richesse-
étalon.

Dans le premier cas, en effet, tout détenteur de monnaie réalisera
un bénéfice en convertissant, 4 1'Institut d’émission, la monnaie
qu’il détient en richesse-étalon, et en revendant' celle-ci contre
monnaie sur le marché. L'opération entrainera des offres de richesse-
étalon contre monnaie, lesquelles diminueront la valeur de la richesse-
étalon en monnaije. Le processus de réadaptation développant ses -
effets tant que la cause qui lui a donné naissance n’a pas disparu,
rameénera nécessairement la valeur de 'unité monétaire a hauteur
de sa définition.

Le phénoméne inverse se produirait si‘la valeur de 1'unité moné-
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taire se trouvait, dans un échange, supérieure a celle de la quantité
correspondante de richesse-étalon.

Ainsi, la convertibilité suffit & maintenir la coincidence entre la
valeur de la monnaie et celle de la quantité de richesse-talon qui
la définit. Par 12 elle assure la fixité du prix en monnaie de la richesse-
étalon et détermine la « parité monétaire », prix de I'unité de quantité
de cette richesse.

Dans la pratique, il est essentiel de ne jamais omettre que le
maintien de la valeur de la monnaie au niveau de sa définition
ne résulte pas de la fixation légale de la parité monétaire, mais
seulement du fonctionnement effectif du mécanisme de conver-
tibilité.

Or le fonctionnement de ce mécanisme ne pourra étre maintenu
que si, en fait, I'institution qui a mission d’en assurer le jeu, dispose
des réserves de richesse-étalon ou de monnaie nécessaires pour
répondre 4 toutes les demandes de conversion qui lui sont pré-
sentées.

Lorsque ces réserves seront épuisées, la convertibilité, qu’on le
veuille ou non, devra étre suspendue.

Le mécanisme qui assure la convertibilité de la monnaie varie
avec la nature du signe par lequel I'unité monétaire est représentée.

Lorsque la monnaie est une piéce d’or, la convertibilité résulte de
la liberté de frappe et de fonte.

Lorsqu’elle est une monnaie fiduciaire légale, tel généralement le
billet de banque, la convertibilité est assurée par une disposition
expresse de la loj monétaire qui oblige la banque d’émission 2a
échanger le signe monétaire, sur demande et 4 vue, contre le poids
d’or répondant 4 sa définition. .

Enfin, lorsqu’elle est monnaie fiduciaire non légale, tels géné-
ralement les soldes créditeurs de comptes courants et de comptes de
dépét, la convertibilité n’est qu’indirecte. Elle résulte de ’obligation
imposée a la banque débitrice, comme a tout débiteur, de rembourser
en monnaie légale, sur simple demande, ses obligations échues
libellées en monnaie et de la faculté attribuée & tout détenteutr de
monnaie légale de I'échanger contre le poids d’or équivalent.

La convertibilité d’'une monnaie définie en or peut comporter
des modalités diverses.

La liberté de fonte, lorsque des piéces d’or existent, n’est géné-
ralement soumise & aucune restriction. Mais il est fréquent, depuis
1914, que la liberté de frappe soit suspendue. En ce cas, le détenteur
de métal ne peut obtenir de monnaie que sous la forme de billets de
banque ou de soldes en banque. Inversement, le détenteur d’unités
monétaires ne peut obtenir de métal qu’en lingot. La monnaie reste
une monnaie-or convertible, mais purement fiduciaire.
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Pour des raisons de conunodité, le privilege de la convertibilité
est alors réservé aux personnes qui disposent d’une quantité
minimum de mélal ou de monnaie, répondant au poids du lingot-
type.

Pareil systéme de monnaie convertible, non pas en piéces métal-
liques, mais seulement en lingots d'or, est généralement désigné
sous son nom britannique de « Gold-bullion standard », étalon-
lingot d’or, par opposition au systéme classique du « gold standard ».

Dans cerlains régimes, la convertibilité en or n’est qu’indirecte,
Iinstitution émettrice se réservant la faculté de délivrer aux déten-
teurs d’unités monétaires qui demandent la conversion, non pas de
Tor, mais des monnaies étrangéres échangeables contre or. On se
trouve alors devant le systéme du « gold exchange standard » ou
ou étalon de change-or.

Nous ¢tudicrons ulléricurement les caractéres de ces divers
systémes. Il ncus suffit ici de retenir leur propriété essentielle, qui
est d’assurer, tant que la convertibilité est maintenue, la fixité du
prix de I’or en monnaie (1).

Nous n’avons envisagé, jusqu’a présent, que des sys\témes défi-
nissant la valeur de 'unité monétaire par rapport & une richesse
unique ; cetle condition n’est pas nécessairement satisfaite. On se
trcuve alors devant les systémes a élalons multiples, dont I'histoire
menétaire cffre de nombreux exemples.

Le plus ancien est celui du bimélallisme, ot la valeur de 'unité
monétaire est définie ccmme étant, a la fois, celle d’'un poids d’or
et celle d’un poids d’argent déterminés.

Pour que la double définition soit respectée, il suffit que la conver-
tibilité de I'unité monétaire soit effectivement assurée relativement
aux deux richesses-étalon.

Il n’est d’ailleurs aucunement nécessaire que les richesses-étalon
soient métalliques ; témoin, le systéme qui existait en France .au
début de 1937, oll deux prix en monnaie étaient stables : le prix de
Por et le prix du blé. La stabilité du premier résultait de la conver-
tibilité du franc en or, assurée par la Banque de France ; celle du
second, de la convertibilité du franc en blé, assurée parl Office du blé.

Ce « bimatiérisme » n’est Jui-méme qu’une étape vers le « pluri-
matiérisme », régime dans lequel de nombreux prix en monnaie
seraient fixés et maintenus stables par I'effet de convertibilités
que des offices d’achat et de vente, analogues & 1’Office du blé,
auraient charge de maintenir.

(1) Cette fixité peut comporter une certaine marge de variatioris’il y a des
frais de conversion, ou si I'institution chargée d’assurer la conversion établit
un écart entre le cours auquel elle prend et donne I’or. Mais généralement il n’en
est pas ainsi.
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Nous verrons, dans un prochain chapitre, & quelles conditions de
pareils régimes peuvent durer, et les difficultés d’application qu’en
tout cas ils soulévent.

Observons enfin que si la convertibilité multiple est condition
suffisante de la stabilité de la monnaie par rapport a plusicurs
richesses-étalon, elle n’en est pas condition nécessaire, puisque celle-ci
sera assurée si I’autorité publique réussit, par exemple sous menace de
sanctions, a interdire toutes transactions sur les richesses taxées
a des prix différents de ceux qui leur ont été assignés.

Mais alors que la convertibilité fait converger les volontés indi-
viduelles vers le maintien de la parité monétaire, en désavantageant
toute personne qui prendrait la monnaie dans un échange 4 une valeur
différente de celle que lui attribue sa définition légale, la stabilité
d’'une monnaie non convertible ne peut étre qu’imposée aux indi-
vidus par une auterité qui leur est extérieure. Cette stabilité se
trouve par 14 soumise 4 tous les aléas des solutions de contrainte.

b) Monnaies inconvertibles, — En régime de monnaie inconvertible,
la valeur de I'unité monétaire n’est plus définie comme celle d’une
quantité déterminée d’une richesse déterminée, mais comme celle
dont est dotée, en fait et 4 I'instant considéré, I'unité de quantlté de
monnaie.

Pareille définition est en tous points analogue a celle qui définirait
I'unité de volume comme le volume que présenterait, & chaque ins-
tant, un récipient déterminé.

En régime de monnaie inconvertible, il n’existe plus de richesse
privilégiée ayant, en monnaie, un prix immuable. Mais le prix de
chaque article fixe, & tout moment, la quantité de I'article corres-
pondant susceptible d’étre échangée contre I'unité de monnaie. Par
14 il détermine la valeur de l'unité monétaire relativement audit
article, et, par voie de conséquence, le volume du droit contenant
I'unité monétaire relativement au volume du droit contenant I’'unité
de quantité de I'article considéré.

Si le droit contenant 1'unité de monnaie est donc toujours le droit-
unité, il n’en a pas moins, lorsque le prix d’un article varie, un volume
variable relativement au droit contenant I'unité de quantité de cet
article.

On est conduit, lorsque tous les prix en monnaie varient d'un
mouvement d’ensemble, &4 considérer que la valeur de la.monnaie,
ou, ce qui revient au méme, le volume du droit contenant I'unité
monétaire, a varié par rapport a tous les articles du marché.

Ainsi la valeur en richesses non monétaires de la monnaie incon-
vertible est, & chaque instant, ce que la font les prix du marché.

Malgré cette possibilité de variation, elle n’en fixe pas moins,
comme en régime de monnaie convertible, la consistance de toutes
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les obligations libellées en monnaie, puisque I’article 1895 du Code
civil stipule que « I’obligation qui résulte d’'un prét en argent n’est
toujours que la somme numeérique énoncée au contrat », et que,
«s’il y a eu augmentation ou diminution d’espéces avant I’époque du
paiement, le débiteur doit rendre la somme numérique prétée et
ne doit rendre que cette somme dans les espéces ayant cours au
moment du paiement ».

En résumé, relativement au critérium de convertibilité, les divers
types de monnaie peuvent se classer comme suit :

Monnaies réelles ; piéces métalliques, toujours convertibles.

convertibles ou non
convertibles, sui-
vant que la loi
billets de banque monétaire impose
ou non la conver-
tibilité A I'institu-
Monnaies fiduciaires tion émettrice.

convertibles ou non
convertibles, sui-
vant que la mon-
naie légale est ou
non convertible.

soldes créditeurs en
banque

3¢ CaracTERE : La monnaie est acceptée par tous les vendeurs du
marché en échange des richesses offertes par eux.

L’acceptation de la monnaie peut étre imposée par la loi ou
librement consentie.

a) Monnaies légales. — Les monnaies légales sont celles que
les offreurs de richesses ne peuvent refuser sous peine de sanction.

Généralement, un ou deux types de monnaie¢ ont, dans chaque
pays, le caractére de monnaie légale.

En France, l'article 475 § 11 du Code civil punit d’une amende de
6 a 10 francs « ceux qui auraient refusé de recevoir les espéces et
monnaies nationales non fausses ni altérées, selon la valeur pour
laquelle elles ont cours ».

Ce texte visait manifestement les espéces métalliques.

Larticle premier de la loi du 12 aoft 1870 supprimant la conver-
tibilité des billets de la Banque de France leur a naturellement

13
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conféré la qualité de monnaie légale : « A partir de la présente loi,
les billets de la Banque de France seront re¢us comme monnaie
légale par les caisses publiques et par les particuliers. »

L’article 14 de la loi du 17 décembre 1897 rétablissant la conver-
tibilité-or n’a pas retiré le caractére de monnaie légale aux billets de
. la Banque de France. Avant 1914 la France avait donc deux monnaies
légales, d’ailleurs librement échangeables I'une contre I'autre : la
pitce d’or et le billet de la Banque de France.

Ila été indiqué plus haut qu’en généralla monnaie légale était dotée
du pouvoir libératoire illimité. En France, certaines monnaies non
légales, monnaies d’argent ou de billon, avaient en outre pouvoir
- libératoire a4 concurrence de montant limités.

b) Monnaies de fait. — Les monnaies de fait sont celles dont
Pacceptation n’est pas l'objet d'une obligation légale, mais est
librement consentie par la quasi-totalité des vendeurs d’'un marché.

Or une monnaie ne sera librement acceptée que si ceux qui sont
appelés 4 la recevoir n’ont aucun doute sur la valeur de l'actif qu’elle
constitue. .

La piéce d’ordont le poids et le titre ne sont pas mis en doute est
le type de la monnaie & valeur certaine. Elle ett été monnaie de fait,
méme si elle n’avait pas été monnaie légale. D’ailleurs, avant 1914,
le « Louis » francais, qui n’était monnai€ légale qu'en France, était
trés couramment accepté dans tous les pays du monde.

Il est probable qu'a cette époque le billet de la Banque de
France efit été universellement accepté en France, méme si 1'obli-
gation légale n’était venue confirmer la confilance unanime qu’il
inspirait.

Au contraire, les monnaies scripturales, qui ne sont pas en France
monnaie légale, ne sont acceptées que par les personnes qui ont foi
en I'existence d’une provision et en la solvabilité de la banque qui
la détient. Elles sont donc monnaies de fait & des degrés divers.
Lorsque la solvabilité d’une banque est mise en doute, les soldes
dont elle est débitrice cessent d’étre acceptés en paiement et perdent
entiérement le caractére de monnaie.

Relativement au critérieum de l'acceptation unanime, les divers
types de monnaie se classent comme suit :

peuvent étre mon-
naie légale, mais.
n’ont -pas besoin
‘de I'étre pour étre
unanimement ac-

\ ceptées.

Monnaies réelles : piéces métalliques
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[ / peuvent é&tre mon-
+ naies de fait lors-
qu’ils sont conver-
tibles, mais doi-
billets de banquc vent étre rendus
Monnaies fiduciaires monnaie légale dés
que le privilége
de la convertibilité
\ leur est retiré.
\

soldes créditeurs { ne sont jamais mon-
en banque | naie légale.

§ 4, — LA STRUCTURE DES$ STOCKS DE MONNAIE EN CIRCULATION

Les stocks monétaires des sociétés modernes comprennent toujours
des monnaies de types divers, monnaies scripturales, billets de
banque, éventuellement pieces métalliques, entre lesquels se répar-
tissent les encaisses individuelles.

Les monnaies scripturales, étant créances 4 vue, sont rembour-
sables sur demande en monnaie légale, c’est-a-dire généralement en
billets de banque.

Quant a la monnaie légale, si elle est convertible, elle est échan-
geable, sur demande et & vue, aux guichets de la Banque d’émission,
contre son équivalent en richesse de conversion, en fait toujours le
métal or. Celui-ci sera remis sous forme de piéces métalliques ou de
lingots d’un poids minimum déterminé, selon que la frappe des
piéces métalliques sera libre ou interdite dans la collectivité envi-
sagée. '

Les piéces métalliques, lorsqu’elles circulent, partagent souvent
avec le billet de la Banque d’émission le caractére de monnaie légale.
Mais Y'obligation de rembourser en pieces métalliques les dettes
libellées en monnaie n’est impérative que pour I'Institut d’émission,
en raison des devoirs que la convertibilité lui impose, tout autre
débiteur pouvant valablement s’acquitter en billets de banque,
transformables en or, il est vrai, aux guichets de la Banque d’émis-
sion.

Ainsi, dans les systémes de monnaie convertible, les divers types
de monnaie sont, au gré de leur détenteurs, transformables en or.
C’est ce métal qui est la base de tout I’édifice monétaire.

Au contraire, dans les systémes de monnaie inconvertible, la
Banque d’émission est dispensée de rembourser en: or les -billets
qu’elle a émis. Ce sont alors ces billets qui, en tant que monnaie
légale, se substituent & 1'or comme fondement de la monnaie. -
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Si, en tous systémes monétaires, les monnaies scripturales sont
librement transformables en monnaie légale, et en régime de monnaie
convertible, la monnaie légale librement transformable en or,
inversement, en tous systémes monétaires, la monnaie légale peut
étre librement transformée en monnaie scripturale par simple
versement 4 un compte de banque et, en régime de monnaie conver-
tible, 'or librement transformé en monnaie légale, par versement &
la Banque d’émission ou, éventuellement, frappe de piéces métal-
liques.

Ainsi, dans tous les cas, les divers compartiments de la circulation
monétaire communiquent, chaque individu pouvant, 4 son gré,
faire passer de 1'un & I’autre les unités monétaires qu’il posséde. C’est
la volonté des détenteurs de monnaie, et elle seule, qui fixe, dans le
cadre des possibilités offertes par le systéme monétaire en vigueur,
la forme de la monnaie existante, donc sa répartition entre les divers
types de monnaie. '

§ 5. — LE SIGNE MONETAIRE, UNIFORME DE RIGUEUR
POUR LES VALEURS QUE L’ON DESIRE UTILISER COMME MONNAIE

Aux termes de la précédente analyse, les stocks monétaires, dans
les sociétés évoluées, apparaissent comine faits de richesses diverses,
métal ou créances, revétues d'un signe qui permet d’en reconnaitre
immédiatemment la valeur. C’est le signe monétaire qui, donnant 2
la richesse qu’il revét, valeur notoire et certaine, la rend immeédia-
tement acceptable par tous les vendeurs du marché.

Le signe monétaire n’est ainsi que 1'uniforme dont il est commode
de vétir les valeurs que I'on entend utiliser comme monnaie.

§ 6. — ... MAIS LE SIGNE MONETAIRE N'EST PAS PLUS LA MONNAIE
QU'UN UNIFORME N'EST UN SOLDAT

Le signe monétaire confére donc & une richesse les propriétés de
la monnaie.

Mais il ne deviendra monnaie que lorsqu’il aura vétu une richesse
d’égale valeur. Témoins, les billets de banque accumulés dans les
coffres de I'Institut d’émission. Is ne deviennent monnaie que
lorsqu’ils ont été inscrits au passif de son bilan, par échange contre
or ou créances d’'égale valeur. Tout billet non émis, ou rentré 2
Plnstitut d’émission aprés avoir été émis, n’est, malgré les appa-
rences, qu'une défroque vide de richesse.

Et ce qui est vrai du billet ne I'est pas moins de la monnaie scrip-
turale, dont le signe ne préexiste pas & la créance qu’il constate,
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pas moins non plus de la monnaie métallique, dont 'empreinte ne
vaut qu’autant qu’elle a été remplie de la valeur qu’y injecte le
métal.

Dans tous les cas, la réalité de la monnaie, ce n’est pas le signe
monétaire, mais la valeur dont il est la représentation ostensible.
Le signe monétaire n’est que I’habillage, grace auquel la valeur peut
étre aisément reconnue et appréciée. S’il est indispensable pour
faire de la monnaie, c’est comme I'uniforme pour cn faire soldat. Et
le signe monétaire n’est pas plus la monnaje, qu'un uniforme n’est
un soldat.



CHAPITRE XIV

ENCAISSE NECESSAIRE
ET ENCAISSE DESIREE

§ 1. — L’ABSOLUE MAITRISE DU TITULAIRE DE DROITS
SUR LE MONTANT DE SON ENCAISSE

Le trait essentiel, dominant tous les phénoménes monétaires,
c’est I'absolue maitrise qu’ont tous les titulaires de droits du montant
de leur encaisse. La trouvent-ils trop élevée, ils n’ont qu’a acheter
davantage ; trop faible, qu’a vendre plus, sans qu’aucune force existe,
qui puisse les empécher de maintenir, en tout moment, la quantité de
monnaie qu’ils détiennent au niveau tenu par eux pour désirable.

Ce n’est pas seulement le montant global de leur encaisse, mais
aussi sa forme qu'’ils fixent a leur gré. Veulent-ils moins de monnaie
proprement dite et plus de crédits de banque, il leur suffit de faire
un versement a leur compte ; plus de monnaie et moins de crédits, il
leur suffit d’encaisser un chéque sur leur solde en banque.

Chaque individu est maitre et seul maitre du montant et de la
composition de son encaisse.

Mais, s’il en décide librement, il n’en décide généralement pas sans
raison. Ce sont les influences concourant & former le montant de
Pencaisse désirée que nous allons rechercher ici.

§ 2. — LE DOUBLE ROLE DE L’ENCAISSE

- Si Pon observe une encaisse relativement aux activités écono-
miques de la personne qui la détient, on constate qu’elle peut toujours
étre décomposée en deux part distinctes.

Considérons, par exemple, le cas d’un détalllant qui s’approvi-
sionne aux Halles chaque matin et revend dans la journée les
marchandises qu’il a achetées.S’il achéte et vend au comptant, il ne
peut exercer son commerce qu’autant qu'il posséde, chaque matin,
une encaisse égale & la valeur des marchandises qu’il achétera,
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encaisse qu'il récupérera en cours de journée et gardera dans sa caisse
jusqu’au lendemain matin.

Le montant de cette encaisse indispensable est exactement fixé par
le prix et la quantité de marchandises qu’il achéte. Tant que les
habitudes de notre commer¢ant en matiére de paiement — ses
moeurs monétaires — ne se modifieront pas, ce montant sera rigou-
reusement proportionnel 4 la valeur des achats quotidiens.

_ C’est le montant de cette encaisse indispensable & une activité
économique déterminée, dans les conditions de fait o1 elle est exercée,
qui constitue I'encaisse nécessaire de la personne considérée.

Mais la détention de ’encaisse ne permet de parer 4 aucun des
aléas de la vie économique. Si notre commergant n’a pas d’autre
réserve de monnaie, toute augmentation de prix, tout retard de vente
ou de paiement, I’obligeront 4 réduire la quantité des marchandises
achetées, donc son activité économique.

Par ailleurs, il peut désirer garder une réserve de monnaie pour
profiter d’une occasion imprévue, parer 4 un arrét fortuit de son
commerce... :

Pour toutes ces raisons, il voudra toujours détenir une encaisse
supérieure au montant de I’encaisse nécessaire,

Nous appellerons encaisse thésauriséela fraction de d’encaisse que
chaque individu détient en sus de scn encaisse nécessaire.

L’ensemble de Vencaisse nécessaire et de l’encaisse thésaurisée
fixe le montant de I’encaisse que chaque individu désirera détenir et,
en fait, détiendra. « Il détermine son encaisse désirée », dont le volume
sera, 4 chaque instant, celui des droits auxquels I'individu considéré
voudra donner de la monnaie pour contenu.

§ 3. — MONTANT DE L’ENCAISSE NECESSAIRE

Pour étre commodément transférée, aux fins de réglement, la
valeur doit étre chargée sur monnaie, comme la marchandise sur
wagon « la monnaie est I'instrument du transfert des valeurs, comme
le wagon, celui des transferts de marchandises.

Or tous les transporteurs savent que pour assurer un certain
trafic il faut un nombre minimum de wagons. Ce nombre constitue
le « parc nécessaire », au-dessous duquel 'effectif du matériel roulant
ne saurait descendre.

Pareillement, pour financer un certain courant de iransactions, il
faut un volume mimnium de monnaije, qui constitue « I'encaisse
nécessaire » dans les conditions économiques du moment.

Si tout wagon a, en volume, une contenance bien déterminée,
toute unité monétaire a, de méme, un contenance en valeur bien
définie,
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Pour éclairer le probléme, nous rechercherons, en premier lieu,
le nombre de wagons nécessaires pour transporter quotidiennement,
en régime permanent, un certain volume de marchandises, chacun
des destinataires étant supposé expédier, en toute période, des
articles de méme volume que ceux qu’il regoit.

Le nombre, w, de wagons quotidiennement requis dépend du
volume unitaire des articles a transporter et de leur nombre. Mais
tout wagon chargé ne redevient disponible, pour un nouveau trans-
port, que lorsqu’aprés avoir accompli le transport demandé, il a été
déchargé. La durée de l'ensemble des opérations de chargement,
voyage et déchargement propres & un transport déterminé, fixe la
« durée de rotation » du wagon considéré, notion familiére aux pra-
ticiens du transport. Si la durée de rotation est de n jours, c’est
seulement le n 4- 1eme jour qu'un wagon chargé pourra é&tre utilisé &
nouveau.

Dans l'intervalle, tous les wagons & charge auront dd étre prélevés
sur le pare.

Le « parc nécessaire » sera donc de w X n wagons,

Si le parc effectif est réduit au volume du parc nécessaire, chaque
wagon du parc effectuera un transport tous les n jours. On dira que
sa vitesse de circulation, nombre de transports effectués pendant
I'untité de temps, est de 1/n.

Marquons, en passant, que la vitesse de circulation s’exprime en
nombre de transports pendant I'unité de temps, non en kilomeétres
parcourus, et qu’elle ne serait proportionnelle 4 la vitesse kilomé-
trique que si tous les parcours avaient méme longueur.

En matiére monétaire, si la valeur globale des réglements quoti-
diennement effectués est de v et la durée requise pour chaque régle-
ment de n jours, autrement dit, si une unité monétaire employée
4 un réglement ne redevient disponible pour un réglement nouveau
qu’au début du n 4 1eme jour qui suit son utilisation, « I’encaisse
nécessaire » dans la collectivité envisagée sera de v X n unités
monétaires.

Si I'encaisse effective globale est réduite au niveau de l'encaisse
nécessaire, chaque unité monétaire effectuera, en moyenne, un
réglement tous les n jours. Cet intervalle fixera la durée moyenne de
rotation des encaisses. Quant & la vitesse moyenne de circulation
de la monnaie, nombre moyen des transferts que chaque unité
monétaire aura accomplis pendant l'unité de temps, elle sera
de 1/n.

Le montan{ de I'encaisse nécessaire d’une collectivité déferminée est
donc, en régime permanent, égal au produit v X n de la valeur des
richesses non monétaires qui changent de mains quotidiennement par
la durée moyenne de rotation des encaisses.

La valeur des richesse non monétaires quotidiennement transférées
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est proprotionnelle 4 I'indice du niveau général des prix et & 'indice
de la vente totale.

Restent A préciser les influences qui déterminent la durée moyenne
de rotation des encaisses.

La durée moyenne de rotation d’une encaisse, c’est l'intervalle
de temps qui s’écoule, en moyenne, cntre le moment ol une unité
monétaire devient indisponible, parce que sortie de 'encaisse du
payeur, et redevient disponible, parce qu’entrée dans I’encaisse du
payé. C’est, en somme, la période pendant laquelle la monnaie cesse
d’étre utilisable pour I’acheteur avant de le redevenir pour le vendeur.

Cet intervallle de temps dépend, 4 la fois, du genre de monnaie
utilisée et des conditions matérielles du paiement.

Pour la monnaje proprement dite, piéces métalliques ou billets de
banque, le transfert se fait par tradition manuelle. La durée du
transfert, sile cédant est en présence du cessionnaire, est infiniment
courte. Mais, si le paiement a lieu entre individus éloignés I'un de
l'autre, il exige des délais appréciables, par exemple ceux de I’envoi
de billets d’'une place 4 une autre sous pli chargé, ou de piéces d’or
d’un pays & un autre par avion ou bateau.

Si la valeur est transférée par chéque, elle n’entre dans le patri-
moine du cessionnaire qu’aprés réception du ehéque et encaissement
a la banque du cédant. Tous les comptables connaissent I’existence
des « en route » Ils constituent le montant au-dessous duquel les
encaisses de monnaie scripturale ne peuvent descendre, et fixent,
par 14, I’encaisse nécessaire en mopnnaie de cette sorte.

L’encaisse nécessaire est donc fonction, toutes conditions égales
~ quant & la valeur des richesse & régler, des délais de paiement. La
technique bancaire tend & les réduire, par exemple en employant
des avions pour le transport des espéces, en recourant aux transferts
télégraphiques, en adaptant aux nécessités de réglement les heures
d’ouverture des banques et celles des séances de compensation.

Mais dans chaque état de la technique bancaire, ces délais ne
peuvent descendre au-dessous d’un certain minimum, qui ne dépend
que de la nature des réglements a exécuter.

Lorsque ce minimum est atteint, I'encaisse nécessaire n’est plus
fonction que du montant de ces réglements, c'est-a-dire du niveau
général des prix et de Uindice @’ activité des échanges (1).

(1) La notion d’encaisse nécessaire est plus complexe qu’il ne parait. Elle ne
sera définitivement mise au point qu’aprés une minutieuse confrontation expé-
rimentale. J’attire 1’attention des chercheurs sur I’intérét que présenterait, du
point de vue de la théorie économique, et notamment pour ’analyse du méca-
nisme de I’escompte, 1’étude des variations mensuelles et annuelles de l’encaisse
nécessaire des grandes entreprises.
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§ 4. — MONTANT DL L’ENCAISSE THESAURISEE

Aucun individu ne maintient son_encaissc effective au niveau
minimum que constitue ’encaisse nécessaire. La premicre dépasse
toujours la seconde du montant de I'encaisse thésaurisée.

C’est par des considérations trés diverses que ce montant est
fixé.

La thésaurisation inflige une privation de jouissance, sacrifice
certain pour parer a des besoins éventuels. Selon que le titulaire de
droits scra plus ou moins friand de sécurité, selon que, suivant les
circonstances, la majoration de ses besoins d’encaisse lui paraitra
plus ou moins probable ou les suppléments de monnaie nécessaires
pour y satisfaire plus ou moins aisés a obtenir, il portera I’encaisse
qu’il thésaurise 4 un niveau plus ou moins élevé.

C’est ainsi que lorsqu’il envisagera I'éventualité de circonstances
perturbatrices, telles que guerre, gréves, mauvaises récoltes, et d’une
maniére générale tous événements susceptibles de retarder des
recettes, de hater ou d’augmenter des dépenses, il tiendra a se
garantir contre le risque en augmentant le volume de son encaisse
thésaurisée.

§ 5. — L’ENCAISSE DESIREE

L’encaisse désirée, valeur de ’encaisse que chaque individu désire
détenir, donc volume de ceux de ses droits qu’a chaque irstant il
désire remplir de monnaie, est le total de l'encaisse nécessaire et
de I’encaisse thésaurisée.

Toutefois les deux éléments sont de nature et de caractére trés
différents.

Le premier est la conséquence indirecte de la valeur des richesses
non monétaires acquises en chaque période et des modalités techni-
ques de paiement. En fixant ’'une, en adoptant les autres, I’acheteur
détermine ne varietur le montant de I'encaisse qui lui sera indispen-
sable pour le réglement de ses achats. Mais cette détermination
n’est pas consciente. Bien plus, le montant de I’encaisse nécessaire
est généralement ignoré, car les élements qui le constituent, du fait
qu’ils sont « en route » n’apparaissent plus dans le patrimoine de
I’acheteur et pas encore dans celui du vendeur.

Si, par exemple, la durée moyenne de rotation des encaisses est
de deux jours, chaque vendeur aura hors de ses caisses, en voie
d’acheminement, des resourcess en monnaie représentant deux jours
de vente. Cette monnaie remplira partie de ses droits propres; mais,
visible seulement en comptabilité, elle échappera & tout inventaire.
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Au contraire, I’encaisse thésaurisée est I'objet d’une détermination,
sinon consciente, au moins pleinement apparente.

L’encaisse nécessaire est imposée aux individus, I'encaisse thé-
saurisée voulue par eux ; mais leurs montants respectifs s’ajoutent
pour faire I'encaisse désirée, encaisse qu’ils ne peuvent pas ne pas
demander s’ils veulent maintenir leurs activités économiques et
satisfaire leurs besoins de sécurité.



CHAPITRE XV

LA FABRICATION ET LA DESTRUCTION
DE LA MONNAIE

§ 1. — LES DIVERS PRODUCTEURS DE MONNAIE

Emettre de la monnaie, c’est habiller de la valeur de l'une des
livrées, piéce métallique, billet de banque, crédit de banque, qui la
font accepter par tous les vendeurs d’un marché.

N’est donc pas seulement Institut d’émission, I’établissement qui
a recu le privilege d’émettre de la monnaie légale, mais toute insti-
tution dont I'uniforme vaut aux richesses qu’il habille crédit notoire,
leur assurant I'acceptabilité généralisée, caractéristique de la mon-
naie.

En fait ces institutions sont : I’Etat pour la fabrication des piéces
métalliques, les banques pour celle de la monnaie fiduciaire.

Si, en ce qui concerne les pidces métalliques, 'Etat s’arroge le
monopole de frappe, c’est pour des raisons historiques, qui font
considérer le privilége de battre monnaie comme 1'un des attributs
de la souveraineté. C’est aussi, vraisemblablement, pour se réserver
les profits honteux de la manipulation des espéces, et, en tout cas,
empécher toute personne privée de se les approprier.

En ce qui concerne cette forme de monnaie fiduciaire que cons-
titue la monnaie scripturale, son émission, généralement libre, est
assurée par des institutions spécialisées, qualifiées de banques. Elles
n’ont d’autres obligations que celle de tout débiteur & 1'égard de son
créancier : rembourser ses dettes échues, sur simple demande, en
monnaie légale.

Quant & I’émissionde la monnaie légale, elle est presque toujours
réservée par la loi & une ou plusieurs banques, qualifiées de Banques
d’émission. L’Etat leur impose, en contre-partie de leur privilége,
des obligations qui seront ultérieurement précisées. En régime de
convertibilité notamment, il exige d’elles qu’elles assurent en tout
instant, sur demande et & vue, I'échange des billets qu’elles ont
émis contre la quantité équivalente de la richesse de conversion, *
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§ 2. — LES MATIERES PREMIERES DE LA MONNAIE

Si I'on admet, pour les raisons développées ci-dessus (1), que les
piéces meétalliques peuvent étre considérées comme une forme
particuliére de monnaie fiduciaire, toutes les monnaies sont des
créances sur I'institution qui les a émises.

De ce fait I’émission de monnaie peut toujours étre considérée
comme acquisition d’un actif par I'Institution émettrice, contre
inscription, & son passif, d’'une créance en monnaie au profit du
tiers cédant.

Tant que l'actif global de I'institution émettrice aura méme
valeur que l'ensemble des créances inscrites & son passif, celles-ci
seront vraies créances. Mais, lorsque le premier sera inférieur au
second, certains des droits inscrits au passif de I’Institut d’émission
seront inévitablement de faux droits, et, quel que soit le désir de
celui-ci, ne pourront étre remplis.

Si I'Institution émettrice veut éviter I’apparition de faux droits,
il lui suffira de n’émettre de la monnaie qu’en contre-partie d’actifs
ayant, au moment ou ils devront étre réalisés, une valeur non infé-
rieure & celle de la monnaie par laquelle ils auront été représentés.

Nous allons rechercher s’il existe des actifs satisfaisants a cette
condition.

On aper¢oit immédiatemment qu’en régime de monnaie convertible,
la richesse de conversion présente le caractére requis, puisque sa
valeur — telle celle de l'or en systéme métallique — est fixée a un
niveau immuable par la définition légale de la monnaie.

En dehors de la richesse de conversion, il n’est aucune richesse
~ proprement dite dont le prix ne soit susceptible de variations

illimitées. Elles sont donc toutes impropres 4 la monétisation.

Par contre, en tous régimes monétaires, convertibles ou incon-
vertibles, les vraies créances a court terme libellées en monnaie
peuvent étre monétisées sans risque, sous condition que, en toute
période, le volume des effets venant & échéance 'emporte sur le
montant des soldes monétaires & rembourser.

En effet, une créance escomptée, lorsqu’elle est vraie créance,
retrouve & son échéance sa valeur nominale, quelle qu’ait été la
variation du taux d’escompte depuis le moment ol elle a été
escomptée. Elle permet donc de dénouer sans perte I’escompte dont
elle a été I’objet.

Au contraire, si pour faire face & des demandes de rembour-
sement, la banque devait vendre des effets non échus, elle ne retrou-
verait qu’une valeur inférieure a celle de I'escompte si le taux du

(1) Page 175.
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marché était devenu supérieur a la valeur qu’il avait au moment de
I'escompte.

Ainsi, pour que I'escompte de vraies créances libellées en monnaie
ne puiste entrainer formation de faux droits, il suffit que, pour
faire face & ses demandes de remboursement, la banque puisse puiser
dans des créances échues, donc que, en chaque période, le montant
des effets venant & échéance soit supérieur ou égal au montant des
soldes créditeurs dont le remboursement est susceptible d’étre
demandé.

Or, pcur un méme volume d’escompte, le montant des échéances
quotidiennes, si elles sont réguliérement réparties, ne dépend que
de la durée des créances excomptées. Nul, si les créances sont perpé-
tuelles, il est égal au montant total du portefeuille, si elles sont a
un jour d’échéance. La banque émettrice pourra donc porter le
volume des échéances quotidiennes de son portefeuille au niveau
qu’elle juge indispensabe pour sa sécurité, en limitant la durée des
effets qu’elle accepte d’escompter.

Si, par exemple, leur durée maximum est de 90 jours, 1/90 du
portefeuille viendra chaque jour a échéance. En fait, I'expérience
a prouvé que, sauf conditions exceptionnelles, pareil volume
d’échéances quotidiennes donnait une sécurité suffisante.

L’analyse précédente nous conduit ainsi & cette conclusion que
les seules richesses susceptibles d’éfres monétisées sans risque, ou avec
un risque assez faible pour étre acceptable, donc les seules matiéres
premiéres de la monnaie sont, en régime de monnaie convertible, I'or
et les vraies créances a court terme libellées en monnaie, en régime de
monnaie inconvertible, les vraies créances a court terme libellées en
monnaie. '

Observons ici que si, en une période quelconque, les demandes de
remboursement de soldes monétaires, autrement dit, le montant des
encaisses indésirées, I'emportait sur celui des échances d’escomptes
antérieurs, la banque devrait, pour faire face a ses obligations,
vendre sur le marché des effets non échus. Si, au moment de la vente,
le taux du marché était devenu supérieur au taux auquel les effets
avaient été escomptés, la banque n’en tirerait qu’un actif inférieur
a celui du passif que 'escompte lui avait infligé : il y aurait apparition
de faux droits.

En régime de monnaie convertible, qui est sensiblement pour la
Banque d’émission celui du droit commun, ces faux droits seraient
droits propres de I'Institution émettrice, au moins tant que son
capital n’aurait pas été épuisé ; en régime de monnaie inconvertible,
au contraire, ils seraient droits de tiers, puisque seuls pourraient étre
sortis des actifs de la banque, et seulement a I'occasion de leur
remboursement, les effets venus 4 échéance.

Ainsi I'inconvertibilité n’évite pas la formation de faux droits.
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Elle a seulement pour effet de transférer les faux droits qui peuvent
apparaitre, de la Banque émettrice 4 ceux des détenteurs de monnaie
qui, dés que les créances échues ont été remboursées, ne peuvent
plus résorber leurs encaisses indésirées.

L’inconvertibilité est donc seulement un régime de protection
de ]a Banque d’émission, analogue, dans son principe, & celui qu’éta-
blissent, pour I'Etat, P'insaisissabilité et 1'inaliénabilité du domaine
public.

Nous montrerons ultérieurement qu’elle est précisément établie
lorsque I’Etat, en imposant & I'Institut d’émission Vescompte de
fausses créances, crée systématiquement les faux droits qui, sans
disposition spéciale, réduiraient son capital & néant. Les deux régimes
dérogent ainsi au droit commun dans le méme but : rendre possible
un déficit prolongé, en en transférant la charge. de Vinstitution qui
le finance, a ses tiers créanciers.

Normalement, il est vrai, des créances écliues dépourvues de
toute contre-partie dans I'actif du débiteur seraient, si personne ne
les désiraient, sans valeur sur le marché. Les droits qui les contien-
nent devraient étre réduits 4 néant ; ils seraient intégralement de
faux droits. Mais lorsque I’Etat établit I'inconvertibilité, il donne
en méme temps « cours forcé » 4 la monnaie. Par 14 il oblige les ven-
deurs & l'accepter en paiement pour sa valeur nominale. La suite
de cette étude montrera les répercussions de pareille décision.

§ 3. — LA REGLEMENTATION DE L’EMISSION

L’analyse précédente montre qu'’il existe une différence profonde

entre le statut des banques privées et celui des banques d’émission,
- relativement aux conséquences des risques qu’elles assument.

Dans les deux types de banque, des faux droits apparaitront au
passif du bilan lorsque des demandes de remboursement exigeront,
pour étre honorées, la vente d’effets & une valeur inférieure & celle
pour laquelle ils auront été acquis.

Mais, dans le cas d’une banque privée, ces faux droits seront droits
propres de I'entreprise, les droits des tiers restant intacts tant que
son capital n’aura pas été épuisé. Au contraire, dans le cas d’une
banque d’émission, il ne resteront droits propres de linstitution
émettrice qu'autant que la monnaie n’aura pas été rendue incon-
vertible. Or l'attribution de faux droits, en épuisant les actifs qui
doivent les remplir, imposera rapidement la suspension de la conver-
tibilité, A partir de ce moment, tous faux droits nouvellement
apparus seront intégralement attribués aux détenteurs de monnaie.

Cette différence de conséquences implique une différence capitale
dans P'attitude de I'Etat 4 'égard des deux sortes de banques.
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Lorsque celles-ci sont banques privées, elles portent la respon-
sabilité de leur gestion. Si elles prennent des risques excessifs, leur
capital sera réduit A concurrence de leurs pertes. S’il disparait, la
faillite mettra un terme a leur activité, et le dommage pour les tiers .
sera aussi faible que possible si la faillite est rapidement prononcée.

L’Etat peut donc laissr les banques privées libres des risques
qu’elles assument, au moins tant que ses tribunaux remplissent leur
tache avec vigueur et rapidité. L’activité bancaire n’a pas a étre
réglementée, sinon peut-étre en ce qui concerne sa description comp-
table. :

Au contraire, la gestion des banques d’émission intéresse I'Etat au
premier chef. Si clle entraine apparition de faux droits, elle pourra
rendre indispensable la suspension de la convertibilité, et une fois
I’inconvertibilité établie, en affectant les droits des détenteurs de
monnaie, provoquer de graves perturbations sociales.

En régime d’inconvertibilité, la Banque d’émission laisse a la
charge de la collectivité les conséquences dommageables des risques
qu’elle aspume, mais garde les profits qu'ils procurent. L’Etat ne
peut donc la laisser libre de sa gestion. Il réglemente son activité
d’émission, en lui imposant de maintenir ses risques dans des limites
qui excluent pratiquement, au moins en circonstances normales,
la formation de faux droits.

Cette réglementations aura trois objets :

— interdire & la Banque d’émission de monétiser d’autres actifs
que des créances libellées en monnaie et, en régime de monnaie
convertible, de ’or ; )

— l'obliger a écarter toute créance qui ne serait pas vraie créance ;

— lui imposer de n’escompter que des créances assez courtes
pour que, en toute période, le montant probable des demandes
de remboursement soit, en moyenne, inférieur au montant
des effets venant & échéance.

Ce sont ces trois conditions que les statuts de toutes les Banques
d’émission tendent A faire respecter.

La premiére inspire les articles qui fixent limitativement la
nature des avoirs susceptibles d’étre monétisés.

Généralement, en dehors de I'or en régime de monnaie convertible,
sont considérés comme tels, les lettres de change, billets & ordre,
cheques, warrants et Bons du Trésor.

La seconde s’exprime dans les textes qui imposentle rejet de toute
créance qui ne serait pas « causée » et I'exigence de garanties,
signatures ou gage, assurant la bonne fin des engagements escomptés.

La réalité de la cause est, pour toute créance, une présomption de
véracité, a la condition cependant que la prestation en contre-
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partie de laquelle la créance a été reconnue, subsiste dans les droits
propres du débiteur jusqu’a échéance de sa dette. C’est ce dont la
banque escompteuse tente de s’assurer en étudiant l'activité du
« cédant »,

En tout cas, l'existence de signatures « solvables » ou de gages
en titres ou marchandises, garantit que la créance ne cessera pas
d’étre vraie jusqu’a son échéance.

Enfin, la troiséme conditon se traduit par la fixation d’'un délai
maximum d’échéance, délai qui doit répondre & deux nécessités
contradictoires : donner aux producteurs les possibilités d’emprunt
qu’exige la durée usuelle de leurs cycles de production, fournir 4 la
Banque escompteuse des échéances quotidiennes supérieures, en
moyenne, au volume des demandes de remboursement prévisibles.
En fait, la limitation & 90 jours parait un moyen terme acceptable.

En respectant ses statuts, la Banque d’émission réussit généra-
lement 4 réduire & un tres faible volume les faux droits qu’elle engen-
dre. Ceux-ci viennent alors en déduction de ses hénéfices d’exploi-
tation. Mais il arrive que I'Etat, en quéte de ressources qu'il ne
réussit a tirer ni de I'impét, ni de I'emprunt, exige lui-méme de sa
Banque d’émission la violation des statuts, en lui imposant d’accep-
ter 4 I'escompte les fausses créances qu’il attribue. Nous étudierons
en détail, dans le chapitre XVIII, les graves conséquences de pareille
exigence,

§ 4. — LA REPARTITON DE LA CLIENTELE
ENTRE LES DIVERS PRODUCTEURS DE MONNAIE

Banque d’émission et banques privées sont ainsi producteurs
d’une méme richesse, la monnaie. Par 14 elles répondent aux besoins
des personnes qui désirent monétiser des créances « éligibles a
I'escompte » Toutefois, au moins en principe, leur clientéle ne peut
étre la méme.

Les créances, en effet, ne sont pas richesses fongibles. Le risque
attaché a l'escompte dépend de la qualité des signatures ou des
garanties attachées 4 l'effet escompté. Tout escompte implique
donc connaissance approfondie des signataires. Aussi un cédant ne
pourra-t-il normalement obtenir d’escompte que d’une banque dont
il sera connu, auprés de laquelle il sera « accrédité ».

La clientéle primaire, celle des usagers directs du crédit, se répartit
ainsi entre les banques escompteuses, généralement pour des raisons
de proximité, ou en considération de relations personnelles. Les
banques, dans ce rdle, sont les détaillants du crédit.

Mais toute augmentation d’escompte crée chezla banque escomp-
teuse, et 4 double titre, des besoins d’encaissc.

14
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En premier lieu, elle implique généralement une augmentation
de l'encaisse effective, que, toutes conditions égales, les banques
proportionnent sensiblement au montant de leurs engagements a
vue. En période normale, elles fixent, en fait, la proportion aux
environ de 10 % (1).

En second lieu, I'expérience montre que, toutes conditions égales,
les individus maintiennent une proportion sensiblement constante
entre leurs encaisses des divers types. Toute augmentation de la
circulation affectera donc sensiblement de la méme fagon, toutes
conditions égales, le montant de la circulation de monnaie pro-
prement dite et de crédits de banque (2). _

Ainsi une augmentation d’escompte de 100 millions aura un double
effet : si la circulation est répartie par moitié entre monnaie pro-
prement dite et crédits de banque, elle impliquera prélévement sur
les encaisses des banques escompteuses de 50 millions, qui majo-
reront le montant de la monnaie proprement dite en circulation ;
si les banques maintiennent leurs encaisses effectives au dixiéme
de leurs engagements & vue, elle les conduira & majorer de 10 millions
leurs encaisses effectives.

Au total, c’est un supplément de 60 miliions de monnaie pro-
prement dite que les banques escompteuses devront se procurer.

Pour y réussir, elles offriront contre monnaie pareil moniant
des effets qu’elles ont elles-mémes escomptés : elles les « rées-
compteront ». Mais pour les réescompter, elles y apposeront leur
signature. Or, & la différence d’une signature de particulier, une
signature de banque a généralement crédit notoire, garanti par
un capital propre important. Les effets portant des signatures
de banques seront donc considérés comme sensiblement équiva-
lents quant aux garanties qu’ils comportent. Iis pourront étre
acquis sans précaution patticuliére, donc faire I'objet d'un wvéri-
table marché.

Mais si les banques dont I'escompte augmente doivent majorer
leurs encaisses, celles dont 'escompte diminue peuvent les réduire.
Si la réduction de leurs besoins d’encaisse excéde le montant des
cffets antérieurement escomptés venant i échéance, elles offriront
contre créances leurs encaisses disponibles.

Ainsi prendra naissance, par confrontation des demandes et des
offres de monnaie contre créances a court terme ayant valeur certaine,
du fait du crédit de leurs signataires, un véritable marché de gros
des effets & court terme, qualifié de marché monétaire.

En principe, seuls sont admis sur ce marché les effets contre-
signés par des banques.- C’est seulement exceptionnellement que

(1) Voir notre Théorie des Phénoménes mondtaires, p. 126.
(2) Méme ouvrage, pp. 101 et suivantes.
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peuvent y apparaitre des effets garantis par la signature de grandes
entreprises, assimilés 4 des effets bancaires par le crédit qui leur est
attribué. ’

§ 5. — LK MARCHE MONETAIRE
Sur le marché monétaire, le prix de la richesse échangée, donc le

taux de l'intérét, se fixe, comme sur tous les compartiments de
marché, par rapprochement des offres et des demandes. En chaque

D; G“

T
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séance, il s’établit au niveau qui porte la valeur des créances offertes
au niveau de la demande en monnaie.

Toutefois, il existe entre le marché monétaire et les autres compar-
timents du marché une différence essentielle, du fait de la présence,
sur le premier, d’'un acheteur spécialisé, la Banque d’émission, qui
« prend » sans limite, & partir d’un taux librement fixé par ses diri-
geants, les effets « éligibles & I'escompte » qui lui sont offerts. Au-
dessous de ce taux, I'offre de monnaie contre créances est celle des
personnes privées ; mais a ce taux, brusquement, elle devient
illimitée. La courbe globale de I'offre de monnaije contre créances
sera donc représentée, en chaque séance du marché, lorsque le taux
d’escompte sera fixé au niveau ¢, par une ligne brisée du type o0'o".

La Banque d’émission, il est vrai, n’est pas seulement offreuse de
monnaie contre créances ; elle est, en méme temps, demandeuse,
dans la mesure ot viennent a4 échéance les effets qu’elle a anté-
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rieurement escomptés. On dira, toutefois, que les créances qu’elle
offre sont des créances échues, et, comme telles, disparaitront dés
qu’elles auront ¢té encaissées. Mais si les condilions restent égales,
et en particulicr si le montant des encaisses désirées ne varie pas,
les débiteurs d’effets échus, ou Loutes personnes qui se substitueront
a eux, offriront sur le marché des effets de rerouvellement de méme
valeur que ceux (u’ils auront remboursés. Ainsila venue & échéance
d’effets antérieurement escormnptés majorera du montant de ces
effets la demande de monnaie contre créances sur le marché moné-
taire. Si la demande de monnaie contre créances ¢manant de parti-
culiers esi représentée, pendant une séance du marché, parla courbe D,
la courbe de la demande totale de monnaie contre créances sera
une courbe D', déduite de la premiére par majoration de ses ordon-
nées du montant des échéances d’effets antérieurement escomptés.

Le taux sur le marché s’établira au niveau répondant a I'inter-
section des courbes globales d’offre et de demande de monnaie
contre créances a court terme. )

On woit immédiatement qu’il ne pourra jamais dépasser le taux
d’escompte.

Si la courbe de la demande globale rencontre celle de I'offre dans
la région OO’ — telle la courbe D’ — le taux du marché est inférieur
au taux d’escompte. Aucun effet n’est escompté 4 I'Institut d’émis-
sion ; on dit que celui-ci est «sans contact » avec le marché.

Si, au contraire, elle le rencontre dans la région O'0’, telle la
courbe D'y, le taux du marché est au niveau du taux d’escompte.
En chaque séance'les demandes de monnaie contre effets sont
servies, par le marché pour le montant {0’, par la banque d’émission
pour le solde O O';.

Ces caractéristiques des courbes de I'offre et de la demande sur le
marché monétaire seront utilisées, au cours des prochains chapitres,
pour I'étude des répercussions de toute variation des encaisses
désirées,



CHAPITRE XVI

PRINCIPE DES VARIATIONS
DU NIVEAU GENERAL DES PRIX
EN MONNAIE

§ 1. — LES VARIATIONS DU NIVEAU GENERAL DES PRIX -
A LA LUMIERE DE LA THEORIE DES DROITS

Au cours du chapitre VIII, nous avons analysé le mécanisme de
I'échange 4 la lumiére de la théorie des droits. Il nous est apparu
que tout échange pouvait étre considéré comme un simple change-
ment du contenu des droits de chacun des échangeurs, sans action
sur ces droits eux-mémes. Nous avons montré que cette conception
éclairait le mécanisme de la formation des prix. En chaque séance
du marché, le volume des droits que leurs titulaires désirent vider
et remplir d’'une certaine richesse mesure I'offre et la demande de
cette richesse. Si ces deux volumes sont inégaux, le prix varie, la
variation des prix n’étant que la mesure du degré de tassement
nécessaire pour que les marchandises vidées puissent étre emportées
dans les droits destinés 4 les contenir.

Cette: conception, valable pour un compartiment particulier du
marché, ne l'est pas moins, en régxme monétaire, pour le marché
considéré dans son ensemble.

En chaque séance, le volume total en monnaie des droits que
leurs titulaires désirent vider d’un contenu non monétaire, quel qu’il
soit, mesure l'offre totale ; celui des droits que leurs titulaires
désirent remplir d’un contenu non monétaire, quel qu’il soit, mesure
la demande totale.

Or nous avons établi que dans un régime ot les prix variaient
librement, le produit de l'indice du niveau général des prix par
Pindice de la vente totale était égal, & un facteur constant prés, a
la demande totale (1).

Tout se passe donc comme si I'indice du niveau général des prix

(1) Page 36.
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se fixait, & chaque instant, & un niveau tel que la valeur des richesses
offertes sur le marché remplisse exactement les droits que leurs
titulaires désirent en remplir, mais ne remplissent qu’eux. Cet indice
n’est ainsi, comme un prix particulier, que la mesure du degré moyen
de tassement nécessaire pour que, en chaque séance du marché, la
totalité des richesses offertes puisse étre emportée dans les droits
destinés a les contenir, quelle que soit la répartition de la demande
et de I'offre entre les divers articles du marché.

§ 2. — LA DIVERGENCE ENTRE L’ENCAISSE DESIREE ET L’ENCAISSE
EFFECTIVE, SEULE CAUSE POSSIBLE DE VARIATION DU NIVEAU
GENERAL DES PRIX.

La conclusion précédente montre que le niveau général des prix
ne pourra varier que si, en une séance du marché, le volume global
des droits vidés de leur contenu s’écarte du volume des droits &
remplir.

Restent & fizer les influences qui peuvent susciter pareille diver-
gence. _

En régime monétaire, tout droit vidé d’une richesse non monétaire
est immédiatement rempli de monnaie. Cependant, si le vendeur
ne désire pas majorer son encaisse, il videra aussitét le droit qui
contenait la richesse vendue, de la monnaie acquise par la vente, pour
le remplir de la richesse désirée. Ainsi le droit & remplir de richesse
non monétaire sera celui-la méme qui en aura été vidé ; la monnaie
n’aura été son contenu que pendant un instant de raison, entre
vidage et remplissage sur le marché.

Or ce qui est vrai de I'individu I'est de la collectivité considérée
dans son ensemble.

Si, en une séance du marché, le montant global des encaisses
désirées ne varie pas, la quantité de monnaie existante étant elle-
méme supposée invariable (1), le volume global des droits & remplir
de richesses non monétaires sera égal au volume global des droits
vidés des mémes richesses, quelle que soit la répartition des droits
vidés et remplis entre les divers compartiments du marché. Dans
une pareille situation, le niveau général des prix restera inchangé,
malgré les variations de prix particuliers.

Le volume global des droits & remplir de richesses non moné-
taires ne pourra étre supérieur au volume global des droits vidés
des mémes richesses, la quantité de monnaie existante étant sup-

(1) Nous reviendrons, dans le chapitre XXI, sur ’hypothése de Yinvariance
de la quantité de monnaie en circulation. Elle est introduite ici pour raison de
simplicité.
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posée inchangée, que si certains titulaires de droits désirent remplir
de richesses non monétaires des droits antérieurement remplis
de monnaie, c'est-a-dire, que si le montant global des encaisses
désirées diminue dans la collectivité envisagée. En ce cas, le volume
des droits & remplir de richesses non monétaires dépassera le volume
des droits vidés de ces richesses du montant des droits qui conte-
najent les encaisses devenues indésirées. Le niveau général des prix
augmentera jusqu'au moment ot la valeur des richesses offertes
suffira 4 remplir le volume des droits destinés & les contenir.

Mais, en méme temps, le volume des droits auxquels leurs titulaires
entendent donner un contenu monétaire aura diminué du montant
des encaisses devenues indésirées. Sur le compartiment de marché
ol s’échange la monnaie, le volume des droits & remplir sera donc
inférieur, de ce montant, au volume des droits vidés.

Or le prix de la monnaie est, par définition, égal 4 'unité. L’adap-
tation sur ce compartiment de marché ne peut donc se faire par
variation de prix.

Mais la hausse du niveau général des prix, en majorant la valeur
des richesses qui changent de mains, majore du méme montant le
volume des encaisses « mises en route » pour en assurer le réglement,
donc, toutes conditions égales, le volume des « encaisses nécessaires »
dans la collectivité envisagée.

Supposons, pour fixer les idées, que la durée moyenne de rotation
des encaisses soit de un jour, c’est-d-dire que les encaisses mises
en route arrivent le lendemain chez leurs destinataires, et que tous
les individus diminuent brusquement leur encaisse thésaurisée
de 50 %,

Le niveau général des prix augmentera pendant la séance de
marché ol interviendra la diminution des encaisses thésaurisées.

La hausse donnera aux richesses achetées pendant cette séance le
supplément de valeur nécessaire pour remplir exactement les droits
qui contenaient les encaisses devenues indésirées.

Mais cette hausse augmentera, 4 due concurrence, le volume des
encaisses mises en route, donc le volume des droits des vendeurs
auxquels ceux-ci seront contraints de laisser un contenu monétaire
jusqu’au moment ol la monnaie, embarquée pour réglement, leur
aura été livrée.

Ainsi les éléments d’encaisse devenus indésirés auront été recueillis
dans les droits des vendeurs, du fait de la majoration d’encaisse
nécessaire, consécutive a la hausse de prix.

Par cette majoration, le volume des droits & remplir de monnaie
aura été porté au niveau des droits vidés de monnaie tant par les
acheteurs de richesses non monétaires que par les personnes qui .
auront réduit le montant de leur encaisse thésaurisée.

Le jour suivant, le monnaie indésirée ayant été comprise dans les
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encaisses devenues nécessaires au niveau des prix nouvellement
établi, les encaissements de monnaie seront de méme montant que
les encaisses mises en route (1).

Ainsi I’équilibre du compartiment de marché ou s’échange la
monnaie aura été assuré en méme temps que celui de ’ensemble des
marchés de richesses non monétaires, du fait de la hausse du niveau
général des prix et de ’augmentation des encaisses nécessaires qu’elle
aura provoquée. Tout se sera passé comme si la hausse du niveau
général des prix s’était poursuivie jusqu’au moment ol elle aurait
absorbé, par augmentation des encaisses nécessaires, les éléments
d’encaisse devenus indésirés.

Le phénoméne elit été le méme si la réduction d’encaisse désirée
avait été la conséquence, non pas d’'une diminution de thésaurisation,
mais d'une diminution d’encaisse nécessaire, survenant toujours
dans ’hypothése d’une circulation globale invariable. La réduction
d’encaisse nécessaire elit pu résulter, par exemple, d’une réduction
des délais de réglement. La hausse des prix, par l’augmentation
d’encaisse nécessaire qu’elle efit provoquée, eut compensé la réduc-
tion qui I’avait engendrée.

Toute augmentation d’encaisse désirée sans augmentation du
montant de la monnaie en circulation, en rendant le volume des
droits & remplir de richesses non monétaires inférieur a celui des
droits vidés des mémes richesses elit entrainé, mufatis mutandis, des
conséquences analogues.

Inversement, toute variation du montant global de la monnaie
en circulation, c’est-a-dire des encaisses effectives, est sans action
sur le niveau général des prix si elle répond a une variation de méme
montant des encaisses désirées, alors qu’elle le fait varier dans le
cas contraire.

Recherchons, par exemple, l'effet d’'une monétisation d’or ou de
créances, en une période olr le montant des encaisses désirées aug-
menterait dans la méme mesure que la quantité de monnaie en
circulation.

Tout se passerait comme si les droits vidés d’or ou de créances
n’étajent pas remplis de richesses non monétaires prélevées sur le
marché, mais seulement de la monnaie obtenue par monétisation de
leur contenu antérieur. Le volume des droits & remplir de richesses

(1) Si la durée de rotation des encaisses est de deux jours, toute personne
soucieuse de maintenir son activité en état de régime et désireuse de réduire son
encaisse thésaurisée de 50 9, devra augmenter sa demande de richesses non
monétaires de 25 9% du montant de son encaisse thésaurisée pendant deux jours
consécutifs. Le second jour, en effet, elle recevra des encaisses mises en route
aux anciens prix et devra prélever sur son encaisse thésaurisée le complément
nécessdire pour effectuer les paiements répondant aux prix nouveaux.
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non monétaires resterait donc égal au volume des droits vidés des
mémes richesses, compte non tenu de ceux qui renfermaient I’or ou
les.créances monétisés. Pour ceux-ci, tout se passerait comme s’ils
avaient gardé leur contenu primitif aprés lui avoir fait subir la simple
formalité de I’habillage en monnaie.

Au contraire, si la monnaie nouvellement émise n’est pas désirée,
les droits vidés de I'or ou des créances monétisés sont remplis de
richesses non monétaires sur le marché. L’indice général des prix
augmente jusqu’'au niveau qui fait absorber les éléments d’encaisse
nouvellement émis et indésirés par l'augmentation d’encaisse
nécessaire consécutive a sa majoration.

Ainsi, tant que le montant global des encaisses désirées est égal
au montant global des encaisses effectives, le niveau général des
prix reste stable, quelles que soient les variations de 'offre et de la
demande globales, ou celles de I'encaisse effective et de I'encaisse
désirée. Au contralre, qu’il y ait dlvergence entre encaisse désirée
globale et encaisse effective globale, le niveau général des prix varie,
d’un montant qui ne dépend, toutes conditions égales, que du mon-
tant de cette divergence. Le niveau général des prix est donc indifférent
aloffre et a la demande de richesses, ainsi qu’a la quantité de monnaie en
circulation lorsque celle-ci est désirée ; il n’est sensible qu’aux diffé-
rences susceptibles de survenir entre le montant global des encaisses
désirées et le montant global des encaisses effectives.

Cette conclusion, on s’en doute aisément, est d’une extréme
importance. Elle montre combien est fallacieuse la thése qui voit
dans 'augmentation de la circulation ou I'insuffisance de 1’offre les
causes de la hausse des prix. Elle montre combien est dépourvue de
fondement la notion si populaire d’inflation, lorsque celle-ci fait état
des variations de la quantité de monnaie en circulation sans en
rapprocher les variations concomitantes de ’encaisse désirée.

Tant que I'encaisse effective est au niveau de 'encaisse désirée,
le volume des droits 4 remplir n’est jamais et ne peut jamais étre
que le volume des droits vidés pendant la méme période. Sil y a
plus de richesses offertes, il y a plus de droits 4 remplir, si moins de
richesses offertes, moins de droits & remplir. Si la quantité de monnaie
en circulation augmente, toutes les richessses vidées ne sont pas
offertes sur le marché, puisque certaines d’entre elles sont monéti-
sées, mais tous les droits vidés ne sont pas remplis sur la marché,
puisque certains d’entre eux trouvent leur contenu dans la monnaie
obtenue par monétisation.

Ainsi dans tous ces cas, ol les théories simplistes, comme la
théorie quantitative, eussent vu une raison de variation du niveau
géneral des prix, celui-ci sera resté rigoureusement immuable parce
que Pencaisse effective sera restée au niveau de 'encaisse désirée.

Certains esprits, qui se veulent positifs, s’étonneront sans doute
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de voir fonder la théorie capitale des variations du niveau général
des prix sur une notion aussi nettement psychologique que celle
d’encaisse désirée. Mais ce premier contact avec les réalités de
I'explication dynamique ne doit pas les surprendre. Les phénomenes
économiques plongent leurs racines profondes dans le cceur des
hommes, 14 o s’élaborent, & la lumiére de la conscience et souvent
inconsciemment, les volontés qui provoqueront les actes.

S’étonner que I’économiste trouve les causes qu’il recherche dans
le désir des hommes, c'est s’étonner que l'astronome explique par
des forces d'attraction les mouvements des planétes.

Le désir est en économie politique ce que la force est en astronomie
ou en mécanique : l'instrument d’explication qui transformera
en nécessités logiques les apparences que 1'observation aura révélées.

§ 3. — LA REGULATION MONETAIRE

Si toute divergence entre le montant des encaisses désirées et
effectives provoque variation du niveau général des prix, tout
systeme monétaire o1 les deux grandeursne seront pas constamment
adaptées I'une & I'autre comportera, du fait de leurs constantes
variations — et notamment du fait des variations d’encaisse désirée
survenant pour des raisons psychologiques, économiques, saison-
niéres, mensuelles — d’incessantes variations du niveau général des
prix.

Celles-ci seront dues a I'inégalité entre le volume des richesses
offertes et celui des droits que leurs titulaires désirent en remplir.

Tantét I'on voudra plus de monnaie et moins de richesses qu’il
n’en est offert : le niveau général des prix baissera ; tantét moins de
monnaie et plus de richesses : le niveau général des prix augmentera.

Sil'on veut éviter les variations du niveau général des prix, il n’est
donc d’autre solution que de transformer, dans le premier cas, en
monnaie, des richesses non monétaires indésirées, dans le second,
en richesses non monétaires, des monnaies indésirées. Or la premiére
transformation peut s’accomplir par habillage en monnaie des
richesses non monétaires susceptibles d’étre monétisées, la seconde,
par déshabillage de celles de ces richesses qui ont été antérieu-
rement monétisées.

Si habillage et déshabillage interviennent au moment opportun,
ils raméneront, tant sur le marché des richesses que sur celui de la
monnaie, les biens offerts au volume des droits que leurs titulaires
veulent en remplir. Ils excluront donc toute variation du niveau
général des prix.

Cependant, il n’est pas assuré que, dans les cas oti encaisse désirée
excédera le montant des encaisses effectives, la monétisation retirera
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précisément du marché les richesses non monétaires qui y seront
indésirées, car elle n’y pourra prélever que des richesses susceptibles
d’étre monétisées : créances en régime de monnaie inconvertible,
créances ou or en régime de monnaie convertible, Mais si les richesses
retirées sont de méme valeur que les richesses indésirées, la moné-
tisation, en réduisant la valeur gobale des richesses non monétaires
offertes sur le marché, aura évité la baisse du niveau général des
prix, non une modification de leur hiérarchie.

Inversement, la démonétisation ne pourra libérer que les richesses
antérieurement monétisées. 11 se peut donc que, lorsque ’encaisse
désirée est inférieure a 1'encaisse effective, la démonétisation ne
libére pas les richessses que les détenteurs d’encaisses indésirées
veulent y substituer dans les droits quiles contiennent. En ce cas,
elle aura évité la hausse du niveau géiéral des prix, mais en la
remplacant par une simple distorsion de 1'échelle des prix.

Habillage en monnaie des richesses indésirées ou de leur équivalent,
déshabillage des richesses dont sont faites les monnaies indésirées,
offrent donc un moyen efficace d’éviter tout mouvement du niveau
général des prix.

C’est I'objet de tous les systémes monétaires que d’assurer, par des
procédures diverses et diversement efficaces, I’adaptation constante
des encaisses effectives aux en’ caisses désirées et de réduire par 1a au
minimum les variations du niveau général des prix. ’

Ils exercent ainsi une fonction essentielle, la régulation monétaire,
d’olt dépend la stabilité de la collectivité qui utilise la monnaie.

Toutefois si une richesse indésirée, ou plutét son équivalent parmi
les richesses admises & la monétisation, peut toujours étre habillée
en monnaie, inversement une monnaie indésirée ne libérera jamais,
par déshabillage, que le corps qu’elle recéle. Si celui-ci n’a qu’'une
valeur illusoire, fausse richesse ou fausse créance, aucune magie
monétaire ne pourra tirer de la monnaie ce qu’elle ne contient
pas, donc trouver dans la démonétisation les valeurs susceptibles
de se substituer aux encaisses indésirées dans les droits qui les
contenaient.

De ce fait, si la baisse du niveau général des prix peut toujours
étre évitée par monétisation des richesses indésirées ou de leur
équivalent, sa hausse ne pourra I'étre que si la monnaie est faite de
vraies richesses, d’une valeur égale sur le marché a celle des signes
monétaires qui les contiennent.

Pour l'étude des divers systémes de régulation monétaire nous
devrons donc distinguer deux régimes distincts, suivant que dans
la collectivité envisagée les fausses créances sont ou ne sont pas
susceptibles d’étre monétisées, ou, selon la terminologie consacrée,
sont ou ne sont pas éligibles & ’escompte.
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Dans le premier cas, la régulation monétaire pourra étre assurée
et le sera, si elle est convenablement exercée ; dans le second, quelle
que soit la politique des autorités qui I’exercent, elle pourra éviter
la baisse, mais non la hausse du niveau général des prix, lorsque des
divergences entre encaisses désirées et encaisses effectives tendront a
les provoquer.



CHAPITRE XVII

LA REGULATION MONETAIRE
DANS LES REGIMES
OU SEULES LES VRAIES CREANCES
SONT ELIGIBLES A L’ESCOMPTE

Le présent chapitre montrera que I'inél'gibilité des fausses créances
4 'escompte donne aux autorités monétaires la certitude de pouvoir
indéfiniment, si elles le désirent, maintenir la convertibilité de la
monnaie. Or celle-ci entraine de grands avantages — qui seront
précisés dans la suite de ce chapitre — quant a la stabilité de I’édifice
social. De ce fait, tout régime qui n’impose pas 4 sa Banque d’émis-
sion I'escompte de fausses créances se prévaut des avantages que
cette situation implique en maintenant la convertibilité de sa
monnaie.

Mais, qui peut le plus peut le moins. Le régime qui rend la conver-
tibilité possible n’est aucunement exclusif d’un systéme de monnaie
inconvertible.

Or les systémes convertibles, en retenant tous les organes des
systémes inconvertibles, se bornent a y ajouter un dispositif : celui
qui assure la convertibilité de la monnaie. Ceux-ci sont donc sensi-
blement plus simples que ceux-la.

Pour la clarté de l'analyse, il a paru expédicni d’étudier, en
premier lieu, le cas des monnaies inconvertibles. Les conclusions
obtenues seront ensuite aisément adaptées au régime de la conver-
tibilité.
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I. — LE CAS DES MONNAIES INCONVERTIBLES
OU MONNAIES IMPLIQUANT REGULATION DIRIGEE
DU NIVEAU GENERAL DES PRIX

§ 1. — RAPPEL DES CARACTERISTIQUES DE L'INCONVERTIBILITE

L’inconvertibilité est un régime dans lequel la valeur de I'unité
monétaire n'est pas I'objet d’une définition a priori, par égalité avec
celle d’'une quantité fixe d’une richesse déterminée.

Nous avons montré que dans un pareil régime, seules pouvaient
élre monétisées sans risque excessif pour les institutions émettrices,
les vraies créances & court terme libellées en monnaie. Nous avons
indiqué aussi que la mondtisation était I'ceuvre de banques, banques
privées ou banques d’¢mission, dont les offres et demandes d’effets
« bancables », c’est-a-dire éligibles a I'escompte de la Banque d’émis-
sion, convergeaient sur un marché unique qualifié de marché
monétaire.

L’étude de ce marché a prouvé qu'il ne se distinguait des marchés
usuels que par l'intervention de la Banque d’émission. Celle-ci
« prend » sans limite, 4 un certain taux, qualifié de taux d’escompte,
tous les effets qui lui sont offerts, alors qu’elle « donne », dans la
mesure ol elle en détient, les effets échus dont le renouvellement
ne lui est pas demand¢.

L’existence de la Banque d’émission modifie la forme de la courbe
des offres de monnaie contre créances, et éventuellement le niveau
de la courbe des demandes, dans des conditions qui ont ¢été précisées
ci-dessus (1).

§ 2. — LA FOURNITURE DES ENCAISSES DESIREES

L’homme de la rue ignere généralement 'existence de la Banque
d’émission et, souvent méme, au moins dans ses activités quoti-
diennes, 'existence des banques privées. Et cependant il fixe libre-
ment, a chaque instant, I'encaisse qu’il détient, en fonction des
besoins qu’il prévoit ou pressent, et 4 la lumiére de dispositions
psychologiques 4 peine conscientes.

Or les encaisses désirées ne pourront étre obtenues que si la
quantité totale de mennaic en circulation est, & chaque instant,
adaptée a leur montant global.

(1) Page 199.
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Ainsi, bien qu’aucun lien direct n’apparaisse entre les décisions
individuelles qui fixent le montant des encaisses désirées et le compor-
tement des banques qui fabriquent la monnaie, pareil lien ne peut
pas ne pas exister. C’est lui que nous rechercherons au cours du
présent chapitre.

L’analyse nous montrera qu’il résulte d’un mécanisme irrésistible,
mais subtil. Pour le dégager, une étude minutieuse est nécessaire.
Mais c’est & la loupe aussi qu’il faut regarder une montre. Et en
refusant la loupe, ce n’est pas la subtilité du mécanisme que l'on
atténue, mais seulement la connaissance que ’on en a.

Pour poursuivre cette étude, nous envisagerons le cas d’une
collectivité fonctionnant en état de régime, le montant des encaisses
désirées demeurant inchangé et tous compartiments de marché étant,
en chaque séance, équilibrés.

Nous supposerons, en outre, le taux d’escompte fixé & un niveau
supérieur au taux du marché.

Imaginons que, brusquement, certains individus ressentent le désir
d’augmenter le montant des encaisses qu’ils thésaurisent. Pour le
satisfaire, ils n’auront d’autre solution que de vendre sans acheter,
c’est-a-dire d’angmenter leurs offres ou de diminuer leurs demandes.

Mais majoration des offres ou diminution des demandes peuvent
porter sur des créances ou sur des richesses proprement dites.

Si elles portent sur des créances, elles provoquent hausse du taux
de I'intérét.

La hausse du taux de I'intérét rend profitable ’opération consis-
tant 4 vendre au comptant pour racheter 4 terme, en placant sur le
marché monétaire les fonds tirés de la premiére transaction, jusqu’a
réglement de la seconde. Les arbitragistes, toujours 4 1’affat d’une
différence a cueillir, accompliront I'opération susceptible de la
procurer. Celle-ci provoquera baisse de prix au comptant, donc baisse
du niveau génémal des prix (1).

Si le: majoration d’offre ou a diminution de demande porte sur des
richess2s proprement dltes, elles provoquent directement baisse de
leurs prix respectifs, donc du niveau général des prix.

Mais la baisse de prix rend profitable ’opération consistant &
acheter au comptant pour vendre 4 terme, en se procurant par
escompte des créances tirées de la deuxiéme transaction les fonds
nécessaires au réglement de la premiére. Cette opération, étant
profitable, est accomplie par les arbitragistes. Elle provoque hausse
du taux de 'intérét sur le marché.

Ainsi, dans tous les cas, que les richesses offertes soient créances ou

(1) Rappelons ici que I’indice du niveau général des prix comprend les prix
de tous les articles donnant licu A réglement pendant la séance de marché a
laquelle il s’applique, donc seulement les prix au comptant.
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richesses proprement dites, I'excédent d’offres a méme effet : baisse du
niveau général des prix et hausse du taux de Uintéréf (1).

Mais la baisse du niveau général des prix réduit le montant des
encaisses nécessaires. Par 14 elle libére, sans variation de la circu-
lation effective, les quantités de monnaie susceptibles de fournir les
suppléments d’encaisse désirés.

En méme temps elle réduit la valeur globale des richesses offertes
au volume des droits que leurs titulaires destinent & les contenir,
qui sont les droits d’ou elles ont été -vidées réduits de ceux qui
re¢oivent pour contenu, non des richesses proprement dltes, mais les
suppléments d’encaisses désirés.

Ainsi la baisse de prix aura, en maintenant 1’équilibre de tous les
compartiments du marché, satisfait au veeu -des personnes qui
utilisent la monnaie.

Toutefois la baisse de prix s’accompagne d’une hausse du taux de
Iintérét. Or il peut arriver que, dans sa hausse, le taux du marché
monétaire rejoigne et tende & dépasser le taux d’escompte.

Mais dés qu’il atteint le taux d’escompte, le taux du marché cesse
de croitre. A partir de ce moment, la Banque d’émission achéte,
pour les monétiser, toutes les créances offertes et non demandées,
c’est-a-dire celles dont I'offre, n’efit été I'intervention de la Banque
d’émission, efit porté le taux du marché au-dessus du taux d’es-
compte.

Supposons, par exemple, que 'offre et la demande de monnaie
contre créances soient représentées, en fonction du taux et avant
l’augmentation des encaisses désirées, par les courbes O et D (Fig. 7)
et que le taux d’escompte soit au niveau .

Le taux du marché sera au niveau fo, inférieur au taux d’escompte.

§’il survient une augmentation des désirs de thésaurisation, le
niveau général des prix diminuera, cependant qu’augmentera le
taux du marché. Les suppléments d’encaisse désirés seront fournis
par baisse du niveau général des prix et réduction des encaisses
nécessaires tant que le taux du marché n’aura pas buté contre le
taux d'escompte, c’est-d-dire tant que la courbe de la demande
globale sur le marché monétaire, telle qu'elle s’établit, compte tenu
des demandes supplémentaires résultant des besoins nouveaux
d’encaisse, sera 4 un niveau inférieur ou au plus égal a celui de la
courbe D",

Mais dés que la demande globale de monnale contre créances

(1) Nous avons déja analysé, dans le chapitre IV (p. 60), le mécanisme qui
assure la solidarité entre variation du niveau général des prix et taux d’intérét.
Mais il y a ici une telle importance que nous avons tenu a en présenter une,
description propre au cas particulier qui nous occupe.
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dépassera ce niveau, le taux du marché restera immuablement fixé
au niveau du taux d’escompte ; & partir de ce moment, la banque
« prendra » partie des effets offerts sur le marché. Si, par exemple, la
demande de monnaie contre créances est portée au niveau D’, la
Banque prendra en chaque séance de marché, pour les monétiser,
des effets de montant d'd”. Ce faisant, elle retirera du marché les
valeurs offertes qui n’étaient pas susceptibles de s’insérer dans les
droits destinés a les contenir. En les monétisant, elle les habillera en
monnaie, et ﬁar 13, les restituera sous la forme sous laquelle elles
sont désirées. En transférant du cétérichesses au c6té monnaie, dés
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que le taux d’escompte a été atteint, les richesses indésirées ou leur
équivalent, la monétisation aura fait disparaitre, & la fois, I'excés
d’offre de richesses non monétaires et I'excés de demande de monnaie,
qui pesaient sur le niveau général des prix. Elle aura donc supprimé
la cause qui tendait a le faire baisser.

Ainsi toute augmentation d’encaisse désirée provoquera baisse de
prizx tant que le taux du marché sera inférieur au taux d’escompte, mais
la baisse prendra fin dés que le premier de ces taux viendra buter contre
le second. A partir de ce moment, tout supplément d’encaisse restant
désiré sera fourni par monélisation des richesses restant indésirées,
ou de leur équivalent. Comme le taux d’escompte est presque toujours
proche du taux du marché, la baisse du niveau général des priz consé-
cutive @ une augmentation d’encaisse désirée sera toujours de faible
amplitude ; elle sera nulle, quelle que soit I'augmentation d’encaisse
désirée, lorsque, au moment olt celle-ci surviendra, le taux d’escompte
sera au niveau du taux du marché.

15
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Cette analyse explique, en particulier, que la circulation moné-
taire puisse étre maintenue constamment au niveau des encaisses
désirées, alors que des échéances d’effets escomptés, irréguliérement
réparties dans le temps, tendent constamment & la réduire sans
égard aux besoins qu’elle satisfait.

11 suffit, en effet, pour qu’il en soit ainsi sans variation du niveau
général des prix, que le taux d’escompte soit fixé au niveau du taux
d’équilibre qu’impliqueraient sur le marché les offres et les demandes
de monnaie contre créances formulées pour des fins non monétaires ;
ce taux serait, en somme, celui qui résulterait de la confrontation

ol

Fic. 8

des offres de monnaie ne provenant pas de réductions d’encaisses et
des demandes ne tirant pas leur origine de besoins d’encaisses supplé-
mentaires. Nous le qualifierons de tauxr économique du marché. 11
varie évidemment 4 chaque instant, mais sous des influences pure-
ment économiques, non monétaires.

Soient O et D les courbes d’offre et de demande de monnaie contre
créances pour des fins économiques (Fig. 8).

Si des effets antérieurement escomptés de montant EE’ viennent
a échéance en une séance du marché oli le montant global des encaisses
désirées ne varie pas, la courbe de la demande de monnaie contre
créances sera déplacée vers le haut d’une hauteur EE’. Si le taux
d’escompte est au niveau { du taux économique du marché, la
Banque d’émission « prendra » des effets de montant EE’ et, en les
monétisant, fournira les encaisses nécessaires pour remplacer celles
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qu’auront résorbées les échéances d’effets antérieurement escomptés.

Ainsi, lorsque le taux d’escompte sera constamment maintenu
au niveau du taux économique du marché, tous suppléments
d’encaisse désirés et toutes encaisses requises pour remplacer celles
que résorberont les échéances d’escomptes antérieurs, seront fournis
par monétisation, non par baisse du niveau général des prix ; le
niveau général des prix sera rigoureusement stable.

§ 3. — LA RESORPTION DES ENCAISSES INDESIREES

Nous envisagerons encore le cas d'une collectivité fonctionnant
en état de régime, ol le niveau général des prix est stable et le taux
d’escompte fixé au niveau {du taux écononiique du marché (Fig. 8).
Nous supposerons, en outre, que les échéances d’escomptes antérieurs
sont réguliérement échelonnées dans le temps et s ’élévent au mon-
tant EE’ en chaque séance du marché.

Tant que le montant global des encaisses désirées reste inchangé,
la courbe de la demande globale de monnaie contre créances est au
niveau D, totalisant les demandes pour fins économiques et pour
remboursement des escomptes échus.

En chaque séance, la Banque d’émission « prend » les effets
offerts et non demandés, dont la valeur est EE'. Ce faisant, elle
remplace, par escompte d’effets de renouvellement, les encaisses
résorbées par remboursement d’escomptes antérieurs.

Suppesons que, brusquement, certains détenteurs de monnaie
décident de réduire le montant de leur encaisse.

Pour y réussir, ils n’auront d’ autre solution que d’acheter plus ou
de; vendre moins.

Mais l'augmentation de leurs demandes ou la réduction de leurs
offres peuvent porter sur des créances ou sur des richesses propre-
ment dites.

Si elles portent sur des créances, c’est le marché monétaire
qu’elles affectent. Or demande de créances contre-monnaie, c’est
offre de monnaie contre créances. Nous en avons représenté, sur la
figure 8, les variations par la courbe O. De méme offre de créances
contre monnaie, ¢’est demande de monnaie contre créances, repré-
sentée sur la méme figure par la courbe D.

L’augmentation de la demande ou la diminution de I'offre de
créances contre monnaie provoquent donc élévation de la courbe O
ou abaissement de la courbe D, donc, dans les deux cas, réduction
de la part EE’ des effets de renouvellement « pris » par la Banque
d’émission pour y étre monétisés.

Mais s’il y a augmentation de I’offre de monnaie contre créances,
les effets de renouvellement qui ne sont pas pris par la Banque sont
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offerts sur le marché. Ils y viendront remplir, conformément au
désir de leurs détenteurs, les droits qui contenaient les encaisses
indésirées. Quant au produit de leur vente, il sera versé 4 la Banque
d’émission en réglement des escomptes échus, donc résorbé.

S’il y a diminution de la demande de monnaie contre créances,
des richesses qui étaient antérieurement vendues sur le marché a
terme sont, puisque 1’on est en état de régime, vendues sur le marché
au comptant. Ce sont elles qui viennent remplir les droits qui conte-
naient les encaisses indésirées, alors que, comme dans le cas précédent,
le produit de leur vente est résorbé par remboursement a la Banque
d’émission d’effets échus antérieurement escomptés.

Ainsi, quant elles portent sur des créances, I'augmentation de
demandes ou la réduction d’ofires, en faisant passer des valeurs du
c6té monnaie au coté richesses, font disparaitre, sans mouvement de
prix ou de taux, les encaisses indésirées.

Si 'augmentation de demandes ou la réduction d’offres portent,
non plus sur des créances, mais sur des richesses proprement dites,
le phénomeéne est plus complexe. Augmentation de demandes ou
réduction d’offres tendent 4 provoquer hausse de prix sur les mar-
chés au comptant qu’elles affectent.

Mais toute hausse du comptant, en une période de taux d’intérét
immuable, incite les personnes qui se procuraient des ressources en
vendant 3 terme et en escomptant les créances obtenues, 4 déplacer
leur offre du terme vers le comptant.

Par exemple, le fabricant de sucre qui vendait son produit a trois
mois & I’épicier détaillant trouvera plus avantageux de le vendre au
comptant. S’il était débiteur de la banque et obtenait les disponi-
bilités nécessaires au réglement de ses escomptes antérieurs par
escompte des effets tirés de ses ventes, il les obtiendra dorénavant
par vente au comptant. Et I’épicier qui les Iui fournira les aura Iui-
méme tirées de ses encaisses devenues indésirées ou de celles que des
tiers lui auront fournies.

Ce mécanisme de déplacement des ventes du terme vers le comp-
tant est si importante, que nous tenons & en donner une description
moins concréte, mais plus précise.

La tendance 4 la hausse de prix survenant sans baisse du taux de
I'intérét porte les prix du comptant au-dessus de leurs points de
production respectifs, sans affecter les prix du terme.

Elle provoque ainsi une distorsion de I’échelle des prix, qui
déplace des facultés de production vers les productions dont
la rentabilité a augmenté. Par la est découragée la production
de créances, donc la vente 4 terme, au profit de la vente au
comptant.

Ainsi tout se passe, en état de régime, comme si la tendance a la
hausse du comptant avait fait éclafer les créances destinées a
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Pescompte, libérant sur le marché au comptant les richesses dont
elles étaient la représentation.

Mais le surplus de richesses projeté sur le marché au comptant
est précisément celui qui est nécessaire pour remplir, conformément
au désir de leurs titulaires, les droits qui contenaient les encaisses
indésirées. Portant la valeur des richesses offertes au comptant &
hauteur des droits destinés 4 les contenir, il évite toute hausse du
niveau général des prix.

En méme temps l’éclatement des créances qu1 étaient antérieu-
rement escomptées diminue la demande de monnaie contre créances,
donc le volume des créances « prises » par la Banque d’émission,
donc la quantité de monnaie nouvellé produite par elle en rempla-
cement des remboursements d’escomptes antérieurs.

C’est donc en déshabillant des richesses antérieurement moné-
tisées que I'éclatement des créances fait passer, du cété monnaie au
c6té richesses, les valeurs qui étaient indésirées sous la premiére
forme et désirées sous la seconde. Par 14 il inhibe, dés qu’elles appa-
raissent, les tendances & la hausse du niveau général des prix.

Toutefois I'éclatement des créances ne sera immédiat qu’en une
économie sans résistance ni frottement. Dans une économie réelle,
il impliquera des délais, pendant lesquels la hausse de prix pourra se
développer. Mais celle-ci sera corrigée dés qu’aura été obtenu le
résultat qu’elle tend & provoquer. Comme la force qu’elle met en
ceuvre croit avec la distorsion de 1'échelle des prix, elle ne pourra. .
pas ne pas étre efficace. Elle raménera donc inévitablement I'indice
des prix a son niveau antérieur et la perturbation aura été d’autant
moins ample et d’autant plus courte, qu’auront été plus faibles les
résistances éveillées par elle.

Les deux processus qui viennent d’étre analysés impliquent dérou-
tement de valeurs de I'Institut d’émission vers le marché, pour y
étre vendues, sous forme de créances dans le premier cas, sous
forme de richesse proprement dites — aprés éclatement des créances
qui les recélaient — dans le second.

Toutefois, pareil détournement ne peut intervenir qu’a I’occasion
des échéances d’escomptes antérieurs, puisque le régime de l’in-
convertibilité, joint au caractére 1égal de la monnaie, limite au mon-
tant des effets échus le droit & remboursement des créanciers de
I'Institut d’émission. En chaque séance du marché, seuls peuvent
sortir de la banque les effets escomptés venant & échéance.

Si, en une séance du marché, le montant des encaisses devenues
indésirées dépasse le montant des escomptes antérieurs venant i
échéance, la monnaie indésirée ne peut étre résorbée qu’a concurrence
de ces escomptes. '

Les droits que remplissent les encaisses non résorbables, faute
d’otenir hors marché, dans les actifs de la Banque d’émission, le
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contenu désiré ou son équivalent, devront le trouver sur le marché.
Ils viendront doncen concurrence, pour s’y remplir, avecles droits
d’oli ont été vidées les richesses offertes.

Si ce sont des créances que leurs titulaires demandent, le prix des
créances augmentera, le taux de l'intérét baissera. Si ce sont des
richesses propremt dites, c’est le prix des richesses demandées qui
augmentera. Dans les deux cas, I'indice général des prix augmentera
dans la mesure nécessaire pour porter la valeur des richesses
offertes au niveau des droits destinés & les contenir, droits qui sont
ceux d’oli elles ont été vidées, majorées des droits qui contenaient
les encaisses indésirées. En méme temps la hausse de I'indice augmen-
tera les encaisses nécessaires dans l’exacte mesure requise pour
ahsorber les encaisses indésirées.

Ainsi, dés qu’en une séance du marché le montant des encaisses
devenant indésirées dépasse celui des effets antérieurement escomp-
tés venant i échéance, c’est par hausse du niveau général des prix
que se trouve absorbé ’excédent du premier des deux montants sur
le second. .

" La résorption des encaisses indésirées s’accomplit donc par un double
processus : tant que leur montant est inférieur & celui des échéances
d’escomptes antérieurs, sans variation de niveau général des priz ou
de tauxr d’intéréf, par simple déshabillage d’effets antérieurement
monélisés; dés qu’il le dépasse, par hausse du niveau général des prir,
dans la mesure requise pour faire absorber par majoration d’encaisses
nécessaires le solde d’encaisses indésirées et porter la valeur des produits
offerts au niveau des droits destinés & les contenir.

§ 4, — L’INFLUENCE DU TAUX D’ESCOMPTE

Dans le précédent paragraphe nous avons étudié l'effet des
variations d’encaisse désirée, le taux d’escompte restant inchangé.

Dans celui-gi nous rechercherons les conséquences des déplace-
ments du taux d’escompte par rapport au taux du marché, ’encaisse
désirée globale étant supposée demeurer inchangée dans une écono-
mie fonctionnant en régime permanent.

a) Conséquences propres au niveau du taux d’escomple.

Les créances, qu’elles soient.cu non éligibles 4 I’escompte, ne sont
qu’un contenu particulier des droits de propriété. De ce fait leur
achat ou leur vente entrainent les mémes conséquences que ceux de

- toutes autres richesses. En particulier, dans un régime ot le montant
global des encaisses désirées restera inchangé, une offre supplé-
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mentaire de créances sur le marché monétaire entrainera, toutes
conditions ‘¢gales, baisse du prix des créances, donc hausse du
taux de I'intérét, et hausse de la richesse que le vendeur de créance
entendra y substituer. Baisse et hausse sgront telles qu’elles laissent
inchangé le niveau général des prix, le volume global des droits &
remplir n’ayant pas été modifié par le changement de contenu du
droit vidé de créances pour étre rempli de richesses proprement
dites.

Toutefois, la vente de créances peut entrainer des conséquences
particuliéres dans les deux cas suivants : lorsque, en régime d’encaisses
désirées invariables, le vendeur de créances est débiteur d'un effet
échu antérieurement escompté par la Banque d’émission ; lorsque
la créance vidée est offerte, non sur le marché, mais 4 la Banque
d’émission pour y étre monétisée.

Dans le premier cas, le droit vidé de créances est rempli de monnaie
sur le marché. Mais la monnaie est remise a4 la Banque d’émission,
qui restitue, en échange, la créance échue, c’est-a-dire, la valeur
qu’elle avait préalablement habillée en monnaie. Ainsi le droit vidé
sur le marché se remplit hors marché, par saisie d’'un actif de la
Banque d’émission. Il y a offre sans demande, donc baisse du niveau
général des prix dans la mesure nécessaire pour réduire la valeur des
richesses offertes sur le marché au volume des droits destinés a les
contenir. Cc volume est celui des droits d’ou elles ont été vidées,
diminué de celui des droits qui contenaient les encaisses démoné-
tisées. En méme temps la baisse de 'indice raméne, par réduction
des encaisses nécessaires, le montant des encaisses désirées au niveau
de la circulation effective. .

Le second cas est celui dans lequel I'encaisse désirée étant toujours
inchangée, la créance vidée est offerte, non sur le marché, mais 4 la
Banque d’émission pour y étre monétisée. Le droit qui la contenait
est rempli de monnaie sans offre sur le marché. Toutefois I'encaisse
désirée étant supposée inchangée, le titulaire du droit ne garde pas la
monnaie obtenue, mais demande sur le marché les richesses qu'il
entend y substituer. Il y a demande sans offre, donc hausse de I'indice
général des prix. Celle-ci sera telle qu’elle porte la valeur des richesses
offertes sur le marché au niveau du volume des droits d’ol1 elles ont
€té vidées, majoré de celui des droits qui contenaient les créances
monétisées par la banque. En méme temps, elle fera absorber, par
majoration des encaisccs nécessaires, les quantités de monnaie
indésirées que cette monétisation a engendrées.

La variation du niveau général des prix ne sera donc évitée que si,
en tout instant, baisse et hausse de prix dues aux causes précédentes
se compensent. Pour qu’il en soit ainsi, il faut et il suffit que, en tout
instant, la valeur des effets escomptés soit égale a celle des effets anté-
rieurement escomptés venant & échéance.
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Lorsque cette condition sera satisfaite, le volume des droits
remplis hors marché sera égal a celui des droits vidés hors marché.

Or, en chaque séance du marché, la banque « prend » tous les
effets éligibles a lescompte offerts et non demandés au taux du
marché et elle ne prend qu'eux.

Si offres et demande de monnaie contre effet éhglbles a I'escompte
sont représentées par les courbes O et D du diagramme ci-dessous
(Fig. 9), le volume des effets escomptés sera, pour un taux d’es-
compte !, I'excédent des demandes sur les offres de monnaie a ce
taux, soit od.

ST

F1o. 9

Ainsi le volume des effets vendus a la Banque d’émission, donc
hors marché, ne dépend, toutes conditions égales, que du niveau du
taux d’escompte.

* Pour que ce volume soit égal & celui des échéances d’escomptes
antérieurs, il faut que le taux d’escompte soit fixé a4 un niveau
approprié.

Nous sommes ainsi conduits 4 étudier les conséquences des diverses
positions possibles de ce taux.

b) Taur d’escompte au niveau du « taux économique » du marché.

Nous supposons, en premier lieu, le taux d’escompte au niveau
du « taux économique » du marché, taux qui assure I'égalité des
offres et demandes de monnaie contre créances formulées pour des
fins économiques, non comme suite & des variations d’encaisses.
Si O et D sont les courbes représentatives de ces offres et demandes
économiques sur le marché monétaire, le « taux économique » est
au niveau ? (Fig. 10).

Cependant, dans I’hypothése envisagée d’une collectivité ol le
montant global des encaisses désirées reste inchangé, la demande de
monnaie contre créances sur le marché monétaire est différente de
la demande pour fins économiques. En chaque séance de marché des
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effets antérieurement escomptés viennent 4 échéance. Si leur mon-
tant est dd’, l]a demande globale de monnaie contre créances sur le
marché monétaire est au niveau D’, le taux d’équilibre du marché au
niveau t'.

Si la Banque d’émission n’intervenait pas sur le marché, le taux
du marché se fixerait au niveau #’. Mais la Banque prenant tous
effets offerts et non demandés au taux d’escompte ! inférieur a ', le
taux du marché est au niveau du taux d’escompte .

" En chaque séance, la banque monétise des effets d’un montant
dd’, exactement égal & celui des effets remboursés.

Q] »
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Le volume des droits- vidés hors marché, par escompte a la
Banque, est donc égal a celui des droits non remplis sur le marché,

par suite de remboursements & la Banque. Le niveau général des
prix reste inchangé.

¢) Taux d'escompte inférieur au .taux économique du marché.

Nous supposons que, brusquement, dans une collectivité ot le
niveau global des encaisses désirées reste immuable, le taux d’es-
compte est abaissé du niveau du taux économique ¢ & un niveau
inférieur ¢, (Fig. 11).

Le taux du marché se fixe au niveau {,.

A ce taux la banque « prend » pour les monétiser, en chaque
séance du marché, des créances de montant o,d’,.

Les droits qui les contiennent sont vidés hors marché pour étre

remplis sur le marcné, puisque les encaisses désirées sont supposées
inchangées.
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La demande non compensée de leurs titulaires tend a produire, a
proportion de son montant, hausse du niveau général des prix.

Mais dans le méme moment les débiteurs d’escomptes antérieurs
s’abstiennent de remplir, 4 concurrence du montant d ,d’;, des droits
qu’ils ont vidés sur le marché. Leur abstention, provoquant offre
non compensée, atténue i due concurrence la demande non com-
pensée résultant de I'escompte.

De ce fait, c’est seulement & concurrence de montant o;d; qu’en
chaque séance du marché des droits vidés hors marché viennent
chercher un contenu sur le marché. A proportion de leur volume, ils
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provoquent hausse du niveau général des prix. Celle-ci sera telle
qu’elle porte la valeur des richesses offertes au niveau des droits
d’oli elles ont été vidées majoré de celui des droits qui contenaient
les encaisses indésirées issues de I’escompte. Lorsqu’elle aura atteint
ce niveau, elle assurera, par majoration des encaisses nécessaires,
Pabsorption des encaisses indésirées (1).

Toutefois le processus de hausse ne se poursuivra pas indéfiniment.

En effet, a partir du moment ol le taux d’escompte est abaissé de
t 4 i, le montant des effets quotidiennement escomptés passe de
dd’ & 0;d’;. Au terme d’une période égale a la durée des effets escomp-
tés, durée que pour simplifier nous supposons uniforme, le montant
des échéances d’escomptes antérieurs ne sera plus dd’ mais o,d’.

(1) §’il y avait retard d’adaptation des prix, du fait des résistances et frot-
tements qu’oppose la matitre économique aux déplacements de 1’équilibre, les
encaisses restant indésirées majoreraient 1’ofire de monnaie sur le marché moné-
taire et réduiraient le volume des effets escomptés. Elles pourraient méme
porter le taux du marché au-dessous du taux de l’escompte Cet effet de la
« viscosité - » économique est immportant dans toute économie réelle et devrait
faire 1 objet de recherches approfondies.
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A partir de ce moment I'offre sans contre-partie des débiteurs d’effets
échus sera égale 4 la demande sars contre-partie des escompteurs
servis par la banque. La premiére remplira la seconde et les sursis de
remploi compensant les anticipations d’emploi, le niveau général des
prix cessera de varier. '
Ainsi la fization du taux d’escompte au-dessous du taux économique
du marché provoquera hausse quolidienne du niveau général des priz,
d’autant plus élevée que I'écart entre le tauzx d’escomple ef le taux écono-
mique sera plus grand. Toutefois la hausse ne se développera que
pendant une période limitée, égale & la durée moyenne des effels escomp-

Fig. 12

lés. Au terme de celle période, le niveau général des prix fixera sur un
nouveau palier, supérieur au précédent, el restera inchangé, foufe
condilions égales, tant que le {aux d’escomple ne sera pas modifié.

d) Taux d’escomple compris enire le taux économique
et le taux d’équilibre du marché.

Nous supposons qu’en une période ol le montant global des
encaisses désirées demeure inchangé, le taux d’escompte soit porté
du taux économique 4 un taux f, compris entre les niveaun ¢ et {’ du
taux économique et du taux d’équilibre du marché (Fig. 12).

Le taux d’escompte étant inférieur au taux d’équilibre, le taux
du marché est au niveau /.

En chaque séance, la demande des débiteurs d’effets échus est



224 LA MONNAIE ET LE NIVEAU GENERAL DES PRIX

servie & concurrence de 0,d’;, par renouvellement d’escomptes & la
banque, donc sans prélévement sur la circulation effective, et &
concurrence de d,0, par le marché, donc moyennant diminution de
cette circulation. Les encaisses effectives deviennent donc inférieures,
quotidiennement, de ce dernier montant aux encaisses désirées.
On se trouve dans un cas analogue & celui du paragraphe précédent :
insuffisance d’encaisse lorsque le taux du marché est au niveau du
‘taux d’escompte.

Les personnes qui trouvent leur encaisse insuffisanite offrent sans
demander et ces excédents d’offres provoquent majoration de la
demande sur le marché monétaire jusqu’au moment ol les supplé-
ments d’encaisses désirés ont été obtenus.

La demande de monnaie passe donc au niveau D”. A ce niveau
les quantités de monnaie exigées par les remboursements d’escomptes
antérieurs sont fournies par escompte : le niveau général des prix
ne varie pas.

Ainsi, tant que le taux d’escompte est compris entre le taux écono-
migque et le taux d’équilibre du marché, c’est-a-dire tant que le taux du

marché bute contre le taux d’escompte, le niveau général des prix reste
inchangé.

e) Taux d'escompte supérieur au taux d'équilibre du marché.

Nous supposons, toujours en une période d’encaisse désirée immua-
ble, que le taux d’escompte soit porté brusquement du niveau du
taux économique f & un niveau supérieur au taux d’équilibre #' du
marché.

Imaginons d’abord qu’il soit fixé au niveau {; proche du niveau ¢
(Fig. 13).

Le taux du marché est alors au niveau ¢’ inférieur au taux d’es-
compte. La banque n’a pas « contact » avec le marché.

En chaque séance du marché les demandes de monnaie des
débiteurs d’effets venus & échéance, dd’, sont entiérement servies
par le marché. A concurrence-de ce montant, ceux-ci offrent sans
demander et font naitre, par le mécanisme exposé dansle § 2 ci-dessus,
une tendance & la baisse du niveau général des prix et & la hausse
du taux du marché.

Mais & la différence de la situation envisagée dans le cas précédent,
le taux du marché ne bute plus contre le taux d’escompte. La ten-
dance & la baisse de prix peut donc développer ses effets jusqu’au
moment oil le taux du marché rejoint le taux d’escompte. A partir
de ce moment, tout supplément d’encaisse restant désiré, qui n’a
pas été obtenu par réduction d’encaisse nécessaire, est fourni par
escompte 4 la Banque, donc sa variation du niveau général des prix.
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Ainsi, en chaque séance du marché, il y a baisse du niveau général
des prix, d’autant plus élevée que le taux d’escompte est plus éloigné
du taux d’équilibre du marché.

Toutefois la baisse du niveau général des prix ne peut se pour-
suivre indéfiniment. A partir du moment ot le taux d’escompte a
été porté au niveau # le montant des escomptes quotidiens n’est
plus de dd’ mais de 0,d"; inférieur a dd’.

+ Au terme.d’une période égale a4 la durée des effets escomptés, que,
pour simplifier, nous supposons uniforme, le montant des échéances
quotidiennes d’escomptes antérieurs n’est donc plus de dd’, mais de
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0"d",. A partir de ce moment 'offre sans demande des débiteurs
d’effets échus est ramenée au niveau de la demande sans offre des
escompteurs a la banque. Le niveau général des prix cesse de
baisser.

Sile taux d’escompte est porté 4 un niveau ¥, supérieur au taux #'t
pour lequel I'intégralité des encaisses exigées par le remboursement
des comptes antérieurs est fournie par le marché, le taux du marché
s’établit au niveau t'; inférieur au taux d’escompte. La banque reste
sans contact avec le marché. Chaque jour le niveau général des prix
- baisse dans la mesure redquise pour fournir, par réduction des
encaisses nécessaires, la quantité de monnaie dd’ requise pour le
remboursement des effets échus.

Comme dans le cas précédent, la baisse s’arréte au terme d’une
période -égale 4 la durée, supposée uniforme, des effets escomptés.
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Ainsi lorsque le taux d’escompte est porté & un niveau supérieur au
taux d’équilibre du marché, le niveau général des prix est Pobjet d’une
baisse quotidienne d’autant plus élevée que le taux d’escompte est plus
éloigné du taux du marché. Cette baisse quotidienne ne saurait toute-
fois dépasser le maximum répondant au volume des échéances quoti-
diennes d’escomptes antérieurs, maximum qui est atfeinl seulement
lorsque le taux du marché reste inférieur au taux d’escompte. La baisse
quotidienne ne se poursuit que pendant une période limitée, égale a la
durée moyenne des effets escomptés ; elle porte le niveau général des
prix a un palier inférieur, sur lequel il se maintiendra tant que, toutes.
conditions égales, le taux d’escompte ne sera ramené @ un niveau infé-
rieur au taux d’équilibre du marché.

L’analyse qui vient d’étre présentée montre que tout déplacement
du taux d’escompte le portant au-dessous du taux économique ou
au-dessus du taux d’équilibre du marché, provoque, toutes conditions
égales, déplacement du niveau général des prix. Les variations
quotidiennes sont cumulatives et se développent pendant unewpériode
€gale a la durée moyenne des effets escomptés. Elles restent donc
toujours limitées et se bornent & substituer un palier d’équilibre &
un autre.

Toute hausse ou baisse illimitées du niveau général des prix sont
exclues. ' ' ‘

Nous verrons, dans le prochain chapitre, que c’est cette limitation
des déplacements possibles du niveau général des prix qui distingue
les régimes ol seules de vraies créances sont éligibles a ’escompte
de ceux qui monétisent de fausses créances.

Pour apprécier les conclusions précédentes, il faut observer qu’elles
sont seulement le fruit d’une analyse théorique.

Je pense que I'expérience les confirmera et légitimera les hypo-
théses simplificatrices grace auxquelles elles ont pu étre établies.
Elles ne pourront cependant étre tenues pour définitives que lors-
qu’elles auront fait 1’objet d’une rigoureuse vérification expéri-
mentale.

Cette vérification; je n’ai pas pu la tenter. Mais j’attire I'attention
des chercheurs sur sa nécessité. Je suis convaincu d’ailleurs que
I’étude expérimentale de ’escompte, I'analyse de la structure et de
la vie des portefeuilles, seront pleines d’enseignement, non seulement
pour l'illustration — et peut-étre la rectification — des conclusions
précédentes, mais aussi pour le développement de la théorie moné-
taire dans tous ses aspects.
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§ 5. — LA VARIATION MENSUELLE DES ENCAISSES DESIREES

Dans le précédent paragraphe, nous avons supposé que le montant
global des encaisses désirées restait inchangé. Or, en fait, il n’en est
jamais ainsi. Les encaisses désirées varient, surtout en fonction de
P'inégale répartition des échéances dans le temps. Toutes conditions
égales, leur approche majore les quantités de monnaie que les payeurs
désirent thésauriser en vue de besoins certains ou éventuels, alors
que leur venue augmente, pendant la période des paiements, les
encaisses nécessaires. Généralement les échéances sont concentrées en
fin de mois. De ce fait, les encaisses désirées, minima vers le milieu
du mois, augmentent a I’approche de la fin du mois, pour diminuer
ensuite jusqu’au moment ou elles auront retrouvé leur niveau
antérieur.

L’étude des circulations effectives révéle une prodigieuse régula-
rité de ce rythme mensuel d’oscillation, & tel point que les variations
de I’émission peuvent étre prévues, toutes conditions égales, presque
sans erreur.

Ce rythme est cependant compliqué parla survenance d’échéances.
exceptionnelles : échéances de loyers et de coupons, ou de besoins
temporaires, tels ceux qui résultent des périodes de vacances.
Mais nous les négligerons ici, pour étudier seulement l'effet des
variations réguliéres dues au rythme mensuel.

Celles-ci se traduisent, & partir du milieu du mois, par une augmen-
tation quotidienne croissante, puis décroissante, puis nulle lorsque
I'encaisse désirée est & son maximum, suivie d’une diminution
croissante, puis décroissante, puis nulle lorsque I’encaisse désirée est
4 son minimum.

Observons que la grandeur dont nous suivons ici la variation
n’est pas le mentant de la circulation désirée, mais celui de ses
variations quotidiennes.

Pour étudier I'effet de ces variations, nous envisagerons le cas
d'une collectivité fonctionnant en état de régime, c’est-a-dire our
tous les facteurs sont stables, hors le montant des encaisses désirées.
Pour fixer les idées, nous supposerons le taux d’escompte.fixé au
niveau T du taux économique du marché, lui-méme immuable
puisqu’il ne dépend pas des encaisses désirées (Fig. 14).

Toute augmentation d’encaisse désirée augmente de son montant
les besoins d’encaisse pour fins monétaires, lesquels comprenaient
seulement, en état de régime, ceux qu’impliquaient les rembour-
sements d’escomptes antérieurs.

Si nous partons pour cette étude du milieu du mois, période o
I’encaisse désirée est étale, nous observerons & I'approche de I’échéance
de fin de mois une élévation progressive de la courbe de demande
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de monnaie contre créances. A partir de la courbe D, représentative
des besoins économiques majorés seulement des demandes pour rem-
boursement d’escomptes antérieurs, elle prendra quotidiennement
les positions D,, D,, Dj, paralllées 4 la courbe D’, mais élevées d’une
hauteur représentant les suppléments d’encaisse quotidiennement
désirés. L’analyse précédente montre que ces suppléments d’encaisse
seront fournis par monétisations supplémentaires sans variation du
niveau général des prix et sans mouvement de taux sur le marché.

Lorsque les suppléments d’encaisse quotidiennement désirés
commenceront 4 décroitre, la courbe de la demande globale passera
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en sens inverse par les positions D;, Dy, D, ; les monétisations
quotidiennes diminueront, mais toujours sans variation du niveau
général des prix et sans mouvement de taux.

Lorsqu’aucun supplément d’ encaisse ne sera plus désxré c’est-a-~
dire lorsque I’encaisse désirée sera 4 son niveau maximum, la courbe
de la demande globale sera revenue au niveau D’. Elle ne saurait
tomber au-dessous, puisque cette demande D’ représente des élé-
ments supposés immuables.

Mais, lorsque l’encaisse désirée commence & diminuer, il y aura
majoration de l'offre de monnaie contre créances. La courbe de
I’ofire prendra les positions O;, O,, O3.

Tant qu’elle sera au-dessous de la courbe O,, les encaisses devenues
indésirées seront résorbées par réduction des escomptes a la Banque
aux fins de remboursement des ¢scomptes antérieurs, donc toujours
sans variation de taux.
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Au niveau O,, toutes les échéances d’escomptes antérieurs sont
couvertes, sans escomptes nouveaux, par utilisation des encaisses
indésirées. Mais le taux du marché est encore inchangé.

Si le montant des encaisses quotidiennement indésirées vient &
dépasser le montant 0O,, la courbe de l'offre dépasse le niveau O,.
A partir de ce moment le taux du marché commencera a baisser.
Lorsque la courbe de I'offre sera en Oy, le taux du marché sera au
niveau #, cependant que le niveau général des prix augmentera
chaque jour du montant requis pour absorber, par majoration
d’encaisses nécessaires, les quantités de monnaie quotidiennement
indésirées. En méme temps la hausse des prix portera la valeur des
richesses offertes au niveau des droits d’ou elles ont été vidées,
majorés de ceux qui contenaient ces quantités de monnaie.

Lorsque le rythme quotidien de diminution des encaisses désirées -
s’atténue, la courbe de I'offre passe en sens inverse par les positions
0y, 0, O,, Pendant qu’elle s’abaisse de O54 O, le taux du marché se
rapproche progressivement du taux d’escompte. Lorsqu’elle est en O,,
il bute contre ce taux. A partir de ce moment, taux du marché et
niveau général des prix cessent de varier, toutes variations d’encaisses
désirées étant 4 nouveau absorbées ou servies par variations d’es-
comptes a I'Institut d’émission. '

On reconnait 1a le processus caractéristique de 1’évolution men-
suelle des marchés : le taux du marché tembe au-dessous du taux
d’escompte lorsqu’on s’éloigne de I'échéance de fin de mois, cepen-
dant que diminue la quantité de monnaie en circulation. Puis le taux
cesse de baisser et commence 4 croitre lorsque, avec ’'approche des
échéances, le montant des encaisses désirées commence & aug-
menter. Dés que le taux du marché a rejoint le taux d’escompte il
cesse de varier, tous besoins supplémentaires de monnaie étant
servis par escompte.

Ainsi, lorsque le taux d’escomple est au niveau du taux économique
du marché, U'indice général des prix et le taux d’intérét restent inchan-
gés en toutes périodes d’encaisses désirées croissantes, quels que soient les
suppléments d’encaisse désirés, ainsi qu’en période d’encaisses désirées
décroissantes, tant que les encaisses quotidiennement indésirées sont
ln/erleures au montant des echeances quotidiennes d’escomptes anté-
rieurs.

C’est seulement lorsque celles-14 dépasseront celui-ci que le taux
du marché baissera, cependant que s’élévera le niveau général des
prix (1).

Ainsi les variations mensuelles d’encaisse désirée seront servies

(1) La dissymétrie ne doit pas étonner, Elle résulte du caractére dissymé-
trique de l’intervention de la Banque d’érolssion. Celle-ci, en eflet, « prend »
sans limite, et ne ¢« donne » qu’d concurrence des échéances d’escomptes anté-
rieurs.

18
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sans mouvement de prix et de taux, sauf dans les périodes ol les
diminutions quotidiennes d’encaisses I’emporteront sur le montant
des escomptes antérieurs venant & échéance.

On voit & nouveau que plus les effets escomptés seront courts,
plus sera grande la faculté d’adaptation de la circulation sans mouve-
ment de prix et de taux.

L’analyse présentée dans le § 4 ci-dessus montre que, tant que le
taux d’escompte est fix¢ entre le taux économique et le taux d’équi-
libre répondant & une encaisse étale (taux ' dela fig. 14), le phéno-
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méne reste le méme : le taux du marché ne peut augmenter, il peut
seulement baisser. La souplesse de la circulation sans variation de
prix et de taux est encore, dans les deux sens, celle qui vient d’étre
précisée.

Il n’en est plus de méme lorsque le taux d’escompte est fixé 4 un
niveau T, supérieur au taux d’équilibre # répondant & I'encaisse
étale (Fig. 15). :

En ce cas, vers le milieu du mois, en la période ol les encaisses
désirées ne varient pas, le taux du marchéest au niveau ¢’ inférieur
au taux d’escompte. La banque n’a pas « contact » avec le marché,

Toute augmentation d’encaisse désirée, & I'approche des échéances
de fin de mois, provoque augmentation de la demande de monnaie
contre créances. Si la courbe de la demande globale prend une
position D,, le taux du marché sera porté au niveau #. En chaque
séance, il y aura baisse du niveau général des prix dans la mesure
requise pour fournir, par variation des encaisses nécessaires, les
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suppléments d’encaisse désirés et pour permettre aux richesses
offertes de s’insérer dans les droits d’ol1 elles ont été vidées, réduits
du volume des droits appelés 4 contenir les suppléments d’encaisse
désirés.

Hausse du taux et baisse quotidienne du hiveau général des prix
croitront tant que croitront les suppléments d’encaisse quotidien<
nement désirés.
~ Cependant, lorsque la courbe de la demande globale de monnaie

contre créances atteindra le niveau D,, ¢’est-a-dire lorsque le taux du
marché viendra buter contre le taux d’escompte, la hausse de taux
prendra fin, ainsi que l'augmentation du rythme de baisse des
prix.

A partir de ce moment, la baisse quotidienne des prix sera stabilisée
au niveau nécessaire pour fournir quotidiennement, par réduction
d’encaisses nécessaires, les suppléments de monnaie répondant a
I'écart des courbes D'D,.

Si 'augmentation quotidienne des encaisses désirées dépasse ce
montant, la courbe de la demande s’élévera au-dessus du niveau
D;. Or, lorsqu’elle sera en D3, la fraction Dy;D; des suppléments
d’encaisse quotidiennement désirés sera fournie par majoration
d’escompte 4 la Banque, donc sans mouvement de taux ou de
prix.

Ainsi, dés que le taux du marché aura rejoint le taux d’escompte,
mais 4 ce moment seulement, le montant de la baisse quotidienne
du niveau général des prix sera immobilisé.

La diminution des besoins d’encaisses provoquera, mulatis
mutandis, des mouvements inverses.

En résumé, lorsque le taux d’escompte sera fixé & un niveau supérieur
au taux d’équilibre de la période des encaisses étales, les variations
mensuelles d’encaisses désirées seront servies par mouvements de taux
el de prix, les variations quotidiennes ne pouvant cependant dépasser,
en période d’encaisses désirées croissantes, le rythme qui se trouvera
atteint lorsque le tauxr du marché sera venu buter contre le taur d’es-
compte. L’instabilité sera donc d’autant plus limitée que le taux
d’escompte sera plus proche de ce taux d’équilibre.

Sil'on qualifie de «souplesse de la circulation » sa facultéderépon-
dre sans variation du niveau général des prix, c’est-a-dire sans
perturbation, & des variations d’encaisse, désirée, la circulation ne
présentera sa souplesse maximum qu’autant que le taux d’escompte
sera fixé entre le taux économique et le taux d’équilibre répondant
4 la stabilité des encaisses.
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§ 6. — LE TAUX D’ESCOMPTE, VANNE DES RESERVES MONETAIRES

L’analyse précédente conduit 4 une représentation concréte du
mécanisme de I'escompte.

Toute angmentation d’encaisse désirée provoque excés de la valeur
des richesse offertes relativement au volume des droits destinés
3 les contenir. C'est cet excés qui tend & provoquer baisse du niveau
général des prix et hausse du taux d’intérét.

Mais lorsque, au moment oli I’excés apparait, le taux d’escompte
est au niveau du marché, les richesses vidées des droits que leurs
titulaires ne veulent pas remplir sur le marché, parce qu’ils sou-
haitent une augmentation d’encaisse, ou leur équivalent, se déver-
sent dans 'actif de 1'Institut d’émission, qui les représente par de la
monnaie.

Du fait de ce déversement, les richesse laissées sur le- marché
peuvent s’insérer, sans variation de prix, dans les droits destinés &
les contenir, alors que sont fournis, par monétisation des richesses
soustraites au marché, les suppléments d’encaisse désirés : toute
perturbation est évitée. :

Si, au contraire, le taux d’escompte est au-dessus du taux du
marché, I'écoulement régulateur ne peut avoir lieu : le taux d’intérét
augmente, le niveau général des prix diminue. Toutefois, dés que,
dans sa hausse, le taux d’intérét rejoint le taux d’escompte, les
valeurs offertes qui, au niveau des prix atteint en cet instant-, ne
peuvent trouver place dans les droits destinés & les contenir, s’écou-
lent dans les réserves monétaires. Les besoins de monnaie qui restent
4 satisfaire sont servis par monétisation de ces richesses ; la hausse
de taux et la baisse des prix prennent fin.

Le taux d’escompte joue donc le réle d’'une véritable vanne des
réserves monétaires. Sa place fixe le plan que le taux du marché ne
saurait dépasser. Dés que ce plan est atteint, les offres qui restent &
satisfaire se déversent dans les actifs de I'Institut d’émission et
cessent d’élever le taux de l'intérét.

Inversement, lorsque le montant global des encaisses désirées
diminue, le volume des droits que leurs titulaires désirent remplir
de richesses sur le marché dépasse celui des droits d’ou les richesses
offertes ont été vidées, puisque s’ajoutent & ceux-ci les droits qui
contenaient les encaisses indésirées. Le niveau général des prix tend
a-augmenter, le taux du marché 4 baisser.

Mais cette tendance ne peut développer ses effets ; les valeurs
antérieurement monétisées s’écoulent des actifs de 1'Institut d’émis-
sion. Elles y fournissent les richesses non monétaires souhaitées par
les détenteurs d’encaisses indésirées, ou 1'équivalent de ces richesses,
cependant qu’elles résorbent, par leur démonétisation, une égale
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quantité de monnaje. Ainsi baisse de taux et hausse du niveau
général des prix sont simultanément évitées.

Le taux d’escompte joue donc, ici encore, le réle d’'une vanne
assurant ’écoulement des réserves qu’elle commande dés que le
plan d’eaun extérieur tend & s’abaisser au-dessous du niveau auquel
elle a été fixée.

Teutefois il y a entre les deux phénoménes une différence essen-
tielle. Alors que toute valeur qui pése sur le marché peut étre
monétisée, donc s’écouler du marché dans les actifs de I'Institut
d’émission seules peuvent étre démonétisées, donc s’écouler des
actifs de I'Institut d’emission sur les marches, les créances échues.

Tout se passe comme si seule était «liquide » dans le réservoir que
constitue I'actif de 1'Institut d’émission la couche supérieure, faite
de créances échues.

Si, en une période quelconque, la diminution des encaisses désirées
tend & affecter le plan d’eau du marché d'une hausse supérieure a
celle que peut compenser I’'écoulement des créances échues, la hausse
n’est évitée qu’a concurrence de ce dernier montant. Pour le surplus
elle développe ses effets : le taux d’intérét tombe au-dessous du
taux d’escompte, cependant qu’augmente le niveau général des prix.

A Végard d’une diminution des encaisses désirées, la régulation du
marché n’est donc efficace qu’autant qu’en chaque période la
quantité de monnaie & résorber reste inférieure au montant des
échéances d’effets antérieurement escomptés.

§ 7. — LA REGULATION DIRIGEE DU NIVEAU GENERAL DES PRIX

En régime de monnaie inconvertible, la stabilité du niveau général
des prix n’est assurée, lorsque I'encaisse désirée varie, que si le taux
d’escompte est compris entre le taux économique et le taux d’équi-
libre du marché. Encore faut-il observer que, méme lorsque cette
condition est satisfaite, la souplesse de la circulation ne peut dépasser,
en chaqne période, le montant des échéances d’escomptes antérieurs
et que toute diminution d’encaisse désirée supérieure 4 ce montant
provoquera baisse de taux et hausse du niveau général des prix.
Mais pareilles variations, toujours limitées, seront généralement
de faible ampleur.

Toute politique tendant & assurer le maximum de stabilité du
niveau général des prix s’efforcera donc de maintenir le taux
d’escompte entre le taux économique et le taux d’équilibre du
marché. ’

Or, en fait, ces deux taux se déplacent constamment, le premier
sous P'effet des variations saisonniéres et structurelles de I'activité
économique, le second en solidarité avec le premier.
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Le maintien du taux d’escompte 4 un niveau immuable risquera
donc de le porter au~-dessus du taux d’équilibre en période de besoins
d’escompte décroissants, par exemple du fait d’un ralentissement de
'activité économique, ou au-dessous du taux économique en période
de besoins croissants, par exemple du fait d’une accélération de
I'activité économique.

Dans le premier cas le niveau général des prix baissera pendant
une période égale 4 la durée moyenne des effets escomptés, pour se
fixer & un palier moins élevé ; dans le second il augmentera pendant
la méme période, pour se fixer 4 un palier plus élevé. Les deux mou-
vements provoqueront une perturbation économique, qui n’aurait
pu étre évitée que par un déplacement approprié du taux d’escompte.

Ainsi la régulation monétaire ne sera assurée qu’au prix d’une
politique maintenant constamment le taux d’escompte entre le
taux économique et le taux d’équilibre du marché, ot il sera, en fait,
le taux du marché. .

Comme le taux d’escompte est fixé par décision des autorités
monétaires, généralement le gouvernement de la Banque d’émission,
la régulation du niveau général des prix sera nécessairement, en
régime de monnaie inconvertible, une régulation dirigée.

Toutefois pour préciser les difficultés d’une politique d’escompte,
il faut observer que le taux économique n’est pas le produit de la
confrontation des offres et demandes effectivement formulées sur
le marché, mais de celles-ci réduites des offres ou demandes d’origine
monétaire. Il n’apparait donc pas sur le marché. De méme, le taux
d’équilibre, toutes les fois qu’il est supérieur au taux d’escompte,
n’est pas le taux du marché, méme au moment ot les encaisses sont
étales.

La Banque d’émission ne peut donc connaitre directement les
limites de l'intervalle entre lesquelles le taux d’escompte doit étre
maintenu si l'on veut éviter des perturbations monétaires, mais
seulement les déduire des mouvements qu’elle observe sur le marché.

Lorsque le niveau général des prix augmente, le taux du marché
étant au niveau du taux d’escompte, c’est que celui-ci est au-dessous
du taux économique ; il doit étre relevé.

Lorsque le niveau général des prix diminue en une période ol le
taux du marché décroissant s’éloigne du taux d’escompte, c’est que
le taux d’escompte est devenu supérieur au taux d’équilibre ; il
doit étre réduit.

Les autorités qui gouvernent une Banque d’émission sont ainsi
dans la position du chauffeur d’automobile ; elles ont & leur dispo-
sition un frein et un accélérateur, dont elles doivent user lorsqu’elles
constatent une accélération ou un ralentissement dangereux. C’est a
cette pratique que se borne l'art monétaire. Le compliquer de
considérations rationnelles, c’est vouloir des accidents monétaires,
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comme ce serait vouloir des accidents de route que de fixer d’aprés
la carte le moment ol I'automobiliste devra accélérer ou freiner son
véhicule.

La politique d’escompte ne peut faire I’objet de décisions a priori;
c’est sur le terrain seulement qu’elle doit se déterminer.

II. — LE CAS DES MONNAIES CONVERTIBLES
OU MONNAIES AUTOREGULATRICES DU NIVEAU
GENERAL DES PRIX, MAIS A REGULATION DIRIGEE
DES RESERVES MONETAIRES

§ 1. — RAPPEL DES CARACTERISTIQUES DE LA CONVERTIBILITE

La convertibilité est un régime qui définit la valeur de l'unité
monétaire comme celle d’'une quantité déterminée d’une richesse
déterminée.

Nous avons montré (1) que dans ce régime I'Institut d’émission
pouvait monétiser sans risque excessif, comme en régime d'in-
convertibilité, les vraies créances 4 court terme libellées en mon-
naie, mais également, et sans aucun risque, la richesse par
rapport 4 laquelle 'unité monétaire est définie, dite richesse de
conversion.

Ainsi en régime de monnaie convertible, la Banque d’émission
aura une double activité. Comme en régime de monnaie inconvertible,
elle « prendra » sans limite, au taux d’escompte, les vraies créances
court terme libellées en monnaie qui lui seront offertes et « donnera »,
4 concurrence des échéances d’escomptes antérieurs, celles qui lui
seront demandées. Mais, en outre, elle « prendra » et « donnera »,
au cours légal, toutes les quantités de la richesse de conversion qui
lui seront offertes et demandées.

Le régime de convertibilité le plus fréquent est celui qui définit
la valeur de ’'unité monétaire comme celle d’un poids d’or déter-
miné. Il est qualifi¢é de monométallisme-or. Dans les prochains
paragraphes, c’est le fonctionnement de ce régime que nous étu-
dierons. Mais nos conclusions vaudront, mutatis mutandis, pour
tout systéme de convertibilité, quelle que soit la richesse de
conversion.

(1) Page 193,
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§ 2. — L’ARRIMAGE DE L’ECHELLE DES PRIX AU TAUX
DE CONVERSION EN REGIME DE MONNAIE CONVERTIBLE EN OR

En régime de monnaie convertible, en or, la Banque d’émission
achéte et vend 4 prix fixe toute quantité de métal jaune qui lui
est offerte ou demandée. Le prix de I'or sur le marché est donc
_ immuablement fixé au niveau qui répond a la définition métallique
de la monnaie.

Or nous avons montré dans le chapitre IV que, sur un marché
en état d’équilibre et toutes conditions égales, les rapports de prix
restaient immuables, quelle que fit la valeur absolue des prix.

S’il en est ainsi, 'immobilisation d’un prix quelconque entraine
évidemment immobilisation de toute 1’échelle des prix.

Ainsi, en régime de monnaie convertible, au moins dés que 1’équi-
libre sera établi, les prix seront fixés, toutes conditions égales, 4 un
niveau invariable, qui ne dépendra que de la définition métallique
de la monnaie. ’

§ 3. — LA FOURNITURE DES ENCAISSES DESIREES

A chaque instant le systéme monétaire est caractérisé par la
définition métallique de 'unité monétaire, généralement fixée par
la loi, et par le taux d’escompte, généralement fixé par le gouverne-
ment de I’Institut d’émission.

La définition métallique de la monnaie détermine le prix immuable
auquel I'Institut d’émission achéte et vend I'or contre monnaie,
le taux d’escompte, celui auquel il achete les créances 4 court terme
libellées en monnaie, leur prix de revente, une fois échues, étant
toujours celui qui résulte de leur valeur nominale.

Supposons que dans un pareil systéme fonctionnant en régime
-permanent, tous marchés étant équilibrés, le montant global des
encaisses désirées yienne & augmenter.

Les personnes qui voudront plus d’encaisse devmnt offrir sans
demander.

Par le mécanisme antérieurement analysé, leur offre fera naitre
une tendance a la hausse du taux de I’intérét sur le marché monétaire
et A la baisse des prix sur le marché des richesses proprement dites.

Si le taux d’escompte est au niveau du taux du marché, cette
double tendance sera aussitét inhibée. Les suppléments d’encaisse
désirés seront servis par monétisation de créances, cependant que
seront retirées du marché les richesses offertes et non demandées,
ou leur équivalent. Toute variation du niveau général des prix sera
évitée.



LA REGULATION MONETAIRE EN REGIME DE FAUX DROITS 237

Mais si le taux d’escompte est au-dessus du taux du marché, la
hausse de ce taux et la baisse du prix des richesses offertes et non
demandées pourront se développer.

Deux cas sont possibles, suivant que l’offre des personnes sou-
cieuses d’augmenter leur encaisse porte sur de ’or ou sur d’autres
richesses. ]

Dans le premier cas, c’est le prix de ’or qui tend 4 baisser.

Mais la Banque d’émission (1) prend toutes quantités d’or offertes
et non demandées.

Elle achétera donc, pour le monétiser, le métal qui pesait sur le
marché.

Ce faisant, elle raménera la valeur des richesses offertes au volume
des droits destinés & les contenir et, en méme temps, fournira aux
cédants des richesses monétisées la monnaie dont ils entendent
remplir leur droits. Les suppléments d’encaisse désirés auront donc
été servis sans variation du niveau général des prix ni perturbation
d’aucune sorte. ' '

Dans le cas ol les richesses offertes sont autres que ’or, ce sont
leur prix respectifs qui tendent a baisser.

Mais les baisses de prix rendront moins profitable, toutes condi-
tions égales, la production des richesses qu’elles affectent, donc
détourneront de ces richesses vers les autres richesses du marché
des facteurs de production.

Par 14 la baisse s’étendra a tous les prix du marché, sauf au prix
de I'or maintenu & son niveau antérieur par les achats de I’Institut
d’émission. C’est donc vers I'or que convergeront les facultés de
production libérées dans tous les compartiments de Pactivité
économique. L’offre d’or augmentera sur le marché et, puisque la
Banque d’émission prend toutes les quantités d’or offertes et non
demandées, majorera & due concurrence les quantités de métal
monétisées (2).

Ainsi, quelles que soient les richesses offertes par les personnes
soucieuses d’augmenter leur encaisse, le mécanisme de la conver-
tibilité aura servi leurs demandes en retirant du marché les richesses
indésirées, ou leur équivalent, et par la évité toute baisse du niveau
général des prix.

Toutefois 1'offre de richesses autres que ’or n’entrainera majora-
tion de 'offre d’or que lorsque les déplacements de facteurs de pro-
duction auront fait sentir leur effet.

(1) Ou, en régime comportant circulation de piéces métalliques, le service de
frappe. Mais, pour ne pas compliquer, nous n’envisagerons ici que le cas d’une
monnaie-or purement fiduciaire.

(2) Dans un régime d’étalon-or international, la baisse des prix provoquerait
afflux d’or sur le marché par augmentation des exportations. Mais nous écartons
ci cette complication, qui sera étudide en détail dans le chap. XXIII.
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Or ceux-ci ne seraient immeédiats que dans une économie sans
rés{stance ni frottement, celle qu’étudie ’économique rationnelle.
Dans une pareille économie, le mécanisme de la convertibilité
entrafnerait stabilité rigoureuse du niveau général des prix.

Mais dans toute économie réelle, il y a résistances et frottements ;
les déplacements de facteurs de production n’interviennent qu’au
terme de délais non négligeables. Or, tant qu’ils ne seront pas
intervenus, le niveau général des prix pourra baisser et le taux d’in-
térét augmenter sur le marché, au moins jusqu’au moment ot celui-ci
viendra buter contre le taux d’escompte. C’est & partir de ce moment
seulement que les suppléments d’encaisse restant désirés seront
fournis par monétisation de créances, comme en régime de monnaie
inconvertible.

Ainsi le mécanisme de la convertibilité n’est pas d’effet immé-
diat. Il n’intervient pas a l’instant méme o les demandes de’
suppléments d’encaisse s’exercent, mais ultérieurement, seulement
lorsque la baisse de prix, par ses effets économiques, a majoré la
production de métal jaune dans la mesure nécessairé pour ramener
I’échelle des prix au niveau que lui assigne la définition légale de
la monnaie.

Nous attirons, en passant, I'attention du lecteur sur cette pre-
miére apparition des délais d’adaptation dans une économie réelle.
IlIs nous fourniront, dans le chapitre XXVIII, le principe d’une
théorie des mouvements cycliques de I'activité économique et des
prix. '

Ils montrent, dés maintenant, pourquoi une monnaie taillée dans
le crédit est meilleure qu'une monnaie exclusivement métallique.
Pour cette derniére, en effet, le phénoméne régulateur ne suit la
variation d’encaisse désirée que lorsque le déplacement de demande
a provoqué, par déplacement de moyens de production, variation
de la production, donc de I'offre, d’or, alors que pour une monnaie
susceptible d’étre engendrée non seulement par monétisation d’or,
mais aussi par monétisation de créances, la régulation intervient dés
que la variation de demande, quelle que soit la richesse qu’elle
affecte, a provoqué variation de I’offre ou de la demande de créances
sur Je marché monétaire,

§ 4, — LA RESORPTION DES ENCAISSES INDESIREES

Si, dans le systéme qui vient d’étre envisagé, le montant global
des encaisses désirées vient, toutes conditions égales, & diminuer, les
personnes qui voudront substituer des richesses non monétaires a
de la monnaie dans certains de leurs droits demanderont sans
offrir, Ce faisant, elles susciteront une tendance 4 la hausse du prix
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des richesses demandées et & la baisse du taux de l'intérét sur le
marché monétaire.

La tendance 4 la baisse du taux de I'intérét résorbera, par démoné-
tisation de créances, les encaisses indésirées, tant que leur montant
sera inférieur & celui des cffets antérieuremnt escomptés venant 2
échéance.

Par 14 elle empéchera la double tendance a la baisse de taux et 4 1a
hausse de prix de développer ses effets.

Mais si, en une séance du marché, le montant des encaisses indé-
sirées dépasse celui des échéances d’escomptes antérieurs, le prix
des richesses demandées par les titulaires d’encaisses indésirées
augmentera.

Si c’est de I'or que ccux-ci souhaitent obtenir, il y aura, toutes
conditions égales, augmentation de la demande de métal sur le mar-
ché. Or la Banque d’émission donne toute quantité de métal deman-
dée et non offerte au prix 1égal ; parla elle fournira les richesses néces-
saires pour remplir les droits qui contenaient les encaisses indésirées,
cependant que, par démonélisation, elle résorbera ces encaisses.

Ainsi la hausse de prix aura été stoppée et les encaisses indésirées,
résorbées, conformément au désir de leurs détenteurs.

Mais si ce sont d’autres richiesses non monétaires que demandent
les titulaires d’encaisses indésirées, ils provoqueront hausse du prix
de ces richesses et, par solidarité, hausse de toute 1’échelle des prix.
Seul le prix de I’or sera maintenu & son niveau antérieur par I'inter-
vention de la Banque d’émission. Ainsi la preduction de 1’or sera
défavorisée relativement 4 celle des autres articles du marché. 11 y
aura transfert de moyens de production de la premiere vers les
secondes, donc diminution de I'offre d’or sur le marché o s’appro-
visionnent les consommateurs de métal, notamment ceux qui l'uti-
lisent 4 des fins industrielles. Leurs demandes étant supposées
inchangées et la Banque servant, par démeonétisation, tout excédent
des offres sur les demandes, son intervention résorbera une quantité
de monnaie métallique égale au montant des encaisses restant indé-
sirées. En méme temps sera suscitée, par augmentation de production,
I'offre des suppléments de richesses non monétaires désirés par les
titulaires de ces encaisses.

Ainsi, en ce cas encore, le mécanisme de la convertibilité aura
inhibé la tendance a la hausse de prix et résorbé, sans variation du
niveau général des pI‘]X, les encaisses indésirées.

Toutefois, dans une économie réelle, les deplacements de facteurs
de production ne sont pas immédiats. La demande de richesses non
monétaires n’entrainera diminution de la production d’or (1) qu’au

(1) Ou, enrégime d’échanges internationaux, déficit dela balance des comptes,
impllquant exportation d’or aux fins de riglements.
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terme d'un délai non négligeable. Or c’est seulement quand cette
diminution fera sentir ses effets sur le marché que les encaisses
indésirées seront résorbées. Jusque-la il pourra y avoir hausse de .
prix et baisse de taux. Mais 'une et I'autre resteront limitées,
puisque l'influence qui tend & les corriger ne cesse dg croitre tant
qu’elles-mémes se développent.

Ainsi, dans tous les cas, le mécanisme de la convertibilité évitera,
immeédiatement dans une économie sans résistances ni froltements,
au ferme d’un délai ne dépendant que de la viscosité économique dans
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une économie réelle, le mouvement de prix que I'apparition d’encaisses
indésirées supérieures au montant des échéances d’escomptes antérieurs
tendait a provoquer.

§ 5. — L’INFLUENCE DU TAUX L’ESCOMPTE

Au cours du précédent paragraphe, nous avons étudié I'effet, en
régime de monnaie convertible, des variations d’encaisses désirées.
Dans celui-ci, nous supposerons les encaisses désirées invariables,
dans une économie fonctionnant en régime permanent et nous
étudierons 1'effet des déplacements du taux d’escompte.

Nous envisagerons, pour raisons de simplicité, I'hypothése d’une
économie sans résistances ni frottements, ot 'offre et la demande
de monnaie contre créances a court terme sont représentées, en .
fonction du taux, par les courbes O et D du diagramme ci-dessous
(Fig. 16). Si les échéances quotidiennes d’effets antérieurement
escomptés sont de montant EE’, la demande globale sur le marché
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monétaire est représentée par la courbe D’. Le taux économique du
marché est £, le taux d’équilibre #'.

Si le taux d’escompte est fixé entre le taux économique et les
taux d’équilibre, par exemple au niveau ¢ du taux économique, les
monnaies requises pour le remboursement d’escomptes antérieurs
sont fournies par escomptes nouveaux a la Banque : la circulation
effective reste immuable, au niveau de la circulation désirée ; le
niveau général des prix ne varie pas.

Dans de pareilles conditions, la production de ’or n’est pas affectée
par les remboursements 4 la Banque. Le marché de I'or, supposé
équilibré, le reste ; la demande d’or pour fins industrielles est couverte
par la production et I’absorbe entiérement.

Les réserves métalliques, comme le portefeuille de I Institut d’émission,
demeurent invariables.

Si le taux d’escompte est porté & un niveau T,, inférieur au taux
économique, le montant des monétisations quotidiennes dépasse de
0,d, les quantités de monnaies requises pour le remboursement des
escomptes antérieurs. A concurrence de cet excédent elles ne peuvent
étre résorbées par la Banque, qui ne dispose plus d’effets échus. Elles
tendent donc & provoquer, quotidiennement, la hausse du niveau
général des prix nécessaire pour absorber, par augmentation des
- encaisses nécessaires, les monétisations indésirées, en méme temps
que pour porter la valeur des richesses offertes au niveau des droits
destinés a les contenir.

Mais cette tendance 4 la hausse déclenche le mécanisme de la
convertibilité, analysé dans le paragraphe précédent. Par lui elle
provoque résorption, par échange contre métal-or, des encaisses
indésirées, donc, en chaque séance du marché, réduction & concur-
rence du montant 0,d; des réserves métalliques de I’'Institut d’émis-
sion.

Ainsi toute hausse du niveau général des prix est évitée, mais au
prix d’un dégonflement des réserves de métal, dégonflement qui
fournit les richesses non monétaires désirées par les détenteurs
d’encaisses indésirées, ou leur équivalent, cependant qu’il résorbe
ces encaisses.

Le processus se poursuivra tant que la venue a échéance des
effets escomptés au nouveau taux d’escompte n’aura pas rétabli
I'état de régime. La baisse du taux aura donc fait subir aux réserves
métalliques de I’Institut d’émission une diminution dont le montant
sera celui du prélevement d’or quotidien multiplié par la durée
moyenne des effets escomptés.

Si, au contraire, le taux d’escompte est porté & un niveau T,,
sensiblement supérieur au taux d’équilibre #, le taux du marché
est au niveau #. Chaque jour la circulation effective tend a devenir
inférieure, du montant des échéances d’effets antérieurement escomp-
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tés, au montant de la circulation désirée. Le taux d’escompte tend
4 augmenter et le niveau général des prix & diminuer.

Mais la tendance & la baisse de I’échelle des prix déclenche le
mécanisme de la convertibilité analysé dans le § 3 ci-dessus. Elle
provoque monétisation d’or & I'Institut d’émission et, par 14, retrait
du marché des richesses indésirées ou de leur équivalent, et fourni-
ture des monnaies désirées. La convertibilité évite toute baisse du
niveau général des prix, mais provoque, quotidiennement, une
augmentation FF’ des réserves métalliques de I’Institut d’émission.

Le processus se poursuit jusqu’au moment ol le remboursement
de tous les escomptes antérieurs raméne la courbe de la demande
de monnaie contre créances au niveau D, la courbe de 'offre au
niveau O, donc le taux économique au niveau {. A ce moment la
monnaie est devenue entiérement métallique, ou plus exactement
couverte en or & 100 9%,. Les réserves métalliques ont donc augmenté
du montant des échéances quotidiennes multiplié par la durée
moyenne des effets escomptés.

Ainsi le montant des réserves métalliques de U Institut d’émission,
donc leur proportion relativement au montant total de la circulation,
ne dépend, toutes conditions égales, que de la place du taux d’escompte
relativement aux taux caractéristiques du marché.

§ 6. — LA PARITE METALLIQUE, VANNE D’UN BASSIN
DE COMPENSATION DU NIVEAU GENERAL DES PRIX

Nous avons montré qu’en régime de monnaie inconvertible le
taux d’escompte pouvait étre considéré comme la vanne des réserves
monétaires que constituent les actifs de 1'Institut d’émission.

En régime de convertibilité, il joue encore ce réle, mais il est
doublé par un autre dispositif de régulation, qui commande I’accés
des réserves de miétal. Pour celles-ci, ¢’est la- parité métallique qui
fixe le nivean a partir duquel les valeurs se déversent du marché
dans la Banque ou de la Banque sur le marché. Les réserves métal-
liques sont donc une sorte de bassin de compensation supplémentaire,
qui immobilise le niveau général des prix lorsque la vanne de l'es-
compte est fixée & une niveau tel qu’elle le laisserait varier.

La différence entre les conséquences des deux systémes de régu-
lation s’explique immédiatement si I’on considére que le premier est
commandé par un taux, le second par un prix.

Ainsi qu’il a été exposé antérieurement (1), 'immobilisation du
taux de l'intérét fixe le prix des créances éligibles & I'escompte,
non a un niveau absolu immuable, mais & une place immuable dans

(1) Page 57, ¢).
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la hiérarchie des prix. Elle ne détermine donc pas la position de
I'échelle des prix. Au contraire la fixation du prix de l'or fixe
immuablement, au moins dans un régime sans résistances ni frot-
tements, toute ’échelle des prix et, par 13, donne sa vertu essentielle
au systéme de la monnaie convertible.

§ 7. — L’AUTOREGULATION DU NIVEAU GENKRAL DES PRIX
ET LA REGULATION DIRIGEE DES RESERVES METALLIQUES

L’analyse précédente montre que, dans une économie sans résis-
tances ni frottements, la convertibilité maintient, sans intervention
d’aucune sorte, I’absolue fixité du niveau général des prix. C’est en
ce sens que la monnaie convertible peut étre considérée comme
assurant la régulation automatique du niveau général des prix et
mérite d’étre qualifiée d’autorégulatrice.

Toutefois, elle ne fait pas disparaitre les causes qui, en régime de
monnaie inconvertible, tendent & déplacer I'échelle des prix. Elle
se borne, lorsque ces causes jouent, a remplir d’or prélevé sur les
réserves de I'Institut d’émission, les droits que leurs titulaires
veulent vider d’encaisses indésirées, ou des droits de méme volume,
et 4 vider d’or dans ces réserves les droits que leurs titulaires veu-
lent remplir d’encaisses supplémentaires, ou des droits de méme
volume.

Ainsi la convertibilité transporte sur les réserves métalliques de
UlInstitut d’émission Ueffel des influences qui tendent a provoquer des
varialions du niveau général des priz.

Or nous avons montré que ces influences étaient commandées,
dans certaines limites, par la manceuvre du taux d’escompte.

Celle-ci donne donc aux autorités monétaires 1’absolue maitrise
du niveau de leurs réserves métalliques, ou plutét de la proportion
qu’elles représentent relativement au montant global de la circu-
lation. Une élévation suffisante conduira & une monnaie entiére-
ment métallique, c’est-a-dire gagée d’or &4 100 9, un abaissement
suffisant, & une monnaie dépourvue de tout gage métallique, c’est-
4-dire gagée d’effets 4 100 9.

Aucune force ne peut donc empécher les autorités monétaires de
fixer 4 leur gré la proportion de leur réserve d’or. Point n’est
besoin, en particulier, d’emprunt international pour la constituer ;
il suffit de porter le taux a un niveau suffisant a cette fin. '

La monnaie convertible, si elle est autorégulatrice quant au niveau
général des priz, est donc ¢ régqulation dirigée quant au montant des
réserves métalliques.

Toutefois cette conclusion ne vaut que pour les conditions dans
lesquelles elle a été établie. Celles-ci sont caractérisées, en premier
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lieu, par l'inéligibilité des fausses créances & I'escompte. Nous
montrerons dans le prochain chapitre que, lorsque cette condition
n’est pas satisfaite, les autorités monétaires perdent entiérement
le contréle de leurs réserves métalliques.

Par ailleurs, le mécanisme de la convertibilité n’est d’effet immé-
diat que dans une économie sans résistances ni frottements,
Dans une économie réelle, il comporte des délais de fonctionnement,
au cours desquelles les variations d’encaisses désirées sort couvertes
par variations du portefeuille de I'Institut d’émission, non des
réserves de métal. Le montant de ces réserves n’obéit donc qu’avec
un certain retard aux variations du taux d’escompte. _

En particulier, les variations mensuelles d’encaisse désirée seront,
en général, de trop courte durée pour affecter la production du
métal jaune. Elles provoqueront variations du taux du marché et
du niveau général des prix.

La convertibilité n’évitera donc pas, méme lorsque le taux d’es-
compte sera maintenu entre le taux économique et le taux d’équi-
libre, I'établissement d'un rytbhme mensuel de variation du taux
de l'intérét et de l'indice des prix. Mais ces oscillations pério-
diques seront toujours de faible amplitude et ne seront nullement
exclusives d’un régime permanent. Elles ne porteront pas atteinte
4 la maitrise des autorités monétaires sur la proportion de leurs
réserves métalliques.

§ 8. — LES SYSTEMES A ETALONS MULTIPLES

Les systémes 4 étalons multiples sont ceux qui définissent la
valeur de I’'unité monétaire comme celle d’une quantité déterminée,
non plus d’une richesse déterminée, mais de plusieurs richesses,
qui ne sont pas nécessairement des métaux. Si I’on ne reculait pas
devant un affreux néologisme, on devrait les qualifier de « pluri-
matiérisme », par opposition avec le monométallisme que nous
venons d’étudier.

Dans les systémes & étalons multiples, si 'on veut que l'unité
monétaire garde méme valeur que les quantités de matiére par
rapport auxquelles elle est définie, il suffit qu’elle soit librement
échangeable contre ces quantltes

Le plus simple et le plus ancien de ces systémes est le bimétal-
lisme. L’unité monétaire y est définie comme ayant méme valeur
qu’un poids d’or k, et qu’un poids d’argent k,, I'un et l'autre fixés
une fois pour toutes par la loi monétaire.

La convertibilité impliquant possibilité d’échanger I'unité moné-
taire contre k, grammmes d’or et h, grammes d’argent, entraine
évidemment possibilité d’obtenir k, grammes d’or contre k, grammes
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d’argent. Toute personne désirant du métal agent, par exemple
pour des fins industrielles, pourra donc, soit le produire directement,
soit produire de I'or et échanger I'or produit contre de I’argent.

Si C, et C, sont les cofits marginaux de production en monnaie
de 1 gramme d’or et de 1 gramme d’argent, la premiére voie colitera

- 0_

C. francs, la seconde f C, francs.

.k, e . ' .
Si - kK C° est inférieur 4 C,, autrement dit si le rapport des parités

a

0

. k, . . :
métalliques i est inférieur au rapport de linverse des coiits
' 1

. G, . o
marginaux correspondants, B la seconde voie est préférée a la

C,
premiére. Les besoins d'argent cont alors pourvus par production
d’or, 'or produit étant échangé contre argent aux guichets de la
Banque d’émission. -
Ce détournement de production, devant se poursuivre.tant que

le rapport des parités métalliques reste inférieur au rapport

)
k,
de 'inverse des cofits de production marginaux, aura nécessairement
pour effet d’épuiser la réserve d’argent en la remplacant par une
réserve d’or dans les coffres de la Banque d’émission.

Si le rapport des parités métalliques est supérieur au rapport
de I'inverse des colts de production marginaux, le mouvement
inverse se produira. ‘

Ainsi la substitution dans les réserves de I'Institut d’émission de
I'une des richesses de conversion 4 I'autre ne sera évitée qu'autant
que le rapport des parités métalliques sera égal au rapport de I'inverse
des coflits de production marginaux.

Or les cotits de production marginaux se modifient constamment,
notamment au gré des découvertes de gisements nouveaux ou en
fonction du perfectionnement des méthodes d’extraction.

Un systéme bimétalliste sera donc constamment menacé de
I’épuisement de 'une de ses deux réserves, & moins que le rapport
des parités métalliques ne soit constamment ajusté -au rapport des
cotits de production marginaux.

Toute lhistoire du bimétallisme confirme cette conclusion. Et
c’est en raison des troubles qu’entrainait 1’épuisement continuel
de P'une des deux réserves et des cemplications qu’auraient impli-
quées des changements trop fréquents de parités, que le bimétal-
lisme a été abandonné dans la plupart des Etats modernes.

Drailleurs, c’est improprement que nous présentons le systéme

17
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monétaire qui comporte une double définition métallique de la
monnaie comme type d’une monnaie & double convertibilité.

En réalité, c’est un systéme 4 triple étalon, le monomeétallisme-or
étant déja un systéme a double convertibilité, puisque deux richesses
y sont échangeables & taux fixe contre des unités monétaires : I’or,
au prix fixé par la définition métallique de la monnaie, les créances
libellées en monnaie, au prix qui résulte du taux d’escompte.

De ce point de vue il apparait que les variations de taux d’escompte
ne sont, en régime monométalliste, que des changements de parité,
destinés 4 empécher la substitution dans les réserves de la Banque
d’émission de I'une des deux richesses de conversion i I’autre. Elles
sont indispensables pour que le systéme dure, comme seraient
indispensables pour qu’un systéme bimétalliste pat durer, des
variations de I'une des deux parités métalliques sur lesquelles le
systéme est fondé.

Le bimétallisme n’est qu'un exemple des systémes & étalons
multiples, mais il en est d’autres.

La France, avant la guerre de 1939, avait un systéme & double
étalon puisque, depuis I'institution de I'Office du blé, le franc était
échangeable a taux fixe contre un poids d’or déterminé par la loi
monétaire et contre un poids de blé déterminé, chaque année, par la
décision établissant le prix légal du blé.

La double convertibilité était assurée, par la Banque de France
pour les échanges or-monnaie, par 1'Office du blé pour les échanges
blé-monnaie. .

Comme le prix du blé était généralement fixé & un niveau supé-
rieur 4 la parité des cotits marginaux de production, le phénomene
caractéristique du double étalon jouait : la part du blé augmentait
chaque année dans les réserves monétaires.

Nous ne prétendons nullement que le systéme n’efit pu étre viable,
mais il ne I’eiit été, comme tout systéme & étalon multiple, qu’autant
que les définitions monétaires eussent été maintenues sensiblement
4 la parité de l'inverse des eolts de production marginaux. La
stabilité du prix du blé eiit été acquise, comme dans tout systéme de
monnaie convertible, au prix de l'instabilité des réserves, celle-ci
pouvant se trouver corrigée par I’adaptation fréquente du taux de
" conversion aux conditions de la production. Le systéme était donc
_économiquement possible ; il reste & prouver qu’il pouvait I'étre
politiquement.

Les réflexions qui précédent ne valent pas seulement pour les
systémes & double étalon, mais pour tous les systémes a. étalons
multiples, quel que soit le nombre des richesses par rapport aux-
quelles la monnaie est définie, donc susceptible d’étre échangée a
taux fixe. .

-Toute fixation d'un prix, si on veut I'assurer autrement que par
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des mesures de police, implique convertibilité de la monnaie rela-
tivement a I'article taxé.

Théoriquement, dans un régime ou seuls de vrais droits sont
admis a Pescompte, la convertibilité multiple peut étre maintenue
indéfiniment, sous la seule condition que les taux de conversion
présentent constamment entre eux les mémes rapports que I'inverse
des colts marginaux de production. On pourrait donc stabiliser
autant de prix que I’on voudrait, & la condition que I’on change le
niveau de stabilisation lorsque les colits marginaux de production
viendraient & changer. On substituerait ainsi un régime de prix
stabilisés & variations discontinues, au régime des prix constamment
variables avec les conditions du marché. La stabilité des prix.
serait assurée par I'instabilité des réserves.

Mais cette possibilité est purement théorique. Les coiits de
production sont ’objet de changements trop fréquents et les intéréts
que mettent en jeu des variations de prix sont trop pressants pour
que I’on puisse imaginer que des prix fixés par voie d’autorité soient
constamment maintenus a leur niveau économique.

En fait, un seul régime de convertibilité double a été maintenu
pendant des périodes prolongées ; c’est le régime de I'étalon-or oi,
comme nous ’avons montré, le prix auquel la Banque achéte I'une
des richesses de conversion, celle que constituent les créances a
court terme libellées en monnaie, est ajusté par les variations de
taux d’escompte.

Encore de multiples précautions sont-elles indispensables pour
assurer I'indépendance des personnes qui fixent le taux d’escompte,
bien que leur décision soit généralement dictée, imposée méme
lorsqu’une hausse est nécessaire, par les variations de la réserve
métallique.

En général, toute fixation de plus d’un prix entraine rapidement
inconvertibilité de la monnaie relativement & certains des articles
taxés. Sil’on généralise la notion de convertibilité, en la rapportant
au régime dans lequel une richesse est librement échangeable contre
son équivalent en monnaie, on observe que la convertibilité n’est
assurée en permanence que relativement aux articles dont le prix
est soumis & la loi du marché. Alors, malgré les hommes, et géné-
ralement contre eux, le prix se fixe au niveau qui répond 4 la parité
de 'inverse des colits de production marginaux.

Les régimes de convertibilité multiple, qui sont économiquement
concevables, sont politiquement impossibles, compte tenu, non de
la nature des choses, mais de celle des hommes qui devraient les
manier.



CHAPITRE XVIII

LA REGULATION MONETAIRE
DANS LES REGIMES
OU LES FAUSSES CREANCES
SONT ELIGIBLES A L’ESCOMPTE

§ 1. — N’EST PAS EN DEFICIT QUI VEUT

Le déficit, c’est la situation d’une entreprise qui dépense plus
qu’elle ne recoit.

Nous avons montré que le déficit pouvait étre déficit de caisse
ou déficit de patrimoine. Dans le premier cas, il résulte d’achats
sans reventes, dans le second, de ventes 4 une valeur inférieure a
celle du produit vendu.

Toute production déficitaire en ce dernier sens est génératrice de
faux droits a concurrence du déficit.

Tant que I'entrepreneur posséde un capital, ce sont ses droits
propres que le déficit vide de leur contenu. Mais dés que ce capital
est épuisé, ou a tout moment s’il est protégé par I'inaliénabilité et
'insaisissabilité généralement conférées au domaine public, ce sont
les droits des tiers-créanciers qui deviennent faux et devront étre
dévalués lorsque leurs titulaires prétendront les faire valoir.

Ceux-ci, toutefois, se défendront contre la perte qui les menace :
ils n’accepteront les créances sur l’entreprise déficitaire qu’a un

" cours tenant compte de leur valeur probable de remboursement.

Dans les deux cas donc, qu’elle ait ou n’ait pas de capital propre,
I'entreprise déficitaire n’aura regu que 1’équivalent de ce qu’elle
restituera.

Pour qu’elle puisse d’une fagon permanente recevoir davantage
et cueillir les fruits agréables du déficit, il faut que les deux condi-
tions suivantes soient simultanément satisfaites :

— qu’elle n’ait pas de capital propre, ou que, en ayant un, il soit
protégé par un régime d’inaliénabilité et d’insaisissabilité
analogue & celui qui sauvegarde le domaine public ;
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-— qu’elle puisse imposer aux offreurs des richesses qu’elle désire
acheter, de prendre ses créances, non & leur valeur probable
de remboursement, mais 4 la valeur qu’il lui plait de leur
attribuer, qualifiée de valeur nominale.

Ces deux conditions ne peuvent en principe étre réunies que par
PEtat, la premiére, parce qu'aucun préteur n’acceptera de préter a
un emprunteur dépourvu de capital propre et que, de ce fait, elle
exige I'inaliénabilité et I’insaisissabilité dont les avoirs de I’Etat
sont seuls bénéficiaires, la seconde, parce qu’elle implique une con-
trainte que, seule, la souveraineté publique peut imposer.

On trouve un exemple de surévaluation systématique de créances
dans la procédure A laquelle la Trésorerie francaise a recouru, a
plusieurs reprises, en imposant 4 des créanciers de dommages de
guerre le paiement en titres d’emprunt décomptés & une valeur
supérieure 4 celle que leur assignait, au méme moment, leur prix
sur le marché.

Pareille procédure, cependant, ne peut étre d’un emploi général,
car toutes les fois que le vendeur sera libre de ses actes, il refusera
de céder de vraies richesses contre de fausses créances.

Aussi ’Etat n’obtiendra-t-il, avec certitude et d’une facon per-
manente, le privilege du déficit, que s’il réussit & échanger, pour
leur valeur nominale et sans limite, ies fausses créances qu’il attribue
contre les richesses de son choix.

A cette fin, usant de sa souveraineté, il impose 4 sa Banque
d’émission d’accepter & I'escompte ces fausses créances comme si
elles étaient vraies. Ainsi, lorsqu’elles ne seront pas demandées sur le
marché, elles trouveront toujours preneur pour leur valeur nominale.
Leur prix, réserve faite de I'agio d’escompte, ne pourra tomber
au-dessous de cette valeur et leur vente & ce prix sera assurée, quelles
que soient les quantités offertes.

Mais I’escompte de fausses créances est, pour la banque qui
I'accomplit, un échange & valeurs inégales, puisqu’il implique attri-
bution au cédant de richesses de valeur supérieure 4 celle de la
richesse cédée. S’il s’accomplissait au comptant, c’est-a-dire contre
cession de richesses proprement dites, les actifs propres 4 la banque
escompteuse seraient rapidement épuisés. Iis le seraient également si,
I'échange étant accdmpli contre créances a vue, les titulaires de ces
créances étaient en mesure d’exiger les richesses nécessaires pour
les remplir.

Pour que la banque qui a escompté de fausses créances échappe a
I’'absorption de son capital et ultérieurement 4 I'insolvabilité, il faut
que les bénéficiaires d’escompte ne puissent prélever sur son actif
les vraies valeurs auxquelles I'escompte leur Jonne droit.

Pour satisfaire & cette condition, I'Etat, lorsqu’il impose a sa
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Banque d’émission 'acceptation de fausses créances, lui accorde le
privilége d'un régime sensiblement équivalent & celui dont il protége
le domaine public : le régime de I'inconvertibilité (1). Par ce régime,
la Banque est dispensée de 1'obligation de donner de vraies richesses
A ceux de ses créanciers qui voudraient étre remboursés. Elle peut
ainsi s’acquitter a leur égard en ne leur offrant que les fausses créances
qu’elle a recues, et encore seulement dans la mesure o1 elle dispose de
créances échues. Les actifs de la Banque, tels ceux de I’Etat, sont
devenus insaisissables.
" Mais en régime d’inconvertibilité, la créance a vue que constitue
tout signe monétaire deviendra fausse créance dés que le montant
des demandes de remboursement, c’est-a-dire des encaisses indésirées,
excédera celul des échéances d’escomptes antérieurs. Les vendeurs
seront tentés de se défendre contre la perte qui pourrait leur étre
infligée en refusant la vente contre monnaie. L’Etat pare alors a
cette derniére parade en imposant a tout offreur du marché 'accep-
tation du paiement en monnaie; il frappe de sanctions le refus
d’espéces et donne ainsi cours forcé au signe monétaire rendu incon-
vertible. '

Par I’éligibilité des fausses créances a I’escompte, 1'inconvertibilité
.de la monnaie et le cours forcé, I'Etat est assuré de pouvoir-indé-
finiment échanger de fausses créances, pour la valeur nominale qu’il
lui plait de leur attribuer, contre les vraies richesses qu’il souhaite
acheter. Seul dans la collectivité, il est ainsi investi du privilége du
déficit permanent. _ :

§ 2. — L’ELIGIBILITE DES FAUSSES CREANCES A L’ESCOMPTE,
SANS QUOI LES FAUSSES CREANCES
NE SERAIENT QUE CE QU’ELLES SONT

Une fausse créance, quelle que soit sa valeur nominale, a un prix
d’équilibre sur le marché : le prix pour lequel offre et demande de
monnaie contre créances du type auquel elle appartient auront
méme valeur. Si, par exemple, sa valeur de remboursement est nulle
et sile taux du marché pour de vraies créances de méme durée est
de 3 %, son taux d’équilibre sera de 103 9,, taux pour lequel I'inté-
rét assurera 2 la fois le remboursement du capital et le paiement du
revenu exigé par les préteurs.

La valeur actuelle d’une fausse créance de ce type, inéligible a
P’escompte, sera égale & sa valeur véritable, c’est-a-dire nulle.

(1) L’inconvertibilité peut n’étre établie que postérieurement & la décision
qui rend les fausses créances éligibles 4 ’escompte. Alors, sauf conditions excep-
tionnelles, 1a Banque perd de I’or dans 1a mesure oy le remboursement de fausses
créances escomptées lui est demandé.
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Au contraire, dés que la créance aura été rendue éligible a l'es-
compte, sa valeur actuelle sera portée au niveau de sa valeur
nominale, réduit seulement de I’agio fixé par le taux du marché.

Ainsi, par Ueligibilité a I'escompte, la fausse créance cesse d'éire
ce qu’elle est, pour devenir ce que son débiteur veut qu’elle soil.

Dés lors, le droit qui la contenait pourra toujours étre rempli de
la quantité de monnaie répondant & sa valeur nominale, puis, vidé
de la monnaie obtenue, étre rempli de vraies richesses sur le marché,
Il sera devenu un vrai droit.

L’éligilibilité & l'escompte, par un coup de baguette magique,
transforme donc le faux droit en vrai droit.

En méme temps, elle 'affranchit de la loi du marché, en Iui
ouvrant un débouché illimité au taux d’escompte.

Toutefois, malgré toutes ses vertus, elle n’efface pas la tare qui
pesait sur son contenu originel. Ne pouvant faire naitre, pour lui
donner une réalité, des richesses qui n’existent pas, elle laisse son
caractere illusoire au droit qu’elle affecte ; elle en transfére.seulement
I'attribution. '

En effet, dans toute la mesure ol la fausse créance n’est pas
désirée par des acheteurs privés, elle est acquise par la Banque
d’émission. Or, dans I’actif de celle-ci, elle ne peut, toutes conditions
égales, étre revendue sur le marché. Toute wvelléité de revente
entrainerait seulement majoration, 4 due concurrence, des achats de
créances effectués par la Banque pendant la séance correspondante.

L’achat de fausses créances par la Banque est donc un achat
irréversible. Si la monnaie contre laquelle il est accompli est indé-
sirée, il entraine apparition de faux droits & concurrence de son
montant. En régime de monnaie convertible, ces droits seront droits
propres de la Banque d’émission. Mais, dans le cas général ol la
monnaje aura été rendue inconvertible, ils seront ‘droits des tiers-
créanciers, autrement dit, des détenteurs de monnaie. A concurrence
des richesses invendables introduites dans son actif, la Banque
cessera de pouvoir les remplir de vraies richesses. Ce sont les consé-
quences de cette modification que nous allons maintenant étudier.

§ 3. — L’EFFET DE L’ELIGIBILITE DES FAUSSES CREANCES
A L’ESCOMPTE EN REGIME DE MONNAIE INCONVERTIBLE

Nous .rechercherons l'effet d’'un déficit survenant brusquement
dans les finances publiques supposées équilibrées. II résultera, par
exemple, d’'une brusque augmentation de dépenses sans majoration
de recettes. Mais nous le supposons déficit de patrimoine, ¢’est-a-dire
produit par la dissipation de valeurs, non par leur accumulation
en vue de revente ultérieure.
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La collectivité affectée par le déficit est supposée fonctionner en
état de régime ; les encaisses désirées, en particulier, demeurent
inchangées.

Dans I’hypothése env1sagee, le déficit implique excédent des
dépenses publiques sur les recettes d’impéts. Il entraire des consé-
quences inverses pour le Trésor et pour les membres de la collectivité.

Pour le Trésor, il proveque diminution d’encaisses. Si le Trésor
veut les maintenir 4 un niveau immuable, il devra; faute de pouvoir
aliéner des éléments du domaine public, emprunter sur le marché.
Mais le déficit étant déficit de patrimoine, les créances offertes sont
fausses créances. Nous supposons qu’elles ont été rendues éligibles &
I'escompte.

L’emprunt peut s’opérer par deux méthodes :

— la méthode francaise, qui offre les Bons du Trésor a taux fixe
et recueille, passivement, les souscriptions du marché & ce
taux. Dans le cas général oll leur montant est inférieur & celui
du déficit, le Trésor porte directement & la Banque les bons
qui Iui fourniront le complément de ressources indispensable
au paiement de ses dépenses. La Banque les prend, presque
toujours, 4 un taux contractuel, trés sensiblement inférieur au
taux du marché.

— la méthode anglaise, par laquelle le Trésor offre chaque semaine,
par voie d’adjudication, la quantité de bons qui lui fournira
les ressources nécessaires au paiement de ses dépenses et
retient les offres formulées aux taux les plus faibles. Le taux
moyen de I'adjudication est alors celui qui portera 'offre au
niveau de la demande, quel que soif son montant ; ce taux,
cependant, ne peut dépasser le taux d’escompte, puisque, au
taux d’escompte, I'offre de monnaie contre créances serait
illimitée.

Les deux méthodes ne sont distinctes qu'en apparence. Elles
conduisent également & une majoration de Ia demande de monnaie
contre créance égale, en chaque période, au montant du déficit.
Par chacune d’elles, la Banque absorbera, lorsque les créances auront
¢té rendues éligibles & I'escompte, toutes créances offertes et non
demandées au taux du marché, que ces créances soient systémati- -
quement portées a la Banque, comme dans le systéme francais, ou
qu’elles y soient portées par des courtiers, comme dans le systéme
anglais.

Pour les membres de la collectivité, le déficit entraine des consé-
quences exactement opposées. Impliquant pour I’Etat dépenses
sans recettes, il majore de son montant les encaisses privées. Si les
encaisses désirées demeurent inchangées, ce que nous sypposons ici,
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il provoque demande supplémentaire de richesses contre monnaie, &
concurrence de la part indésirée des encaisses issues du déficit.

Mais les richesses demandées peuvent étre richesses proprement
dites ou créances. En général, le supplément de demande se répartira
entre les deux types de richesses, la part des créances étant, toutes
conditions égales, d’autant plus élevée que le taux du marché sera
plus élevé.

Ce sont ces conséquences qu’il nous faut préciser pour mettre en
lumieére I'effet du déficit. Nous supposerons qu’avant le déficit I'offre
et la demande de monnaie contre créances étaient représentées sur le

Q

Fig, 17

marché par les courbes O et D (Fig. 17), le taux d’escompte étant
fixé au niveau { du taux économique du marché,

Le déficjt majore de son montant la demande de monnaie contre,
créances: S'il est quotidiennement de dd’, il porte la courbe de
la demande globale de monnaie sur le marché monétaire au
niveau D”; mais la fraction dd” des effets offerts est constituée de
fausses créances.

En méme temps le déficit majore 1'offre de monnaie contre créances
de toute la fraction du déficit qui provoque demande de créances.
Cette fraction, croissant généralement avec le taux, porte la courbe
de l'offre de monnaie sur le marché monétaire au nivean O”.

En chaque séance, la Banque « prend », pour les monétiser, les
créances offertes et non demandées. Leur montant quotidien est
o" d’,

Ce faisant, elle substitue de la monnaie aux créances indésirées.
Mais le montant des encaisses désirées est supposé inchangé. Les
suppléments d’encaisse sont donc indésirés et leurs détenteurs
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tenteront de les échanger contre des richesses non monétaires. Ces
richesses, il est wvrai, seront richesses proprement dites, non
créances, car si elles étaient créances, le montant de la demande de
créances elit été plus élevé et le montant des effets pris par la Banque
réduit 4 due concurrence. :

On se trouve donc devant le probléme antérieurement étudié (1)
de la résorption d’encaisses indésirées de montant o” d”, dans le-
cas ol les détenteurs de ces encaisses demandent, non des créances,
mais des richesses proprement dites. Toutefois ce probléme tire ici
un caractére particulier du fait qu’une fraction, croissante avec la
durée du déficit, des créances qui sont la contre-partie de la monnaie
est faite de fausses créances.

Pour fixer les idées nous supposerons que le montant du déficit
quotidien est inférieur au montant des échéances quotidiennes
d’escomptes antérieurs. Ce dernier montant est une caractéristique
stable de la collectivité envisagée puisque, lcrsque les effets escomptés
sont de durée uniforme et leurs échéances réparties uniformément
dans le temps, il ne dépend que du montant global, supposé immua-
ble, des encaisses désirées.

La demande de richesses proprement dites émanant des titulaires
d’encaisses indésirées tend a provoquer hausse de prix.

Par le mécanisme précédemment analysé, cette tendance fait
éclater, & concurrence du déficit quotidien, des créances qui, dans
I’état antérieur, eussent été offertes &4 la Banque en renouvellement
des escomptes venant & échéance.

Ces créances sont des effets commerciaux, donc de vraies créances,
puisque, avant le déficit, seules de vraies créances entraient dans le
portefeuille de I'Institut d’émission. Leur éclatement projette sur
le marché au comptant les vraies richesses dont elles étaient la
représentation. Ces richesses y viennent remplir, sans hausse ,.de
prix, les droits qui contenaient les encaisses indésirées. Mais le
montant des effets escomptés par la Banque est, en chaque séance,
réduit du méme montant.

Ainsi les fausses créances issues du déficit viennent purement
et simplement se substituer dans le montant invariable des escomptes
quotidiens aux effets de commerce antérieurement escomptés.
Celles-1a fournissent les encaisses que résorbe le remboursement de
ceux-ci.

Un exemple fera probablement mieux comprendre le caractére de
ce mécanisme. La tendance 2 la hausse de prix issue du déficit
incitera le fabricant de sucre, qui vend & terme sa production, 4
Poffrir au comptant. Ainsi tirant de ses ventes au.comptant les
ressources qu’exige le remboursement de ses escomptes antérieurs,

(1) Page 215.
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il diminuera ses apports quotidiens & I'escompte. L’épicier détaillant,
de son cété, trouvera dans les suppléments d’encaisse indésirés issus
du déficit les disponibilités qui lui permettront de régler au comptant
des achats qu’antérieurement il réglait 4 terme. Ainsi la tendance &
~ la hausse de prix sera inhibée dés son apparition — au moins dans
un univers sans résistances ni frottements — et les fausses créances
issues du déficit se substitueront progressivement aux vraies créances
que constituaient les effets commerciaux dans le portefeuille de
I'Institut d’émission.

L’expérience apporte une confirmation indiscutable & cette
premiére déduction de la théorie et, par 13, a la théorie elle-méme :
tous les exemples de déficit montrent 'amenuisement progressif
du portefeuille commercial, rapidement réduit au niveau incom-
pressible qui résulte, non plus de considérations financiéres, mais de
simples commodités d’encaissement.

Cet amenuisement est, dans le cas qui nous occupe, l'illustration
et I’explication de la fameuse loi de Gresham : la mauvaise monnaie
chasse la bonne. Les fausses créances inéclatables, en se substituant
aux vraies créances éclatées, ont chassé la bonne monnaie au béné-
fice de la mauvaise.

L’analyse précédente montre qu’aucune encaisse indésirée ne
peut subsister, méme lorsqu’un déficit quotidien impose la moné-
tisation des fausses créances indésirées dont il entraine I’attribution,
tant que le montant des fausses créances monétisées reste inférieur
au montant des vraies créances antérieurement monétisées venant
a échéance. Au lieu d’étre renouvelées, les vraies créances échues,
ou plutdt leurs effets de renouvellement, sont vidés sur le marché
des richesse proprement dites qu’elles contenaient et résorbent
ainsi, par substitution, les encaisses indésirées issues du déficit.

Toutefois ce mécanisme ne peut jouer qu'autant qu'il existe des
vraies créances antérieurement escomptés venant & échéance.
C’est seulement, en effet, pour les débiteurs de vraies créances que
I'option existe entre I'escompte d’effets de renouvellement et la
vente au comptant des valeurs que ces effets recélent. Seuls ils
seront en mesure de choisir, en fonction du taux et des prix, la
solution la plus avantageuse.

C’est ainsi que, dans I’exemple antérieur, notre fabricant de sucre
débiteur d’effets échus pouvait se procurer les ressources nécessaires
4 son réglement en escomptant les effets tirés d’une nouvelle vente
4 trois mois ou en encaissant le produit d’une vente au comptant.

Mais si son sucre n’avait eu qu’une valeur illusoire, la vente &
terme n’efit procuré qu’une fausse créance. Aucun mouvement de
prix, si élevé fiit-il, n’efit pu en tirer des valeurs qu’elle ne contenait
pas : grenade vide, rien n’elt pu la faire éclater. Dés lors son titu-
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laire n’aurait eu d’autre solution que de I'offrir sur le marché, o, la
demande privée satisfaite, elle elit été inévitablement « prlse » par
I’Institut d’émission.

Assurément, le volume total global des effets antérieurement
escomptés ne change pas ; il ne dépend que du montant supposé
immuable des encaisses désirées. La fausse créance qui entre dans
le portefeuille de I'Institut d’émissien se substitue seulement a4 un
effet commercial d’égal montant. Si le déficit, supposé de montant
invariable, est de durée prolongée, il réduit progressivement le
montant des échéances d’effets commerc1aux, donc de vraies créances
antérieurement escomptées.

Or c’est seulement & concurrence des échéances de vraies créances
que les encaisses indésirées issues du déficit peuvent étre résorbées,
donc que peuvent étre remplis de richesses proprement dites, sans
mouvement de prix, des droits remplis de monraie.

Deés que la fraction indésirée des fausses créances issues du déficit
"dépassera les échéances d’effets commerciaux antérieurement
escomptés, 'excédent ne pourra étre résorbé par éclatement d’effets
de renouvellement. La monnaie représentative des fausses créances,
au lieu de se substituer & celle qui résultait de 1'escompte d’effets
commerciaux, s’y ajoutera. Bien qu’indésirée, elle ne pourra dispa-
raitre. Mais les personnes qui la détiendront n’en chercheront pas
moins & remplir leur droit de richesses proprement dites en les
demandant sur le marché. Cependant aucune richesse supplé-
mentaire n’y sera versée. Leur demande provoquera donc une hausse
de prix qui absorbera, par majoration d’encaisses nécessaires, ‘les
encaisses indésirées dont le déficit aura entrainé la création.

Tout se passera comme si les droits qui enveloppaient les fausses
créances indésirées, vidés dans les actifs de la Banque d’émission
faute de pouvoir verser sur le marché des richesses qu’ils ne conte-
naient pas, se remplissaient sur ce marché, en concurrence avec les
droits d’oli sont issues les richesses qui s’y trouvent offertes. Le
volume des droits & remplir I’emportera, du montant des premiers,
sur le volume des droits vidés : le niveau général des prix augmentera.

Le quantum de la hausse quotidien ne croitra dans la mesure ol le
portefeuille commercial diminuera. Lorsque celui-ci aura été réduit &
néant, ou, plus exactement, au minimum incompressible résultant
seulement des commodités d’encaissement, le montant de la hausse
quotidienne ne dépendra plus que du montant du déficit. Il sera
exactement celui qui, chaque jour, portera la valeur des richesses
offertes au niveau des droits d’ol elles ont été vidées, majorés des
droits qui enveloppent les fausses créances cédées a I'Institut
d’émission. En méme temps cette hausse de prix absorbera, par
majoration d’encaisses nécessaires, les suppléments de monnaie
indésirés par lesquels ces fausses créances auront été représentées.
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Ainsi, dés que le portefeuille commercial aura atteint son niveau
minimum, le déficit engendrera un rythme de hausse permanent, qui
subsistera, toutes conditions égales, tant que la cause qui lui a
donné naissance n’aura pas disparu.

En réalité, cette hausse tirera son origine de la nécessité de trouver
un contenu aux droits qui enveloppaient les fausses créances indé-
sirées issues du déficit. Puisque celles-ci sont indésirées, elles sont
sans valeur sur le marché. Dés lors que ceux qui les détiennent
entendent s’en défaire, ils ne pourront vider leurs droits que hors
marché, 4 la Banque d’émission, alors qu’ils ne pourront les remplir
que sur le marché, en concurrence avec les titulaires des droits d’oul
les richesses offertes ont été vidées. Le volume des droits 4 remplir
I’emportera donc du volume des droits qui contenaient les fausses
créances indésirées sur le volume des droits vidés sur le marché. La
hausse des prix n’aura été que la réaction spontanée du marché 3 ce
déséquilibre et la sanction naturelle d’'une politique qui a créé des
droits vides de richesses.

La hausse de prix qu’entraine le déficit, c’est la défense des
réalités économiques contre 'illusionnisme financier et la preuve que,
si I’on peut créer de toutes piéces des droits supplémentaires, on ne
peut trouver des richesses pour les remplir qu’en les prélevant sur
celles qui existent déja.

Ainsi Uéligibilité des fausses créances a Uescompte permet a I'Etat
de rester indéfiniment en déficit, mais elle provoque une  hausse
progressive des prixz qui se développera, toutes conditions égales, tant
que durera le déficit et dont le montant quotidien ne dépendra que du
volume indésiré des fausses créances dont il entraine la création, c’est-
d-dire de la fraction de ces créances a laquelle leurs détenteurs enfendent
substituer de vraies richesses.

L’attribution de fausses créances éligibles a Uescompte est donc
excluswe, dés que les fausses créances attrlbuees deviennent indésirées,
de tout régime permanent.

11 se peut que devant la hausse continue des prix les autorités
monétaires, s’inspirant de régles imposées par l’expérience en
régime de vraies créances, relévent le taux d’escompte.

C’est I'effet de pareil relévement que nous allons rechercher.
Nous supposons qu’il intervient dans la situation décrite sur le dia-
gramme ci-dessus (Fig. 18) : le déficit quotidien est de montant dd”,
mais ne suscite demande supplémentaire de créances qu’a concur-
rence du montant do”. Pour tout 'excédent o0"d” les titulaires de
faux droits issus du déficit demandent de vraies richesses.

Imaginons que, le portefeuille commercial étant réduit & néant,
on reléve brusquement le taux d’escompte de £ 4 ¢. L’offre de monnaie
contre créances augmente, la demande diminue. La part des fausses
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créances indésirées va diminuer et, avec elle, le montant des fausses
créances monétisées par I'Institut d’émission.

Le montant des encaisses indésirées & résorber, d’abord par
éclatement des vraies créances qui constituent le portefeuille com-
mercial, ensuite par hausse de prix, sera donc réduit quotidiennement
du montant 0”d” au montant 0",d",. Le moment ol la hausse de
prix commencera sera donc retardé et, lorsqu’elle commencera, son
quantum quotidien réduit & due concurrence.

Toutefois cette réduction sera de durée limitée. La réduction de
demande de monnaie contre créances pour fins économiques réduira,
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Fig. 18

au terme d’une période égale 4 la durée moyenne des effets escomptés,
I’offre de monnaie contre créances d’origine économique.

La courbe de I’offre sera abaissée du niveau O au niveau O, et la
hausse de prix reprendra 4 un rythme 4 peine inférieur 4 celui qu’elle
aurait eu initialement si le taux d’escompte n’avait pas été relevé.

En augmentant 'offre de monnaie contre créances d’'un montant
0"0", 1a hausse de taux aura libéré sur le marché les vraies richesses

- que remplacent, dans les droits qui les contenaient, les suppléments
de fausses créances devenus désirés.

De méme, en diminuant la demande de monnaie contre créances
de d"d’, elle aura libéré les richesses que contenaient les vraies
créances qui cessent d’étre monétisées, en fait celles qui constituaient
les éléments. de fonds de roulement que la hausse de taux a rendus
inutiles.

La hausse de taux aura ainsi majoré le volume des vraies richesses
offertes sur le marché, mais cette majoration résulte d’un prélévement
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définitif. Une fois fait, il ne se reproduit pas ; Ja hausse de prix
reprend au rythme qui résulte du volume du déficit. L’augmentation
de taux d’escompte aura sculement retardé le processus de hausse
des prix dans Ja mesure ol le sursis de consommation consenti par
une couche nouvelle de préteurs et 'amenuisement des fonds de
roulement dii au ralentissement économique auront rempli Jes faux
droits issus du déficit. .

Ainsi dans un régime de défiict oi1 les faux droils soni éligibles a
lescomple, la hausse de laux est impuissante a éviter une hausse de
priz. Elle peul seulement I afténuer ou la retarder pendant une période
égale a la durée moyenne des effets escomplés. Le taux d’escomple cesse
donc d’étre U'instrument efficace de la régulation monétaire ; celle-ci ne
peut s’exercer que par hausse des prix, seule procédure susceplible de
donner d’ une fagon prolongée le conlenu désiré aux droits qui envelop-
paient les créances indésirées issues du déficit.

§ 4. — L’EFFET DE L’ELIGIBILITE DES FAUSSES CREANCES
A L’ESCOMPTE EN REGIME DE MONNAIE CONVERTIBLE

L’analyse présentée dans le chapitre précédent montre que le
mécanisme de la convertibilité ne supprime pas les influences qui
tendent a provoquer des variations du niveau général des prix, mais
se borne & substituer 4 ces variations des variations de réserves
métalliques. )

C’est encore pareille substitution que nous observerons lorsque
I’Etat attribue quotidiennement, en régime de monnaie convertible,
un certain volume de fausses créances éligibles & ’escompte.

Comme en régime d’inconvertibilité les créances indésirées ne
trouvent d’exutoire qu’a I'Institut d’émission. Les droits qui les
contenaient, vidés hors marché dans le portefeuille de la Banque,
sont remplis sur le marché.

Dés que le montant des encaisses indésirées dépasse celui des
vraies créances antérieurement escomptées venant & échéance, la
demande correspondante s’exerce sans supplément d’offre sur le
marché. Elle tend & y provoquer hausse de prix. C’est alors qu’inter-
vient le mécanisme de la convertibilité.

Si les titulaires des faux droits .issus du déficit demandent de l’or,
c’est le prix de I’'or qui tend 4 augmenter sur le marché. Mais I’Institut
d’émission sert sans limite toute demande formulée au. prix légal.
L’excédent de droits & remplir sera donc détourné du marché et
puisera dans les réserves métalliques de la Banque le contenu
nécessaire pour remplacer les fausses créances indésirées vidées
dans ses actifs.

Toute hausse de prix sera évitée, mais remplacée, en chdque
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séance du marché, par une diminution des réserves métalliques égale
au volume des fausses créances indésirées issues du déficit.

Si c’est par des richesses autres que 1'or que les titulaires de faux
droits entendent remplacer les fausses créances cédées a la Banque,
leur demande supplémentaire tend 4 provoquer hausse du pI‘lX des
articles sur lesquels clle s’est portée. Mais cette hausse de prix, en
majorant la rentabilité des productions correspondantes, est « étalée »
sur I’ensemble du marché, ot elle tend & provoquer hausse de I’échelle
des prix.

Toutefois, le prix de 'or, que I'Institut d’émission « donne » sans
limite au prix légal, ne saurait augmenter. Il reste donc stable dans
une échelle de prix qui tend & s’élever.

La distorsion qui en résulte transporte des facultés de production
de la production de I'or vers celle d’autres richesses. L’offre d’or sur
le marché diminue, cependant qu’augmente celle des autres richesses.

Comme cette double variation se poursuit tant que n’a pas disparu
la cause qui la provoque, c’est-a-dire tant que l’échelle des prix
tend & s’élever relativementa un prix de 1’or-immobile, elle ne peut
pas ne pas empécher la tendance a la hausse des prix de développer
ses effets : I’échelle des prix reste immobile au niveau résultant de
la parité métallique.

Quant aux droits qui contenalent les créances cédées a la Banque,
ils sont reniplis par les produits issus du transfert de facultés de
production de I’or vers les autres richesses. Mais, en contre-partie de
ce transfert, la production de I’or aura diminué. Comme la Banque
sert sans limite toute demande non satisfaite au prix légal, les
quantités d’or qui ne sont plus fournies par la production nationale
sont obtenues par prélévement sur les réserves métalliques de
I'Institut d’émisssion qu’elles réduisent a due concurrence(1).

Ainsi le niveau général des prix reste stable et tout se passe comme
si les faux droits issus du déficit étaient intégralement remplis d’or
fourni par'Y Institut d’émission.

La convertibilité a donc substitué une diminution des réserves
métalliques a la hausse du niveau général des prix qu’elt entrainée,
en régime de monnaie inconvertible, ’attribution de fausses créances
éligibles & I’escompte.

Toutefois, dans le raisonnement précédent, nous avons supposé
que les déplacements de facultés de production obéissaient immé-
diatement aux causes qui tendaient a les.susciter. Or il n’en sera
ainsi que dans I’économie sans résistances ni frottements qu’étudie
Iéconomique rationnelle.

Dans une économie réelle, des délais interviendront. Tant que le

(1) Cette analyse sera reprise et précisée a la lumiere de la théorie des points
de production dans le chap. XXII, p. 319.
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déplacement des facultés de production n’aura pas été réalisé, les
tendances a la hausse du niveau général des prix pourront développer
leurs effets, donc des distorsions apparaitre dans I'échelle des prix,
notamment entre le prix immuable de I’or et les prix croissants des
autres richesses.

Mais comme !'influence qui suscite les déplacements de facultés
de production croit tant que le résultat qu’elle tend & provoquer n’a
pas été obtenu, elle ne peut manquer de le provoquer, donc de
ramener I’échelle des prix au niveau répondant au prix immuable
du métal or.

Ainsi, en régime de monnaie convertible, Uattribution de fausses
créances éligibles a I'escompte permet & U'Etat de rester indéfiniment
en déficit. Elle n’affecte pas le niveau général des prix, mais elle pro-
voque une réduction progressive des réserves métalliques de I’ Institut
d’émission. Cette réduction se poursuivra, toutes conditions égales, tant
que durera le déficit ; son montant quotidien sera égal d celui des fausses
créances indésirées issues du déficit, c’est-a-dire a la fraction de ces
créances G laguelle leurs détenteurs entendent substifuer de vraies
richesses.

* L’attribution de fausses créances indésirées éligibles a U'escompte
sera donc, comme en régime de monnaie inconvertible, exclusive'de tout
régime permanent.

On démontrerait, comme en régime de monnaie inconvertible, que
toute hausse du taux d’escompte, en diminuant temporairement le
montant des fausses créances indésirées, peut temporairement
atténuer les prélévements sur les réserves métalliques. Sile déficit est
permanent elle a seulement pour eflet d’en retarder quelque peu
les effets ; elle est impuissante a les éviter.

L’épuisement progressif des réserves métalliques est donc la
conséquence inéluctable de tout déficit qui dépasse la volonté de
prét du marché.

Cette conclusion, que I'expérience a toujours confirmée, est d’une
grande importance pratique. Elle montre qu’en régime de monnaie
convertible, méme lorsque aucune exportation de capitaux
n’intervient, tout déficit important provoque retraits d’or dans la
mesure oll les titulaires des faux droits issus du déficit demandent de
vraies richesses.

Les gouvernements fauteurs de déficit font presque toujours
grief 4 leurs ressortissants des sorties d’or qui menacent la conver-
tibilité de la monnaie. Presque toujours ils essaient d’y parer par des
mesures coercitives.

Or les titulaires de droits qui demandent de vraies richesses ne
font qu’utiliser une faculté de demande qui leur a étéiincondition-
nellement attribuée. La politique des gourvernememes qui leur

18
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reprochent de l’exercer serait risible, si elle n’avait bien souvent
entrainé de graves dommages par les mesures qu’elle comportait.

Lorsque le déficit sera important et prolongé, il provoquera
nécessairement épuisement des réserves métalliques, donc suspension
de la convertibilité. Généralement, il est vrai, la monnaie sera
rendue inconvertible avant que les réserves ne soient épuisées.

A partir du moment ol la convertibilité sera suspendue on se
trouvera ramené au cas étudié dans le paragraphe précédent. Les
réserves métalliques resteront stables, mais le niveau géneral des
prix sera 'objet d’une hausse continue.

§ 5. — LE CIRCUIT MONETAIRE, SIMPLE TRUISME PARE EN THEORIE

L’analyse précédente montre que dans une collectivité ol les
encaisses désirées demeurent- mchangees et ol toutes les dépenses
publiques sont payées en monnaie, un déficit provoque, pour la
totalité de son montant, demande supplémentaire de richesses
proprement dites ou de créances.

Mais la demande supplémentaire de créances diminue 4 due coneur-
rence le volume des créances escomptées a la Banque d’émission.
C’est donc seulement lorsque le déficit majore la demande de richesses
proprement dites qu’il y a escompte susceptible d’engendrer des
encaisses indésirées, done hausse de prix dans la mesure requise pour
absorber ces encaisses par majoration d’encaisses nécessaires.

Encore faut-il observer que la majoration des encaisses nécessaires
n’augmente que pour partie de son montant les besoins de monnaie
légale. Pour le solde, elle porte sur de la monnaie scripturale, émise
par des banques privées. Or toute création de monnaie scripturale
implique achat par la banque émettrice de créances éligibles a
I’escompte pour la fraction qui n’entraine pas augmentation des
encaisses liquides de cette banque.

Envisageons, pour fixer les idées, le cas d’une collectivité ol
toutes les dépenses de ’Etat sont payées en monnaie légale et ol le
déficit provoque seulement pour 50 9, de son montant demande
supplémentaire de ricliesses proprement dites.

La moitié des créances offertes parl’ Etat déficitaire sera demandée
sur le marché par les personnes qui détiendront, du fait du déficit,
des encaisses indésirées. La part de ces encaisses restant en circula-
tion sera ainsi réduite 4 50 %, du déficit. Mais si, dans la collectivité
envisagée, les encaisses se répartissent également entre monnaie
.légale et monnaie scripturale, les détenteurs d’encaisses indésirées
en verseront la moitié 4 leur compte en banque, La banque dans les
livres de laquelle le compte est ouvert demandera elle-méme des
Bons du Trésor pour le montant de ces dépoéts supplémentaires,
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sauf dans la faible mesure — en général 10 9, — dans laquelle elle
augmente sa propre encaisse. Les 50 %, du déficit répondant 3 des-
demandes de richesses proprement dites provoqueront donc demande
supplé mentaire : de créances pour 25 % moins 1/10 de 25 /o, soit
22,5 %, du déficit.

Ainsi, en chaque période le déficit provoquera demande supplé-
mentaire -de créances pour pour 72,59, de son montant. Il n’aura
provoqué hausse de prix et augmentation de la circulation de
monnaie légale qu’a concurrence de 27,5 9, dudit montant.

Tout se sera passé comme si le déficit avait fait naitre des facultés de
souscription destinées a en assurer le financement,

C’est ce mécanisme, dont la rigueur surprend le profane, que I'on
décore du nom de circuit monétaire. En fait son expression n’est
qu’un simple truisme, puisqu’elle se borne & affirmer que seules sont
escomptées par la Banque d’émission les créances offertes qui ne
sont pas désirées par des particuliers.

Toutefois I'analyse précédente montre que, dans la partie du
déficit qui alimente le circuit, il faut distinguer deux fractions bien
distinctes : celle qui est I'objet d'un véritable sursis d’emploi et, par
13, retarde véritablement les conséquences du déficit ; celle qui ne
suscite demande de créances que parce que la monnaie dont elle
provoque I'émission est conservée sous forme de monnaie scrip-
turale, mais n’évite pas la hausse de prix consécutive aux demandes
supplémentaires de richesses proprement dites qu’elle engendre.

Le circuit, dans la mesure ol il est dd & un sursis de demande,
épargne i la collectivité les perturbations économiques et sociales
que la haisse des prix entraine.

Au contraire, dans la mesure ol il résulte de I’emploi de monnaie
scrlpturale émise par des banques privées plutét que par I'Institut
d’émission, il n’a d’autre mérite que de faire apparaitre I'existence
et les effets du déficit dans le bilan de banques privées plutét que
dans celui de la Banque d’émission. Si, cependant, tous les Ftats
déficitaires cherchent & développer la demande de créances que
I'emploi de monnaie scripturale suscite, c’est parce que les bilans
des banques privées sont moins lus et moins commentés que ceux
de I'Institut d’émission. Mais les souscriptions émanant de cette
source n’atténuent en rien les effets du déficit. Leur seule vertu est
d’en atténuer les traces, non dans la réalité, mais dans un document
sur lequel I'opinion a I'habitude de fonder le jugement qu’elle porte
sur la gestion des finances publiques.

S’attacher & développer I'usage de la monnaie scripturale c’est,
pour un gouvernement déficitaire, vouloir guérir le symptéme sans
s'attaquer au mal qui le provoque ; c’est chercher dans le mensonge
I'excuse de ses fautes et le moyen de les perpétuer.

Par contre I'Etat qui n’a pu éviter un déficit a le devoir d'atténuer
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les perturbations que ce déficit suscite. A cette fin il devra obtenir
que les bénéficiaires des droits issus du déficit différent le moment
ot ils demanderont les richesses proprement dites nécessaires pour,
les remplir. Le sursis d’emploi pourra n’étre que temporaire dans le
cas d'un déficit de caisse ; il devra étre définitif dans le cas d’un
déficit de patrimoine, les droits attribués étant alors de faux droits
qui ne pourront étre remplis que par hausse du niveau général des
prix.

Nous étudierons _dans un chapitre ultérieur (1) les moyens dont
dispose un Etat déficitaire pour améliorer le fonctionnement du
circuit-en angmentant le volume des demandes de créances sur le
marché. :

(1) Chap. XXIV, § 7: « L’art d’accommuoder les faux droits »



CHAPITRE XIX

LA MONNAIE
A LA LUMIERE DE LA THEOQORIE DES DROITS.
VRAIE ET FAUSSE MONNAIE

§ 1. — PoOUVOIR DE PRELEVEMENT ET POUVOIR D'ACHAT
DE LA MONNAIE

La théorie des droits met en lumiére la véritable nature de la
monnaie : elle n’est qu’un contenu particulier et occasionnel des
droits de propriété, contenu que leurs titulaires désirent, pour des
raisons de commodité, lorsqu’ils envisagent un échange.

Nous avons montré (1) que ce contenu pouvait toujours étre
considéré comme une créance sur l'institution émettrice, méme
lorsque la monnaie était piéce métallique. Presque toujours cette
créance est & vue.

En qualité de créance, la monnaie donne 4 son détenteur un
pouvoir de prélévement sur les avoirs de la banque qui I'a émise.

Nanti de ce pouvoir, le détenteur de monnaie indésirée peut
remplir le droit qui enveloppe ses encaisses, & concurrence de son
volume, des valeurs inscrites 4 I'actif de I'institution émettrice.

En régime de monnaie convertible, cette faculté est régie par les
régles du droit commun ; en régime de monnaie inconvertible, au
contraire, elle est limitée en fait, & chaque instant, au montant des
effets antérieurement escomptés venant 4 échéance.

En raison de cette limitation, I'excédent éventuel des encaisses
indésirées sur le montant des échéances d’escomptes antérieurs, ne
pouvant étre rempli sur les actifs du débiteur, constitue entre les
mains de ses détenteurs une fausse créance. Les droits qui la
contiennent sont de faux droits. -

Parmi leurs titulaires, seuls seront servis les premiers demandeurs.
Les suivants, nonobstant leur désir et le caractére de créance a vue
de la monnaije qu’ils détiennent, ne pourront obtenir de la banque

(1) Page 175.
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débitrice les valeurs répondant au montant de leurs encaisses indé-
sirées. Si ces encaisses n’avaient d’autres vertus que celles d’une
créance sur un débiteur insolvable, les droits qui les contiennent
devraient étre dévalués.

Mais c’est ici qu'intervient le caractére particulier 4 la monnaie :
celui d’étre I’objet d’une acceptation universelle, de fait ou de droit,
par tous les offreurs du marché. En raison de ce caractére, elle peut
toujours étre échangée, pour sa valeur nominale, contre tous les
articles offerts sur le marché. Les personnes qui la détiennent, si
elles ne. peuvent remplir leur droit par prélévement, ont la faculté
de le remplir par achat, 4 concurrence:de son volume nominal, des
richesses de-leur choix. '

Leur droit n’aura donc jamais a étre dévalué, car dés que les
valeurs susceptibles de le remplir feront défaut dans 1'actif du
débiteur, les titulaires .d’encaisses indésirées cesseront d’utiliser
Yeur pouvoir de prélévement pour recourir 4 leur pouvoir d’achat.

Mais acheter, c’est remplir sur le marché des richesses non moné-
taires un droit qui n’y a pas été vidé ; c’est demander sans offrir.
Dés qu'un détenteur de monnaie exercera son pouvoir d’achat, les
droits a remplir ne seront plus seulement ceux qui contenaient les
richesses offertes sur le marché, mais ces mémes droits majorés de
ceux qui contenaient les encaisses indésirées.

Ainsi les droits remplis d’encaisses indésirées trouveront leur
contenu sur le marché, en concurrence avec eux d’oll les richesses
offertes sont vidées. Le volume des droits a4 remplir ’emportant sur
le volume des droits vidés, le niveau général des prix augmentera,
et son augmentation absorbera, par majoration des encaisses néces-
saires, les quantités de monnaie devenues indésirées.

Par ce processus, les faux droits remplis de monnaie auront trouvé
le contenu de vraies richesses répondant a leur volume nominal. 1ls
n’auront pas a étre dévalués, mais la hausse du niveau général des
prix réduira la contenance de tous les droits 4 remplir sur le marché,
dansl’exacte mesure ol ils doivent1’étre pour que les richesses offertes
suffisent a les remplir. ’

L’acceptation universelle de la monnaie, mére de son pouvoir
d’achat, fixe ainsi les traits distinctifs des créances -3 forme moné-
taire. Elle leur donne cette vertu essentielle de n’avoir jamais a étre
dévaluées, méme lorsque fausses créances, mais transfére alors du
débiteur A la collectivité des vendeurs du marché, la charge de fournir
les richesses nécessaires pour les remplir.

En fait, cependant, 'option : pouvoir d’appréhension, pouvoir
d’achat, n’apparait pas au détenteur de monnaie qui désire réduire
son encaisse. Il ne connafit qu’une procédure : acheter sans vendre.

Mais c’est le mécanisme des taux qui se charge, au méme moment,
d’orienter sa demande, ou toute demande de méme valeur qui,
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par voie d’arbitrage, s’y substitue, vers le marché ou vers la banque.
Le montant des encaisses indésirées est-il, en régime de monnaie
inconvertible, inférieur au montant des échéances d’escomptes
antérieurs : le taux du marché est au niveau du taux d’escompte, le
niveau général des prix ne peut augmenter. Tout excédent de
-demande tendant 4 le faire augmenter provoque seulement augmen-
tation des offres sur le marché monétaire, donc réduction du volume
des effets pris par I'Institut d’émission pour renouvellement d’es-
comptes antérieurs. La monnaie indésirée est résorbée par démoné-
tisation, c’est-d-dire par appréhension dans les actifs de la banque.
Au contraire, lorsque le montant des encaisses indésirées dépasse
celui des échéances d’escomptes antérieurs, la majoration des offres
sur le marché monétaire provoque baisse de taux et hausse du niveau
général des prix. C’est par le marché, donc par I'exercice d’un pou-
voir d’achat, que sont remplis les droits vidés d’encaisses indésirées.
Le régime de la convertibilité ne modifie le mécanisme précédent
que par l'intervention d’un dispositif régulateur additicnnel. Celui-
ci fait servir, par prélévement sur les réserves métalliques, les deman-
des des détenteurs d’encaisses indésirées conduits & chercher sur le
marché les vraies richesses qu’ils souhaitent. La convertibilité a
donc seulement pour effet de substituer une diminution des réserves
de métal 4 la hausse du niveau général des prix, mais laisse subsister
I'option caractéristique de la forme monétaire.

§ 2. — LE SENS DE LA REGULATION MONETAIRE

L’emploi de la monnaie comme étalon de valeur ne supprime pas
les influences qui tendent & faire varier son prix relativement au
prix des autres richesses du marché. Mais il traduit en hausse du
niveau général des prix ou en diminution des réserves métalliques,
suivant que la monnaie est inconvertible ou convertible, celles qui
tendent a faire baisser le prix de la monnaie, en baisse du niveau
général des prix ou en augmentation des réserves métalliques, celles
qui tendent 4 le faire augmenter.

Or ces influences ne peuvent étre, pour la monnaje comme pour
toutes les richesses du marché, que des divergences entre le montant
- des encaisses désirées et effectives.

Si I'on veut les atténuer ou les supprimer, il n’est d’autre méthode
que, d’adapter directement le montant des secondes au montant des
premiéres ; c’est 'objet de la régulation monétaire. En période
d’encaisse désirée croissante, elle retire du marché, pour les monétiser,
les richesses non monétaires auxquellesleurs détenteurs entendent
substituer de la monnaie, ou des richesses de méme valeur ; en
période d’encaisse désirée décroissante, elle retire du marché les
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encaisses indésirées et en tire, par démonétisation, les richesses non
monétaires que les détenteurs de ces encaisses entendent y substituer,
ou des richesses de méme valeur.

Nous allons préciser le sens du mécanisme par lequel cette adap-
tation s’accomplit.

Pour simplifier, nous I'analyserons en régime de monnaie incon-
vertible, étant entendu que nos conclusions s’appliqueront également
au régime de la monnaie convertible, pourvu qu’on substitue baisse
ou hausse de réserves métalliques 4 hausse ou baisse du niveau
général des prix.

En régime de monnaie inconvertible, secules sont monétisables les
créances a court terme libellées en monnaie.

Toute augmentation d’encaisse désirée, entrainant offre de
richesses sans demande, tend 4 provoquer baisse du niveau général
des prix et hausse du taux du marché. v

Mais, en exécution de sa mission régulatrice, la Banque « prend »
des créances sur le marché, pour les monétiser, dés que le taux du
marché bute contre le taux d’escompte ; elle maintient ainsi le taux
du marché 4 un niveau inférieur & celui qui assurerait I'équilibre
entre offre et demande de créances, n’était son intervention.

_Toutefois, ce faisant, elle achéte des créances 4 un taux inférieur au
taux d'équilibre du marché, donc & un prix supérieur au prix d’équi-
Iibre du marché. Si elle voulait revendre les créances monétisées,
elle ne trouverait pas preneur au prix d’achat. Son portefeuille n’a
donc qu’une valeur de vente mférieure 4 celle pourlaquelle il a été
acquis ; les droits de ses créanciers, c’est-a-dire des détenteurs de
monnaie, sont partiellement de faux droits. S'ils demandaient tous,
simultanément, le paiement de leur créance, leurs droits devraient
&tre dévalués.

Cependant la surévaluation, dans le bilan de la Banque d’émission,
des créances escomptées, ne résulte que d'un agio insuffisant pour
la détermination de leur valeur actuelle.

Dans la mesure ol elles approchent de leur échéance, la marge
d’insuffisances s’atténue. Lorsqu’elles viennent & échéance, leur
valeur de réalisation atteint leur valeur nominale. Ainsi, en chaque
période, il apparait dans 1’actif de I’Institut d’émission des valeurs

“susceptibles d’étre vendues au prix auquel elles ont été achetées :
ce sont les eflets venant a échéance. De ce fait la Banque d’émission
pourra rembourser ses créanciers sans perte si leurs demandes
de remboursement ne dépassent jamais le montant des échéances
concomitantes d’escomptes antérieurs.

C’est pour soustraire la Banque a tout risque de perte que le
régime d’inconvertibilité limite, en chaque période, la faculté de
remboursément au montant de ces échéances.

Mais, en raison de cette limitation, toute demande de rembour-
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sement supérieure 4 ce montant ne pourra éire servie par prélévement
sur les actifs de 1'Institut d’émission. Elle provoquera donc exercice
de pouvoir d’achat sur le marché.

Or, en se remplissant sur le marché, les droits qui contenaient
les encaisses indésirées majorent de leur montant le volume des
droits & remplir.

Ainsi I'apparition d’encaisses indésirées ne provoquera hausse du
niveau général des prix qu’a partir du moment ot les détenteurs de
ces encaisses recourront i leur pouvoir d’achat, faute de pouvoir
exercer leur pourvoi de prélévement.
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Fig. 19

L’observation précédente éclaire le mécanisme par lequel le taux
d’escompte affecte le marché.

La Banque absorbe, pour les monétiser, toutes créances offertes et
non demandées au taux du marché. La quantité de monnaie qu’elle
crée en chaque période ne dépend donc, toutes conditions égales,
que de la place de ce taux par rapport au taux d’équilibre du marché.

Supposons, par exemple, que I'offre et la demande de monnaie
contre créances, pour fins économiques, soient représentées par les
courbes O et D (Fig. 19). Si le montant global des encaisses désirées
ne varie pas et si le montant quotidien des échéances d’escomptes
antérieurs est de dd’, la demande globale de monnaie contre créances
est représentée par la courbe D’.

Imaginons que le taux d’escompte soit abaissé du niveau ¢ au
niveau ¢ ; le taux du marché se fixera au méme niveau. En chaque
séance du marché la banque produira une quantité de monnaie o0,d;.
Mais seule sera désirée la quantité de monnaie nécessaire pour
remplacer celle qui est résorbée par remboursement d’escomptes
antérieurs, soit d’'d’;.
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Ainsi & concurrence du montant o,d; la monnaie quotidiennement
créée sera indésirée. Elle ne pourra étre résorbée par démonétisation
puisque les échéances d’escomptes antérieurs seront déja couvertes
par la fraction d'd’; des escomptes nouveaux. Elle provoquera
donc exercice de pouvoir d’achat sur le marché, et par la hausse du
niveau général des prix. _

Toutefois cette hausse ne se poursuivra que pendant une période
limitée. Au terme d’une période égale a la durée moyenne des effets
escomptés, les échéances d’escomptes antérieurs ne seront plus de
d'd’;, mais de o'd’;. A partir de ce moment les débiteurs des effets
escomptés offriront sur le marché, pour obtenir les ressources néces-
saires a leur réglement, les vraies richesses qui ont, dans leur actif,
la contre-partie de leur dette. Ces offres majoreront, & due concur-
rence, I'offre globale de vraies richesses sans majorer la demande,
puisque les ressources provenant des ventes correspondantes seront
versées 4 la Banque pour remboursement d’escomptes antérieurs.

Les vraies richesses offertes viendront donc remplir les droits
qui contenaient les suppléments d’encaisse indésirés. La hausse du
niveau général des prix prendra fin et un état de régime nouveau
s’établira sur un palier de prix supérieur au palier initial.

§ 3. — VRAIE ET FAUSSE MONNAIE

Cependant, pour que 1’échéance d’un escompte antérieur provoque
offre supplémentaire de richesses proprement dites, il faut que la
créance escomptée soit vraie créance. Or si les fausses créances
ont été rendues éligibles & I'escompte, elle peut étre fausse. En ce
cas I'échéance sera impuissante & faire offrir sur le marché des
richesses qui n’existent pas. Le débiteur se bornera & offrir un effet de
renouvellement, ce qui, sans majorer 1'offre de richesses proprement
dites, majorera seulement la demande de monnaie contre créances
sur le marché monétaire.

Ainsi lorsque les fausses créances sont éligibles & I’escompte, les
droits contenant des encaisses indésirées peuvent ne pas trouver
sur le marché le supplément de richesses proprement dites nécessaire
pour les remplir. Aucun état de régime alors ne s’établira : la hausse
du niveau général des prix se poursuivra tant qu’apparaitront des
encaisses indésirées.

L’analyse précédente montre que, s’il en est ainsi, ¢’est que lorsque '

les créances escomptés sont fausses créances, leur surévaluation
dans le bilan de la Banque d’émission n’est plus temporaire mais
définitive. Méme échues, elles ne peuvent libérer des richesses qu’elles
n’ont jamais contenues. La monnaie qui les représente est, a titre
définitif, fausse monnaie.
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§ 4. — LA SOCIALISATION DU -DEFICIT PAR L’ELIGIBILITE
DES FAUSSES CREANCES A L’ESCOMPTE

L’éligibilité des fausses créances 4 ’escompte modifie profon-
dément les conséquences du déficit dé patrimoine.

Le déficit de patrimoine, c’est la situation d’un producteur qui
vend ses produits au-dessous de leur coiit de remplacement.

A concurrence de son montant, il engendre de faux droits.

Toutefois, tant que les fausses créances qui les remplissent sont
exclues de l’escompte, ces faux droits sont droits propres du pro-
ducteur lorsqu’il posséde un capital suffisant pour les remplir, droits
de ses créanciers lorsqu’il est dépourvu de capital ou lorsque son
capital est protégé par un régime d’inaliénabilité et d’insaisissa-
bilité analogue & celui dont I'Etat bénéficie.

Dans les deux cas, le déficit n’intéresse que les parties 4 I'échange
déficitaire, il est un événement de droit privé.

Au contraire; dés que les fausses créances sont éligibles a I'es-
compte, le titulaire de fausses créances est assuré de pouvoir les
vendre i leur valeur nominale, donc de pouvoir remplir son droit,
a concurrence de son volume nominal, des richesses qu’il lui plait
d’acquérir. Son droit devient un vrai droit.

Mais la fausse créance n’a pas disparu. Dans la mesure ol elle
était indésirée, elle a été transférée a la Banque d’émission, ol elle
est devenue contre-partie de la circulation monétaire.

Or dans l'actif de la Banque d’émission elle reste fausse créance :
sa valeur de vente sur le marché est nulle.

Si la monnaie dont elle est la contre-partie est indésirée, elle n’en
permettra pas la résorption. '

Tout élément d’encaisse engendré par l'eséompte de fausses
créances provoquera donc, dés qu’il sera indésiré, hausse des prix
sur le marché, dans la mesure nécessaire pour porter la valeurs des
richesses offertes au niveau des droits d’ol elles ont été vidées,
majorés des droits qui contenaient les encaisses indésirées.

Ainsi le droit qui enveloppait la fausse créance indésirée aura été
rempli des vraies richesses par prélévement sur la masse des richesses
offertes sur le marché, donc sur la part que chacun des demandeurs
était susceptible d’obtenir.

Par I'éligibilité des fausses créances a I'escompte, le déficit aura
cessé de peser exclusivement sur les personnes participant 4 ’échange
déficitaire.

“Il ne sera plus événement de droit privé, mais fait social, affectant
la collectivité des demandeurs du marché.



CHAPITRE XX

CONCLUSION DE LA TROISIEME PARTIE :
LA MONNAIE SERVE

§ 1. — LE SILENCE DE LA MONNAIE

Les individus fixent & leur gré le niveau de leur encaisse.

Mais la quantité totale de monnaie en circulation n’est, & chaque
instant, que la somme des encaisses individuelles. Si les individus
sont maitres de leur encaisse, ¢’est qu’ils ont, par son intermédiaire,
la mafitrise de 1’émission monétaire.

Or les détenteurs d’encaisse sont généralement sans lien avec les
institutions émettrices. Le plus souvent ils ignorent leur existence,
voire méme la nature des procédures qui permettent d’en tirer de la
monnaie.

Leur seul contact est avec le marché oli, en achetant et vendant,
ils déterminent le montant de leurs disponibilités en monnaie.

Si leur souveraineté monétaire régit I’émission de la monnaie, ce
ne peut donc étre que par I'intermédiaire du marché.

Les chapitres précédents ont précisé la nature du mécanisme qui
adapte, 4 chaque instant, la quantité de monnaie en circulation au
montant des encaisses désirées. .

Ce qui caractérise ce mécanisme, du point de vue pratique, c’est
que rien n’en révele I'existence au profane, ni méme au spécialiste
qui le manie. Ce sont, en effet, des différences de taux ou de prix qui
le font jouer. Ces différences tentent les courtiers en quéte de profit.

‘Mais dans leur cueillette des marges bénéficiaires, ceux-ci ne soup-
connent pas qu’ils sont les indispensables ouvriers de cette ceuvre
auguste qu’est la satisfaction des besoins monétaires. Pas davantage
ne I'imaginent les banquiers qui offrent ou demandent de la monnaje.

Le mécanisme fonctionne dans le silence, mais avec une absolue
rigueur. A ¢haque instant il porte la quantité des diverses monnaies
existantes, billets de banque, crédits de banque, éventuellement
piéces métalliques, au niveau des encaisses désirées.

Par lui, la circulation monétaire est toujours ce que ceux qui
I'utilisent désirent qu’elle soit.
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§ 2. — LES PHENOMENES D’EXPANSION
ET DE CONTRACTION MONETAIRES

L’expansion et la contraction monétaire ne sont que les mani-
festations globales d’'une augmentation ou d’une diminution des
encaisses désirées.

L’expansion intervient lorsque des titulaires de droits entendent
substituer de la monnaie aux richesses non monétaires dont leurs
droits sont remplis. Si les richesses sont monétisables : créances en
régime de monnaie inconvertible, or ou créancesen régime de monnaie
convertible, I'offre de ces richesses sur le marché rapproche leur
prix de celui auquel I'Institut d’émission les achéte pour les moné-
tiser. A partir du moment oll le prix du marché a atteint ce seuil
d’achat, la monétisation retire les richesses indésirées pour fournir,
sans variation nouvelle de prix, les encaisses désirées.

Si les richesses offertes ne sont pas monétisables, leur offre
sur le marché fait naitre, par mouvement de prix ou de taux, les
richesses susceptibles d’étre monétisées : l'or, par transfert de
moyens de production, les créances, par développement des ventes
4 terme.

Ainsi, dans le cas envisagé, le mécanisme monétaire obéit aux
désirs des hommes soucieux de majorer leur encaisse et fournit,
avec le minimum de perturbation, les suppléments de monnaie
qu’ils désirent obtenir.

Inversement, la contraction monétaire intervient lorsque des
titulaires de droits remplis de monnaie entendent y substituer
d’autres richesses. L’offre sur le marché de la monnaie dont ils ne
veulent plus provoque les variations de prix ou de taux qui font
démonétiser les encaisses indésirées.

Toutefois cette démonétisation ne peut libérer que les richesses
non monétaires : or ou créances, .qui sont la contre-partie de la
monnaie. ‘Si ces richesses sont précisément celles que les détenteurs
d’encaisses indésirées entendent obtenir, ils sont remplis de leurs
droits et aucun autre phénoméne n’intervient. Si ce sont d’autres
richesses non monétaires qu’ils souhaitent, des mouvements de
prix ou de taux les font apparaitre, par transfert de moyens de
production lorsque la démonétisation libére de l'or indésiré, par
substitution de ventes au comptant & des ventes & terme lorsqu’elle
libére des créances indésirées. Dans ce dernier cas, tout se passe
comme si le mouvement de taux provoquait I'éclatement de ces
créances et 1'offre sur le marché des richesses proprement dites qui
en étaient la contre-partie dans I'actif du débiteur.

Toutefois ce processus de démenétisation ne jouera qu’autant
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que I'Institution émettrice acceptera de démonétiser les encaisses
indésirées.

Or nous avons vu qu’elle ne pouvait le faire, sans risque de perte,
qu’a concurrence des créances antérieurement escomptées venant a
échéance. Sile montant des encaisses indésirées dépasse ce montant,
la demande de richesses non monétaires ne pourra étre servie par
démonétisation. Elle provoquera hausse de prix ou diminution de
réserves métalliques, dans la mesure nécessaire pour donper aux
richesses offertes sur le marché le supplément de valeur qui leur
permettra de remplir, outre les droits d’ol1 elles ont été vidées, ceux
qui contenaient les encaisses indésirées.

Mais la hausse de prix ou la diminution de réserves métalliques
ne seront, toutes conditions égales, que temporaires, puisque la
venue & échéance des effets escomptés libérera les valeurs non
monétaires souhaitées par les détenteurs d’encaisses indésirées.

Toutefois, pour que la contraction monétaire libére les valeurs
que les titulaires d’encaisses indésirées entendent y substituer, il
faut que la monnaie dont elles sont faites les contienne effectivement.
Or il n’en sera ainsi que lorsqu’elle sera vraie monnaie. Dans tout
autre cas, et notamment lorsqu’elle aura été produite par escompte
de fausses créances, sa démonétisation ne pourra fournir des richesses
qui n’existent pas. Le mouvement de taux s’exercera en vain. Seules
la hausse du niveau général des prix ou la réduction des réserves
métalliques pourront fournir aux détenteurs d’encaisses indésirées
les richesses qu’ils souhaitent obtenir. Mais la perturbation, cette
fois, sera permanente, puisque 1’échéance des créances indésirées
ne provoquera pas, par éclatement, libération de richesses proprement
dites, mais seulement offre d’effets de renouvellement de méme
montant. _ i

Or le déficit, lorsqu’il est déficit de patrimoine, entraine en
permanence attribution de fausses créances. S’il est important et
prolongé, celles-ci commenceront, au terme d'un certain délai, &
devenir indésirées. Lorsqu’elles auront été rendues éligibles a 'es-
compte, elles ne trouveront d’issue que vers les actifs de I'Institut
d’émission, seul preneur sur le marché., Leur monétisation engendrera
des encaisses supplémentaires. Mais si le déficit est important et
prolongé, celles-ci, & leur tour, ne pourront pas ne pas devenir, 4
partir d’un certain moment, indésirées. Or, fausses créances, elles
ne peuvent étre résorbées par démonétisation. C’est donc par
hausse de prix ou amenuisement des réserves métalliques que leurs
détenteurs obtiendront les richesses qu’ils souhaitent.

Dans le cas ot ils seront servis par hausse du niveau général des
prix, c’est-a-dire en régime de monnaie inconvertible, la hausse de
I'indice absorbera, par majoration des encaisses nécessaires, les
quantités de monnaie indésirées. Leurs détenteurs auront alors
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obtenu, non plus par démonétisation, mais par prélévement sur la
masse des richesses offertes sur le marché, les richesses de leur choix,
I'expansion monétaire n’étant que le reflet des augmentations d’en-
caisses nécessaires consécutives & la hausse de prix qui les aura servis.

§ 3. — LA POLITIQUE MONETAIRE

Aux termes de I’analyse précédente, toute augmentation d’encaisse
désirée sera servie par monétisation, ¢’est-a-dire sans mouvement de
prix ou de réserve métallique, dés que le taux du marché aura
rejoint le taux d’escompte.

Inversement, lorsque la monnaie sera vraie monnaie, toute
diminution d’encaisse désirée sera satisfaite par démonétisation,
c’est-a-dire sans mouvement de prix ou de réserve métallique,
tant que, en toute période, la réduction intervenue restera inférieure
au montant des échéances d’effets antérieurement escomptés.

C’est I'objet permanent de toute politique monétaire que de réduire
au minimum les perturbations résultant de variations d’encaisses
désirées, c’est-a-dire les mouvements de prix ou de réserves métal-
liques qu’elles sont susceptibles d’entrainer, en les servant, dans la
plus large mesure possible, par variations de la quantité de monnaie
en circulation.

Pour que toute augmentation d’encaisse désirée soit servie par
monétisation, il faut et il suffit que le taux d’escompte soit compris
entre le taux économique et le taux d’équilibre du marché. En ce cas
le taux du marché est au niveau du taux d’escompte. Aucune hausse
de taux, aucune baisse de prix on de réserve métallique ne peuvent
survenir.

Ainsi toute politique monétaire tendant & écarter les pertur-
bations afférentes & d’éventuelles augmentations d’encaisses
désirées s’attachera i maintenir le taux d’escompte entre les
limites précédemment indiquées.

Inversement, pour que toute diminution d’encaisse désirée soit
servie par démonétisation, il faut et il suffit qu’elle soit inférieure au
montant des échéances d’escomptes concomitantes.

Ainsi toute politique monétaire tendant & éviter les perturbations
résultant d’éventuelles diminutions d’encaisses désirées s’attachera
a4 maintenir le montant des échéances quotidiennes d’escomptes
antérieurs & un niveau aussi élevé Jue possible.

Or le montant de ces échéances quotidiennes ne dépend, toutes
conditions égales, que de la durée des effets escomptés. A la limite, si
la Banque n’escomptait que des effets échus, il serait égal en tout
instant au montant total de la circulation. En tout instant I'inté-
gralité de la circulation pourrait é&tre remboursée ; quel que soit
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leur montant, les réductions d’encaisses désirées ne pourraient
susciter aucune perturbation (1).

Toutefois, en pratique, il n’est pas possible de déplacer constam-
ment le taux d’escompte pour le maintenir constamment entre les
niveaux fluctuants du taux économique et du taux d’équilibre du
marché ; de méme, on ne peut réduire aux créances échues Ia faculté
d’ escompte de la Banque d’émission.

L’art monétaire sera essentiellement un choix de compronus,
donnant, dans le cadre des nécessités pratiques, le maximum
possible de stabilité économique.

En ce qui concerne le taux d’escompte, on tiendra compte des
variations mensuelles du taux économique et du taux d’équilibre du
marché, révélées par leurs conséquences observables plus que par
des recherches théoriques. On le fixera 4 un niveau assurant la
stabilité moyenne souhaitée, sans chercher a éviter, par des dépla-
cements constants, toutes variations susceptibles de survenir. On ne
le modifiera que Iorsqu’on aura lieu de croire 4 un déplacement
prolongé du taux économique ou du taux d’équilibre.

En ce qui concerne la durée des effets escomptes, on établira,
généralement dans les statuts de la Banque d’émission, un maximum
qui, tout en tenant compte des besoins et des commodités du marché,
laisse aux échéances quotidiennes un montant supérieur aux réduc-
tions d'encaisses désirées susceptibles de survenir, dans des condi-
tions normales, d’un jour & I'autre. Pareille fixation n’exclura pas
tout dépassement en certaines périodes du mois ou dans des circon-
stances exceptionnellles, mais réduira la perturbation temporaire
qui en résultera 4 un montant acceptable.

Toutefois, pour que la politique monétaire puisse éviter toutes
perturbations importantes, il est indispensable qu’une condition
soit satisfaite : la véracité de la monnaie. Celle-ci ne sera obte-
nue que lorsque seules les vraies créances seront éligibles a I'es-
compte. D’ailleurs, lorsque les créances escomptées sont fausses
créances, tout se passe comme si elles étaient perpétuelles. Deés que
le portefeuille d’effets commerciaux a été remboursé, il n’y a plus
d’échéances, donc plus de possibilités de résorption des encaisses indé-
sirées. Les autorités monétaires sont alors dessaisies de toute action
sur la monnaie. L’influence passe & I’Etat, seul maitre de ’évolution
monétaire par le montant indésiré des fausses créances qu’il attribue.

(1) On voit, en passant, que la Banque d’émission peut consentir des préts a
long terme dans la mesure ol elle estime qu’ils ne réduiront pas ses échéances
quotidiennes au-dessous du maximum des demandes de remboursement conce-
vables. C’est cette faculté qu’utilisent les gouvernements en exigeant des préts
de longue durée ou perpétuels, de leur Banque d’émission, & concurrence du
culot qu’ils tiennent pour incompressible de la circulation monétaire. Une étude
monographique de la faculté de prét afférente & 1’émission monétaire serait
souhaitable.
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§ 4. — LE MENSONGE DE LA MONNAIE CAUSALE

L’analyse précédente montre qu’en aucn cas la monnaie n'exerce
d’influence causale sur les événements économiques ou monétaires.
Son montant est strictement déterminé par la volonté des hommes,
libres de donner aux droits dont ils sont titulaires le contenu de leur
choix (1). '

En particulier lorsque, dans une période de déficit, les fausses
créances ont été rendues éligibles & I'escompte, ce n’est pas 1’émis-
sion de monnaie qui détermine la hausse des prix. Celle-ci résulte
seulement de la volonté des personnes a qui des faux droits ont été
attribués de les remplir de vraies richesses. Et c’est la hausse des
prix, une fois réalisée, qui suscite, par augmentation des encaisses
nécessaires, I'augmentation de la quantité de monnaie en circulation.
Contrairement 4 I’opinion commune, on ne « fait pas de I'inflation »,
on la subit, dés qu’'ont été accomplis les actes qui engendrent le
déficit.

On voit I'enfantillage et le mensonge que sont les affirmations que
I'on réformera le systéme monétaire pour « mettre la monnaie au
service de I’économie », pour « permettre le plein essor de la produc-
tion dans la stabilité des prix et des salaires », ou encore pour « mesu-
rer la circulation intérieure aux nécessités de la production ».

Ces conditions sont celles-14 méme auxquelles les sytémes moné-
taires que I'on veut réformer tendent & satisfaire. Et si quelquefois
ils n’y réussissent pas, c’est que I’Etat en a vicié le fonctionnement,
en créant de toutes piéces des droits vides de substance, qui ne
pourront trouver leur contenu qu’'en le prélevant sur l'offre du
marché.

Mettre dans la monnaie la cause des désordres monétaires, c’est -
chercher 4 s’excuser en accusant.

Il n’y a pas et il ne peut y avoir de servitude monétaire, car la
monnaie n’est jamais que ce que les peuples veulent qu’elle soit : la
monnaie est serve.

(1) 11 peut arriver que cette volonté soit affectée par la position ‘du taux
d’escompte, mais toujours dans une trés faible mesure, puisque dés que le taux
du marché a'rejoint le taux d’escompte, le montant de la circulation obéit passi-
vement 4 la demande des usagers de la monnaie.

19



QUATRIEME PARTIE

LA VIE ECONOMIQUE
EN REGIME MONETAIRE

L’institution de la monnaie ne modifie pas la nature du mécanisme
par lequel les richesses sont appropriées; celui-ci reste fondé sur
I'existence de droits, signes ostensibles du privilége d’usage et de
disposition attribué & certaines personnes sur certaines choses.

Pas davantage n’affecte-t-elle les procédures par lesquelles le
contenu des droits de propriété peut étre modifié.

Mais elle crée une richesse particuliére, la monnaie, acceptée dans
" les échanges par tous les offreurs du marché.

Or, dés que la monnaie existe, il apparait inévitablement & toute
personnes désireuse de modifier le contenu d’un de ses droits qu'elle
se délivrera de toutes les incommodités du troc, en remplissant son
droit de monnaie par vente de la richesse qu’il contenait, et en
échangeant, par achat, la monnaie ainsi obtenue contre la richesse
désirée.

En régime monétaire, I’échange comprendra donc toujours un
transfert de monnaie et sera vente pour I'un des échangeurs, achat
pour I'autre.

De ce fait, toute demande d’une richesse non monétaire sera
demande contre monnaie, quelle que soit la contre-partie & laquelle
la richesse achetée se substituera dans le patrimoine de 1'acheteur.
De méme, toute offre de richesse non monétaire sera ofire contre
monnaie, quelle que soit la contre-partie qui doive finalement
remplacer la richesse offerte dans le patrimoine du vendeur.

Ainsi, en régime monétaire, les divers compartiments de marché
entre lesquels se seraient éparpillées, dans un régime de troc, les
offres et demandes d’une méme richesse, disparaitront. Pour chaque
richesse non monétaire, il n’existera plus qu’un seul compartiment
de marché, sur lequel seront vidés les droits des vendeurs et remplis -
ceux des acheteurs. Les uns et les autres seront évalués en monnaie,



280 LA VIE ECONOMIQUE EN REGIME MONETAIRE

de sorte que l'on pourra parler, sans autre spécification, de la
demande et de l'offre propres, en chaque période, & chacune des -
richesses du marché.

Il est vrai que toute demande de richesse non monétaire implique,
quelle que soit la richesse demandée, offre de la monnaie & laquelle
cette richesse viendra se substituer dans le droit qui la contenait.
De méme, toute offre de richesse non monétaire implique, quelle que
soit la richesse offerie, demande de monnaie qui viendra s’y substi-
tuer dans le droit qui la contenait. On peut donc considérer globa-
lement les offres et demandes de mormaie émanant des divers
compartiments ol s’échangent les richesses non monétaires. L’offre
globale de monnaie répondra au volume global des droits remplis
de richesses non monétaires sur I'ensemble des compartiments du
marché, la demande globale de monnaie, au volume global des droits
vidés des mémes richesses.

Or nous avons montré (1) que, dés qu’il y avait égalité, au prix
du marché, entre le volume des droits vidés et remplis d’une méme
richesse non monétaire, il y avait nécessairement égalité entre les
quantités de monnaie offertes et demandées comme suite aux
‘échanges de cette richesse. Ainsi, lorsque I'équilibre sera assuré sur
les compartiments de marché o s’échangent les richesses non moné-
taires, la quantité totale de monnaie offerte s’insérera exactement
dans le volume global des droits destinés 4 la contenir.

L’institution de la monnaie permet donc de n’envisager, comme
éléments caractéristiques de chaque compartiment de marché, que
le volume des droits qui viennent s’y vider et s’y remplir pendant
Punité de temps. Elle limite, de méme, les éléments caractéristiques
du.marché dans son ensemble, au volume global des droits vidés et
remplis, pendant 'unité de temps, sur 'ensemble des compartiments
non monétaires du marché, ces volumes étant, dans tous les cas,
rapportés 4 un méme droit-unité, celui qui contient l'unité de
monnaie.

Au cours des prochains chapitres, ce sont les conséquences de ces
modifications sur la forme des échanges que nous étudierons.

(1) Page 97-98.



CHAPITRE XXI

POUVOIR D’ACHAT
ET RICHESSES A ACHETER

§ 1. — DEFINITION ET MESURE DU POUVOIR D’ACHAT

Le pouvoir d’achat d’une personne, en une certaine période, est le
volume des droits que cette personne peut remplir sur le marché, par
achat de richesses non monétaires, en cetfe période.

Le pouvoir d’achat d’une collectivité, en une certaine période, est
le total des pouvoirs d’achat, pendant la méme période, des per-
sonnes qui la constituent.

Le pouvoir d’achat ainsi défini est profondément différent, par sa
nature, du droit olt dort toute richesse appropriée. Le droit,
récipient & valeur, est une grandeur essentiellement statique. Il ne
devient pouvoir d’achat que lorsqu’il est vidé de son contenu pour
étre rempli d’une richesse non monétaire sur le marché.

Le pouvoir d’achat s’exprime en unités de volume pendant I'unité
de temps. Les mathématiciens diraient qu’il est un « flux » A ce
titre, il est analogue a la demande totale et n’en constitue, d’ailleurs,
qu'une forme particuliere.

Si 'on veut préciser les éléments de la grandeur ainsi définie, il
suffit d’observer que valent pouvoir d’achat tous droits remplis de
monnaie dont le titulaire entend ne pas conserver le contenu sous
forme monétaire.

Le volume de ces dr01ts est, en toute période, égal au volume
des droits remplis de monnaie par vente d’un contenu monétaire
sur le marché ou par monétisation de ce contenu hors marché, c’est-
a-dire dans une Banque d’émission, diminué des variations d’encaisses
désirées, et diminué enfin du volume des droits vidés de monnaie
hors marché, c’est-a-dire par remboursement d’escomptes antérieurs
dans une Banque d’émission.

En toute période, on a donc :

Pouvoir d’achat = volume des droits vidés sur le marché
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-+ volume des monétisations — volume des variations d’en-
caisses désirées — volume des démonétisations.

Mais la différence entre monétisations et démonétisations repré-
sente la variation de la circulation monétaire effective entre le
début et la fin de la période considérée.

On a donc :

Pouvoir d’achat = volume des droits vidés sur le marché -+ varia-
tions de la circulation monétaire — variations des encaisses désirées.

~ En toute période le pouvoir d’achal d’une collectivité est égal au
volume des droits vidés de richesses non monétaires sur le marché,
majoré de I'excédent des variations globales de la circulation monétaire
sur les variations globales des encaisses désirées.

§ 2. — BALANCE DES COMPTES ET MOUVEMENTS DE PRIX

L’énoncé précédent montre que, sur un marché, le pouvoir d’achat
exercé, autrement dit le volume des droits remplis de richesses non
monétaires, n’est égal au volume des droits vidés des mémes richesses
que si, pendant la période considérée, les variations de la circulation
effective sont exactement égales aux variations globales des encaisses
désirées.

Généralement il n’en sera pas ainsi.

Or le niveau général des prix augmentera ou diminuera suivant
que le premier volume sera supérieur ou inférieur au second. Leur
différence peut donc étre considérée comme un élément caracté-
ristique du marché, essentiel pour I'étude des variations du niveau
général des prix.

Nous appellerons balance des comptes d’un marché en une certaine
période la différence entre le volume, évalué en monnaie, des droits
remplis et vidés de richesses non monétaires sur ce marché pendant la
période considérée.

La balance des comptes sera en excédent, en équilibre ou en défi-
cit, suivant que cette différence sera positive, nulle ou négative.

Si la balance des comptes est en excédent, le niveau général des
prix augmentera dans la mesure nécessaire pour porter le volume des
droits vidés au niveau des droits 4 remplir ; si elle est en déficit, il
diminuera dans la méme proportion. Il ne restera inchangé que si la
balance des comptes est en équilibre.

On s’étonnera, sans doute, de voir donner ici un sens différent de
son acception usuelle & une expression consacrée par 'usage dans la
théorie des échanges internationaux. Nous montrerons dans le
chapitre consacré 4 I’étude de ces échanges (1) que l'acception

(1) Page 326.
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usuelle n’est qu'un cas particulier de la définition précédente, dont
la généralisation présente le grand avantage de faire entrér dans
une méme théorie les échanges intérieurs et internationaux.

Sur chaque compartiment de marché, on peut considérer une
balance des comptes partielle, différence entre le volume des droits
remplis et vidés de la richesse qui s’y échange pendant la période
considérée.

La balance globale des comptes ne sera, en chaque période, que
I’addition des balances des comptes propres 4 chacun des compar-
timents du marché pendant la période envisagée.

On voit immédiatement qu’a toute valeur de la balance globale
des comptes d’un marché, et notamment 4 toute balance en équilibre
peut correspondre une infinité de décompositions différentes entre
les divers compartiments de marché, chaque échangeur ayant faculté
de choisir 4 son gré les compartiments oi1 il vide et remplit les droits
dont il veut modifier le contenu.

Cette notion de balance des comptes présente une extréme
souplesse. Si la balance globale peut se décomposer en balances
propres aux divers compartiments du marché, celles-ci peuvent
étre fondues en balances partielles relatives aux groupes de compar-
timents que I'on jugera utile de constituer. Sil’on définitl'indice du
niveau des prix de ces groupes comme la moyenne des prix pratiqués
sur chacun de leurs compartiments, pondérée des quantités échangées
comme elle le serait dans la formule générale de I'indice, on observe
que chacun des indices partiels sera stable, croissant ou décroissant,
suivant que la balance des comptes correspondante sera en équilibre,
en excédent ou en déficit.

On pourra ainsi, suivant Je mode de groupement envisagé, distin-
guer des balances des comptes partielles par nature d’articles :
matiéres premiéres, demi-produits, produits finis ; ou des balanées des
comptes régionales : balance des comptes du marehé de Paris, ou du
marché de Bordeaux. La considération de ces balances partielles
fournira dans chaque cas, par I’analyse des influences quiles détermi-
nent, 'explication des variations des indices de prix correspondants.

Les deux prochains chapitres montreront que la notion introduite
est I'instrument essentiel de la théorie des échanges intérieurs et
internationaux.

§ 3. — BALANCE GLOBALE DES COMPTES
ET REGULATION MONETAIRE

La notion de balance globale des comptes conduit 4 une repré-
sentation concréte du mécanisme de la régulation monétaire.
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La formule du pouvoir d’achat montre que la différence entre le
volume global des droits remplis et vidés sur un marché en-une
période quelconque, autrement dit la balance des comptes de ce
marché, est égale 4 la différence entre les variations de la circulation
monétaire et de 'encaisse désirée en cette période.

Or la régulation monétaire tend a assurer I’égalité de ces deux
variations. Lorsqu’elle est rigoureuse elle proportionne, en tout
instant, le volume global des droits remplis sur le marché au volume
global des droits qui y ont été vidés.

Si cette égalité est obtenue en période d’encaisse désirée crois-
sante, tout se passe comme si elle garait hors du marché, dans les
actifs de la Banque d’émission, les richesses contenues dans 'excé-
dent des droits vidés sur les droits 4 remplir, ou leur équivalent,
donc celles qui n’auraient trouvé place dans les droits & remplir
qu’au prix d’un tassement plus accentué, c’est-a-dire d’une baisse
du niveau général des prix.

Mais les richesses garées hors du marché n’ont pas disparu ;
elles pourront lui étre restituées, au moins si la richesse escomp-
tée est créance, 4 concurrence des échéances d’escomptes anté-
rieurs.

Or si la régulation monétaire est effective, elle fera restituer au
marché les richesses préalablement monétisées lorsque I’encaisse
désirée diminuera. '

Ainsi la régulation monétaire tend & assurer I'exacte synchroni-
sation des demandes et des offres et, par 14, & faire en sorte que la

~valeur des richiesses 4 acheter remplisse toujours exactement le
pouvoir d’achat exercé sur le marché.

Toute politique de régqulation efficace maintiendra I'égalité perma-
nente enire le volume global des droits remplis et vidés sur le marché,
donc Iéquilibre de la balance des comples globale du marché.

Toutefois, pour que la résorption d’encaisses indésirées puisse
s’accomplir, il est indispensable que les richesses garées a 1'Institut
d’émission puissent étre retournées au marché lorsque la monnaie
qui les représente ne sera plus désirée. Pour cela, il faut qu’elles y
aient une valeur au moins égale & celle de cette monnaie, autrement
dit qu’elles aient été acquises 4 une valeur qui ne soit pas supérieure
a celle qu’elles avaient effectivement sur le marché lors de I’achat.
Si cette condition n’est pas satisfaite, le droit du détenteur de monnaie
sera faux droit. Lorsqu’il voudra le remplir de vraies richesses, la
régulation monétaire, quelles que soient ses intentions, sera impuis-
sante & mettre sur le marché des richesses qui n’existent pas. La
monélisation de fausses créances aura donc créé du pouvoir d’achat
sans richesses a acheter. Dés que le bénéficiaire de ce pouvoir d’achat
sans cause prétendra I'exercer, ses droits viendront en concurrence
avec ceux d’ol les richesses offertes sont vidées. Ils ne pourront



POUVOIR D’ACHAT ET RICHESSES A ACHETER . 285

trouver un contenu que par un moindre tassement des richesses
offertes dans les droits qui les enveloppent, donc par une hausse du
niveau général des prix.

Cette représentation du mécanisme de la monétisation des faus-
ses créances nous fournira le point de. départ du voyage que
nous entreprendrons, dans le chapitre XXIV, au pays des faux
droits.

§ 4. — INTERPRETATION DES MOUVEMENTS
DU NIVEAU GENERAL DES PRIX

La notion de balance des comptes ne tend qu’a dégager le lien
unissant les variations du niveau général des prix a la différence
entre le volume global des droits vidés et remplis sur ’ensemble
des compartiments du marché.

L’un est-il égal & 'autre, la balance des comptes est en équilibre.
Alors les richesses 4 acheter remplissent exactement le pouvoir
d’achat exercé : le niveau général des prix ne varie pas.

Le volume des droits & remplir est-il, au contraire, différent du
volume des droits vidés, la balance des comptes est en déséquilibre ;
le niveau général des prix varie dans I'exacte mesure nécessaire pour
porter la valeur des richesses offertes au niveau des droits 4 remplir,
donc pour créer une situation telle que les richesses & acheter
remplissent entiérement le pouvoir d’achat exercé sur le marché,
mais ne remplissent que lui.

Ainsi le mécanisme des prix donne aux détenteurs de richesses
non monétaires la certitude qu’ils trouveront preneur pour celles
qu'ils désirent vendre, aux déterteurs de monnaie, la certitude
qu’ils trouveront offreur pour les richesses non monétaires qu’ils
désirent acheter. Il garantit ainsi aux uns et aux autres la réalité et
I'efficacité de la faculté de libre dispositicn que leur promettent les

droits dont ils sont titulaires. Il assure, dans le domaine de Jeurs
" propriétés respectives, leur entiére souveraineté.

La régulation monétaire n’ajoute rien a cette souveraineté,
intégralement assurée par le mécanisme des prix ; elle lui permet
seulement de ‘s’exercer sans variation du niveau général des prix
ou des réserves métalliques, en assurant systématiquement I’égali-
sation du volume global des droits vidés et remplis sur le marché,
donc I'équilibre de sa balance des comptes globale.

Toutefois, si la théorie de la balance des comptes globale montre
que le pouvoir d’achat globalement exercé sur le marché y trouvera
toujours la masse de richesses nécessaire pour le remplir, elle ne
montre pas que ces richesses seront, en nature, celles que les titu-
laires de pouvoir d’achat désirent acheter.
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La spécialisation des demandes oblige & considérer, non seule-
ment 1’équilibre global du marché, mais celui des comparti-
ments ol s’échangent les richesses particuliéres. C’est I'étude des
conditions et du mécanisme de leur équilibre qui sera 1’objet des
deux prochains chapitres, consacrés aux échanges intérieurs et
internationaux.



CHAPITRE XXII

LES ECHANGES INTERIEURS

1. — GENERALITES

§ 1. — LES PRIX PARTICULIERS, SEULE REALITE DU MARCHE

Contrairement & I'hypothése envisagée dans le chapitre précédent,
la demande ne porte pas sur « des richesses », mais sur telle ou telle
richesse particuliére. Ce qui intéresse le titulaire de pouvoir d’achat,
ce n’est donc pas la possibilité de pouvoir remplir ses droits des
richesses offertes sur le marché, mais celle d’y trouver les richesses
de son choix.

De ce fait, le niveau général des prix est pour lui un facteur subal-
terne ; seuls I'affectent directement les prix des richesses qu’il désire
acquérir.

Bien plus, alors que le prix particulier est une réalité qui se dégage
de transactions concrétes, le niveau général des prix n’est qu’une
expression abstraite, un « étre mathématique », qui n’a d’autre
existence que celle du statisticien qui le calcule.

Etudier le marché dans ses réalités élémentaires, c’est donc
remonter du niveau général des prix aux facteurs qui le déterminent,
c’est chercher sur les divers compartiments du marché les influences
qui fixent les prix particuliers, tels que les transactions quotidiennes
les révélent.

§ 2. — BALANCES DES COMPTES PARTIELLES
ET PRIX PARTICULIERS DU MARCHE

Nous avons précisé dans le précédent chapitre le lien qui unit les
variations du niveau général des prix A la balance globale des
comptes du marché, différence entre le volume global des droits
remplis et vidés sur le marché,
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Mais le volume global des droits remplis sur le marché n’est que
P’addition des droits remplis sur les divers compartiments du marché.
De méme, le volume global des droits vidés n’est que I'addition des
droits vidés sur les divers compartiments du marché,

Chaque compartiment de marché a donc une balance des comptes
partielle, différence entre le volume des droits remplis et vidés sur
ce compartiment.

On voit immédiatement que, sur chaque compartiment de marché,
le prix sera immobile tant que la balance des comptes restera équi-
librée.

Lorsqu’elle sera en excédent ou en déficit, il augmentera
ou diminuera jusqu’au niveau portant la wvaleur des richesses
. offertes & hauteur du volume des droits destinés & les contenir,
donc le volume des droits vidés au niveau des droits remplis sur le
marché.

Ainsi les variations des prix particuliers assureront, sur chaque
compartiment de marché, I'équilibre de la balance des comples qui s’y
applique.

On voit & cette occasion que lorsque la balance globale des comptes
sera en excédent, c’est qu'une balance partielle au moins le sera.
La hausse du niveau général des prix résultera alors de la hausse du
prix de l'article sur lequel se sera porté 'excédent de demande
responsable de I'’excédent de la balance globale.

§ 3. — LES DEPLACEMENTS DE DEMANDE
A L'INTERIEUR D'UN UNIVERS ECONOMIQUE CLOS

Nous avons souvent employé, sans en indiquer le sens, I'expression
d’univers économique. Nous pouvons maintenant préciser qu’un
univers économique clos, ou, plus succinctement, un univers écono-
mique, est un ensemble comprenant tous les compartlments de
marché sur lesquels un droit peut étre vidé ou rempli.

Un pays sans rapport avec I’étranger est, en ce sens, un univers
économique, alors qu’un pays exportant ou important n’en est
pas un.

Dans le présent chapitre, c’est le cas d’un pays constituant un
univers économique clos que nous étudierons, renvoyant au pro-
chain celui d’un pays ayant des échanges avec I’étranger.

Imaginons un univers économique fonctionnant en état de régime.
Les encaisses désirées individuelles, donc le montant global de
'encaisse désirée, restent inchangés. La balance globale des comptes
est en équilibre, ainsi que les balances des comptes partlelles propres
aux divers compartiments du marché. Tous les prix sont stables :
I'’ensemble du marché est et reste en équilibre.
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Dans une pareille situation, des perturbations peuvent survenir,
toutes conditions égales quant a I'offre :

— soit par suite d’une modification de la nature des richesses
désirées par certains des vendeurs du marché, donc par dépla-
cement de leur demande d’un article 4 un autre ;

— soit, avec ou sans modification de la richesse désirée, par
suite d’une modification dans le choix du marché sur lequel
ils rempliront leur droit, donc déplacement de leur demande
dans I’espace ;

— soit par suite d’un délai entre le moment ol ils auront vidé
feur droit et celui ou ils entendront & nouveau le remplir de
richesses proprement dites, donc par déplacement de leur
demande dans le temps';

— soit, enfin, par modification de I'encaisse désirée, pareille modi-
fication pouvant, il est vrai, rompre I’état de régime si la
régulation monétaire n’est pas parfaitement assurée.

Des modifications de I’offre entraineraient, toutes conditions égales
quant 4 la demande, des répercussions analogues.

Nous envisagerons successivement ces divers chefs de pertur-
bation.

II. — DEPLACEMENT DE LA DEMANDE
D’UNE RICHESSE A UNE AUTRE

§ 1. — RAPPEL DE LA NOTION DE POINT DE PRODUCTION

Nous avons- montré antérieurement(1) que toute collectivité était
caractérisée par une certaine hiérarchie de « points de production »,
dépendant seulement de la nature des choses et des hommes qui la
constituent. :

Chaque point de production est le niveau du prix pour lequel, en
toute période, la production tenue pour désirable par I’ensemble des
producteurs du marché est égale & 1'acquisition tenue pour désirable
par I'ensemble des personnes susceptibles d’acheter sur le marché.

Aucun état de régime ne saurait exister sans que chaque prix
soit au niveau du point de production correspondant. Il apparait
immédiatement, par exemple, que tout prix supérieur 4 son point
de production créera -une situation dans laquelle les producteurs

(1) Page 52.
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désireront produire plus, les acquéreurs acheter moins. Dés qu’ils
auront réalisé leurs désirs, la valeur des offres dépassera la demande
et le prix haissera.

§ 2. — LE MECANISME DES PRIX, INSTRUMENT DE LA SOUVERAINETE
DU PROPRIETAIRE DANS LE CHOIX DU CONTENU DE SES DROITS

Nous supposons que la collectivité envisagée est, au départ, en
état de régime permanent : en toute période le volume des droits
vidés sur chaque compartiment de marché est égal au volume des
droits qui viennent s’y remplir. Les balances des comptes propres aux
divers compartiments du marché sont done équilibrées. Chaque prix,
en outre, est au niveau du point de production qui lui correspond.

Supposons qu’en cette situation, il intervienne un transfert de
demande d’un compartiment de marché 4 un autre, que, par exemple,
une modification des gouts individuels ou une campagne publicitaire
conduise certaines personnes & consommer plus de vin et pour cela &

. diminuer leur consommation de pain. Le volume des droits 4 remplir
sur le marché du vin dépassera celui des droits qui y sont vidés,
cependant qu’une situation inverse apparaitra sur le marché du blé.
La balance des comptes du premier compartiment sera en excédent,

“celle du second en déficit, I'une et 'autre d’'un méme volume.

Cependant excédent et déficit ne sont que des expressions algé-
briques. C’est leur sens économique qu’il nous faut mettre en lumiére.

Dire que le volume des droits & remplir sur le marché du vin
I'emporte sur le volume des droits qui y sont vidés, c’est dire qu’au
prix du marché partie des premiers, égale 4 'excédent de la balance
des comptes, ne pourra trouver le contenu souhaité par les personnes
qui en sont titulaires.

De méme, dire que le volume des droits 4 remplir sur le marché du
blé est inférieur au volume des droits & vider, c’est dire qu’aux prix
du marché partie des droits & vider, égale au déficit de la balance
des comptes, ne pourra étre effectivement débarrassée de son
contenu conformément au désir des personnes qui en sont titulaires.

Dans les deux cas, le pouvoir de disposition attaché A certains des
droits dont leurs titulaires désirent modifier le contenu sera illusoire :
les droits correspondants seront de faux droits.

Mais le prix du vin et le prix du blé ne resteront pas immuables.
Sous 'effet de 'excédent de la balance des comptes sur le marché du
vin, le premier tendra 4 augmenter ; sons l'eflet du déficit sur le
marché du blé, le second tendra & diminuer. Or la hausse du prix
du vin augmente, toutes conditions égales quant aux quantités

~ offertes, le volume en monnaie des droits vidés de vin ; la baisse du

prix du blé diminue, toutes conditions égales quant aux quantités
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offertes, celui des droits vidé de blé. Si donc ’on suppose les quantités
offertes inchangées — et elles le sont au moins au moment oit le trans-
fert de demande intervient, —le double mouvement de prix se pour-
suivra jusqu’au moment ol le volume des droits vidés sur chacun
des deux compartiments de marché sera de nouveauégal au volume
des droits venant s’y remplir. Les variations de prix conjuguées
seront telles qu’elles laissent le niveau général des prix inchangé.

Ainsi le mouvement de prix aura rétabli I'équilibre des deux
balances des comptes partielles affectées par le transfert de demande.
Par 1a il aura reconstitué, sans variation du niveau général des
prix et quelle que soit I'ampleur du déplacement de demande
intervenu, un état dans lequel les demandes de vin pourront étre
intégralement servies et les offres de blé intégralement absorbées.

Il est possible que le mouvement de prix modifie offres et demandes
sur les compartiments qu’il affecte. Mais méme alors il se poursuit
jusqu’au moment olt droits & remplir et & vider ont méme volume,
quelles que soient leurs variations respectives. 11 ne peut donc pas
ne pas rétablir I’équilibre des deux balances des comptes.

Ainsi, en tout cas, le mécanisme des prix donne & tout « proprié-
taire » la certitude de pouvoir vider et remplir 4 son gré les droits
qu’il détient. Par 14 il assure la réalité de la liberté de disposition, .
qui est I'un des attributs essentiels du droits de propriété; il exclut
donc toute possibilité d’apparition de faux droits dans la collectivité
qu’il régit.

Mais rendre efficace la liberté de disposition attachée 4 la détention
d’un droit, c’est donner au titulaire de ce droit I’absolue maitrise de
son contenu ; le mécanisme des prix établit donc la pleine souveraineté
du propriétaire dans le domaine de ses propriétés.

§ 3. — LE MECANISME DES PRIX,
INSTRUMENT DE LA SPECIALISATION DE L’APPAREIL PRODUCTIF,
EN VUE DU RENDEMENT MAXIMUM

Le double mouvement de prix, consécutif au déplacament de
demande, aura rétabli, sans variation du niveau général des prix,
I’équilibre des deux balances des comptes partielles affectées par le
transfert. Mais en méme temps il aura écarté les prix du vin et du
blé de leurs points de production respectifs.

" Supposons, en premier lieu, les cotts de production du vin et du
blé indépendants des quantités produites, hypothese qui n’est pas
éloignée de la réalité alentour de la production effective. Les points
de production du vin et du blé occupent alors un niveau immuable
dans I'échelle des prix.

La baisse du prix du blé conséeutive au transfert de demande
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porte le prix du blé au-dessous de son point de production. La valeur
du blé vendu devient inférieure au colit marginal de production de
toutes les exploitations existantes. La derniére tranche de leurs
productions respectives cesse d’étre rentable ; les producteurs sont
incités & réduire leur production.

Mais la diminution des quantités de blé produites libére les facultés
de production en travail et en capital qui étaient employées dans les
productions suspendues.

Or, en méme temps, la hausse du prix du vin le porte au-dessus de
son point de production. La hausse de prix rend le codit marginal de
toutes les entreprises inférieur a la rémunération que la production
procure. Elle incite donc tous les producteurs a développer leur
production et, & cette fin, & absorber les facultés de productlon
libérées par les entreprlses productrices de blé.

Ainsi baisse du prix du blé et hausse du prix du vin provoquent
un transfert de facultés de production des entreprises productrices
de blé vers les entreprises productrices de vin et, par 1a, une dimi-
nution de I'offre de blé et une augmentation de I’offre de vin.

Comme ce double mouvement se prolonge tant que les prix du
.bl¢ et du vin ne sont pas revenus au niveau de leurs points de pro-
duction respectifs, il a nécessairement pour effet de les y ramener,
donc d’établir une nouvelle répartition des facteurs de production
répondant & la nouvelle répartition de la demande entre les divers
articles du marché.

Mais dans la production de blé, les derniéres facultés utilisées
avant le transfert ne donnaient & leurs propriétaires, du fait du
mouvement de prix intervenu, qu’une rémunération jugée moins
désirable que n’était indésirable le sacrifice ou I’effort que leur
emploi impliquait.

Au contraire, dans la production du vin, elles trouvent une
rémunération jugée plus désirable que le cotit de production cor-
respondant.

Ainsi le transfert déplace ‘des facultés de productlon des emplois
jugés les moins désirables vers ceux qui sont les plus désirés. Comme
il se poursuit tant que I’équilibre n’a pas été rétabli, il a nécessai-
rement pour effet de donner aux facultés de production I'emploi qui
fournit le produit le plus désiré pour I’effort le moins indésiré.

Le mécanisme des prix, en ramenant les prix du marché au niveau
de leurs points de production respectifs, crée donc la situation qui

- procure le maximum de satisfaction pour le minimum d’effort. Il est
ainsi, essentiellement, un instrument de spécialisation économique
tendant au rendement maximum de ' appareil productif (1).

(1) Cette démonstration, que 1’on a voulu simple, reste imparfaite. Pour étre
rigoureuse, elle exigerait 1’emploi de 1a langue mathématique. Celle-ci permet-
trait facilement de démontrer que les transferts de moyens de production qui
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Encore faut-il marquer, pour bien préciser le caractére de la
répartition issue du mécanisme des prix, que, sile rendement qu’elle
procure est maximum, ce n’est pas en vertu d’une appréciation plus
ou moins arbitraire, formulée par quelque théoricien de cabinet ou
par un rédacteur de plan jugeant 4 la lumiére de ses vues morales ou
sociales ; c’est aux yeux des producteurs et des consommateurs,
compte tenu de la hiérarchie de leurs gofits, incontestable, elle,
parce qu’étant celle qui, expresse ou tacite, inspire non leurs juge-
ments, mais leurs actes.

Lorsque les cofits de production, au lieu d’étre uniformes,
croissent avec la quantité produite, autrement dit lorsqu’on est en
régime de rendement décroissant, les points de production s’élévent
lorsque la demande croit. En pareil cas le mécanisme de la balance
des comptes raméne toujours les prix au niveau des points de pro-
duction qui leur correspondent, mais ce niveau se déplace avec la
demande elle-méme. Cependant, malgré cette mobilité, 3 toute
répartition de la demande correspond toujours une hiérarchie unique
et bien déterminée des points de production. C’est & cette hiérarchie
que les prix du marché se trouvent spontanément ramenés. Comme
dans le cas précédent, le mécansime qui les y raméne assure la spécia-
lisation optimum des facultés de production.

Ainsi, dans tous les cas, le mécanisme des prix répartit les facultés
de production et leur donne, entre tous les emplois possibles, celui
qui assigne & I'appareil productif son rendement maximum.

La portée de pareil mécanisme ne peut étre pleinement appréciée
que par oppositicn avec la situation qui existerait dans une col-
lectivité ol son fonctionnement serait paralysé.

Pour qu’il en fiit ainsi, il suffirait que I'emploi des moyens de
production fut fixé par voie d’autorité. Leur répartition serait alors,
ou immuable, ou telle que la voudrait, 4 chaque instant, I’autorité
maitresse des activités productrices. Dans les deux cas, producteurs
et consommateurs seraient sans action sur elle.

En un pareil régime, les prix, s’ils peuvent varier librement,
établiront toujours I’équilibre des balances des comptes des divers
compartiments du marché. L’ordre restera assuré, puisque tout
titulaire de droit ne pourra demander que ce qu’il sera susceptible
d’obtenir.

Mais des transferts de moyens de production n "assureront plus
I'alignement des désirabilités marginales. Les facultés de production
pourront étre immobilisées en des emplois oi1 elles ne fourniront
plus le produit le plus désiré contre la privation ou I'effort les moins
portent le prix du marché au niveau des points de production donnent a la
productlion sa désirabilité maximum. Renvoyons une fois de plus aux expesés
monographiques le lecteur soucieux de rigueur.

20
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indésirés ; 'appareil productif aura le rendement voulu par I'autorité
qui en fixe I'emploi, non celui qui lui eit donné, aux yeux des pro-
ducteurs et des consommateurs, dans la limite de leurs droits
respectifs, 'utilité maximum.

§ 4. — L’EFFET DES RESISTANCES OU FROTTEMENTS
ET LES DISTORSIONS DE L’ECHELLE DES PRIX

D’aucuns observeront que, dans la réalité, les facteurs de pro-
duction, travail et capital, ne sont 4 aucun degré interchangeables,
que, de ce fait, I’analyse précédente est purement théorique et ne
saurait renseigner méme sur le sens des phénoménes réels.

Il n’est pas douteux que la réalité oppose de sérieux obstacles au
transfert des moyens de production, que travail et capital sont
presque toujours 'objet d’une spécialisation limitant étroitement le
champ de leurs emplois possibles. Il est certain aussi que les change-
ments d’emploi impliquent pour les travailleurs, et souvent pour
leur famille, des adaptations douloureuses, que les transferts de
capitaux d’une industrie 4 une autre sont toujours onéreux et quel-
quefois impossibles.

Mais ces diverses influences, si elles retardent les adaptations
requises comme les frottemnts retardent les mouvements, ne sau-
raient les empécher. En toutes périodes des contingents de tra-
vailleurs nouveaux, ceux qui arrivent a 'dge d’homme se spécia-
lisent. Ceux-la sont naturellement appelés vers les professions qui
leur offrent, toutes conditions égales, les rémunérations les plus
élevées.

Pareillement 1’épargne améne 4 chaque instant sur le marché des
capitaux en quéte d’emploi, qui seront aisément orientés par de
faibles variations de taux.

L’économie présente donc, 4 tout moment, une souplesse mini-
mum, qui lui permet, dans la grande majorité des cas, de s’adapter
aisément aux changements requis par le déplacement des conditions
économiques. :

Ce n’est que dans les circonstances exceptionnelles, ou'’'ampleur
et la rapidité des déplacements dépasseraient cette souplesse mini-
mum, que la hiérarchie des prix pourrait s’écarter pendant une
période prolongée de la hiérarchie des points de production.

Encore faut-il noter que, méme en ce cas, la distorsion ne saurait
étre que temporaire et ne pourrait manquer de disparaitre sous I'effet
des forces qui tendent 4 rétablir les équilibres économiques.

Le délai qu’exigera le retour & I'état d'équilibre dépendra de
I'ampleur de la perturbation intervenue et de la résistance que la
structure économique et sociale opposera au déplacement de moyens
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de production nécessaire pour la corriger. Toutes conditions égales,
les forces qui tendent & rétablir I'équilibre agiront d’autant plus
vite que la collectivité sera moins organisée. Tout se passera comme
si la matiére économique présentait une « viscosité » variable avec
son degré d’organisation. Les adaptations seront d’autant plus
rapides que celle-ci sera plus faible.

Malis il faut ne jamais omettre que, quels que soient les obstacles
que les habitudes, la passivité des hommes et surtout I’'organisation
économique opposent aux adaptations requises par tout changement
dans le golit des demandeurs, elles ne suppriment pas les forces qui
les suscitent ; ces forces ne cesseront d’agir que lorsque le résultat
qu’elles tendent 4 promouvoir aura été obtenu. Les résistances
auront donc seulement pour effet d’écarter le prix de son point- de
production dans la mesure nécessaire pour les vaincre et de prolonger
la période intermédiaire au cours de laquelle la modification initiale
développera ses effets.

Ainsi la « viscosité » économique, si elle n’évite pas les dépla-
cements d’équilibre, est, avec certitude, facteur d’amplification de
I'instabilité des prix et de la durée des perturbations qui troublent le
marché. :

Nous savons que les expressions employées dans le présent para-
graphe choqueront certains esprits. De bonne foi ils s’indigneront
que I’on puisse rapporter 4 la « viscosité de la matiére économique »
des résistances a des déplacements dont I’aspect les obséde & juste
titre. Nous n’ignorans pas les génes et les souffrances que peuvent
provoquer.certaines modifications des conditions économiques. Nous
ne souhaitons rien tant qu’une politique tendant 2 les réduire au
minimum et & atténuer leurs répercussions douloureuses.

Madis pour agir efficacement, il faut connaitre les conséquences
de ses actes. Et il n’est pas d’autre maniére d’y réussir que d’entre-
prendre I'étude objective des déplacements de I’équilibre, en les
considérant dans le cadre d’une économie rationnelle, ol les pro-
ducteurs perdent temporairement leur visage pour n’étre plus que
des facteurs de production.

L’économique rationnelle ne nie pas plus I'aspect humain des
problémes économiques que la mécanique rationnelle n’ignore les
résistances et les frottements opposés & ses déductions. Bien au
contraire, elle prétend apporter au sociologue la possibilité d’une
action efficace et, par 13, lui donner le moyen d’ofirir autre chose
qu'une apparence de bonne volonté aux souffrances qu’il veut
soulager.
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§ 5. — LE CAS PARTICULIER Ol LE TRANSFERT DE DEMANDE
AFFECTE, EN REGIME DE MONNAIE CONVERTIBLE,
LE MARCHE DE LA RICHESSE DE CONVERSION

11 peut arriver qu’un déplacement de demande affecte, en régime
de monnaie convertible, le compartiment de marché ol s’échange la
richesse de conversion. .

Envisageons, dans une collectivité fonctionnant en état de régime
et dont la monnaie est convertible en or, I’effet d’une majoration des
demandes de bijoux d’or. Certains droits qui avaient pour contenu
des richesses diverses vont se remplir de métal jaune.

La balance des comptes des marchés désertés sera en déficit, celle
du marché de I'or en excédent.

Mais du fait de la convertibilité, la Banque d’émission sert toute
quantité de métal demandée et non offerte au prix 1égal.

Les demandes d’or supplementalres seront donc détournées du
marché vers la Banque d’émission.

Ainsi, alors que le déficit des balances des comptes afférentes aux
marchés des articles désertés sera corrigé par une baisse des prix
correspondants, baisse qui entrainera par solidarité I’échelle des
prix tout entiére, 'excédent de demandes sur le marché de 1'or
sera servi, sans variation de son prix, par prélévement sur les
réserves métalliques.

Comme dans le cas général I'équilibre des balances des comptes
partielles sera donc rétabli et, par 14, la souveraineté des titulaires
de droits assurée.

Par contre, I'immobilité du prix de I'or semble faire obstacle au
" mécanisme assurant, par transfert de moyens de production, le
rendement maximum.

Toutefois I'échelle des prix, dans son mouvement descendant
entraine avec elle tous les points de production, dont notamment
celui de I'or. De ce fait, le prix du métal, malgré son immobilité,
est porté au-dessus de son point de production. Les facultés de
production libérées sur les marchés désertés sont appelées vers le
marché de I’or jusqu’au moment ol leur transfert rameéne, par hausse
-de I'échelle de prix, le point de production du métal au niveau de
son prix légal.

Ainsi le rendemant maximum a été établi, comme dans le cas
général, par le mécanisme des points de production. Mais le dépla-
cement de I’or par rapport & son point de production a été la consé-
quence, non d’'une hausse du prix du métal, mais d’une baisse de
I’échelle des points de productlon.

Le mécanisme des prix est donc d’une portée générale. Il assure,
dés qu’il joue librement, I’équilibre de toutes les balances des comptes
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donc la souveraineté efficace des titulaires de droits, en méme temps
qu’il donne & l’appareil productif son rendement maximum.

III. — DEPLACEMENT DE LA DEMANDE
' DANS L’ESPACE

Jusqu’a présent, nous avons constamment imaginé que les droits
vidés sur un compartiment de marché se remplissaient nécessai-
rement sur d’autres compartiments du méme marché. Ainsi, en
toute période, le volume global des droits: 4 remplir demeurait égal,
le montant des encaisses désirées étant supposé inchangé, au volume
global des droits vidés sur le marché. La balance globale des comptes
restait équilibrée et le niveau général des prix immuable.

Mais il n’en est pas nécessairement ainsi. La monnaie a pouvoir
d’achat dans un domaine étendu, ot peuvent étre distingués plu-
sieurs marchés distincts, chaque marché étant défini comme I’en-
semble des compartlments dont les prix sont retenus pour le calcul
d’un méme indice du niveau général des prix.

Un droit vidé sur le marché de Lille peut &tre, par exemple,
rempli sur le marché de Bordeaux. La balance globale des comptes
du marché de Lille sera en déficit, celle du marché de Bordeaux en
excédent. L’indice du niveau général des prix diminuera a Lille,
augmentera 4 Bordeaux, et ce double mouvement se poursuivra
jusqu’a rétablissement de I’équilibre antérieur.

Comme les titulaires de droits choisissent librement les marchés
ol ils opérent,-on est amené a se demander si I’écart entre les deux
indices peut croitre indéfiniment en fonction de la répartition des
offres et demandes individuelles.

§ 1. — LES POINTS D’IMPORTATION ET D’EXPORTATION
a) La notion de point d’importation et d’exportation.

Envisageons un article d’'ud type bien défini, susceptible d’étre
trouvé, identique, a Lille et a4 Bordeaux.

Tout article acheté sur un marché pourra é&tre vendu sur l’autre
moyennant transport du premier sur le second.

Dés que 'opération deviendra profitable, elle sera accomplie.

Or le prix de revient sur le marché de Lille d’un article acheté
4 Bordeaux est égal au prix de cet article 4 Bordeaux majoré des
dépenses qu'implique son transfert de Bordeaux & Lille.
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Ces dépenses comprennent les frais de transport, d’assurance et,
s’il en est, de douane afférent au déplacement de 'unité de quantité
de 'article considéré entre Bordeaux et Lille.

Si le prix pratiqué sur le marché de Lille est supérieur au prix du
marché de Bordeaux majoré du total de ces frais accessoires, des
arbitragistes achéteront l’article 4 Bordeaux pour le revendre &
Lille. -

Mais leur intervention augmentera le volume des droits & remplir
sur le marché de Bordeaux, ainsi que celui des droits vidés a Lille,
Par 1a elle tendra & provoquer hausse de prix sur le premier marché,
baisse de prix sur le second.

Comme l’arbitrage se poursuivra tant que le prix de Lille sera
supérieur, si peu que ce soit, au prix de Bordeaux majoré du total
des frais de transport, d’assurance et, éventuellement de douane,
il aura nécessairement pour effet de ramener I'écart entre les deux
prix & ce total.

De la méme fagon, si le prix de Lille était inférieur au prix de
Bordeaux majoré du total des frais de transport, d’assurance et,
éventuellement, de douane, il y aurait achat & Lille pour revente &
Bordeaux et 1'arbritrage raménerait 1’écart entre les deux prix au
total de ces frais.

Ainsi le prix de Lille ne peut étre supérieur au prix de Bordeaux
majoré des frais de transport, d’assurance et, éventuellement, de
douane de I'unité de quantité de l'article considéré entre Bordeaux
et Lille, ni inférieur au méme prix diminué des mémes Arais. Rela-
tivement au prix de Bordeaux, le prix de Lille reste donc compris
entre deux limites, une limite supérieure a partir de laquelle, deés
qu'elle est atteinte, 1’article considéré se déverse du marché de
Bordeaux sur celui de Lille, une limite inférieure & partir de laquelle,
dés qu’elle est atteinte, il se déverse du marché de Lille sur celui de
Bordeaux.

Ces deux limites constituent pour le marché de Bordeaux, en
ce qui concerne ses relations avec le marché de Lille, les points
d’exportation ef d’imporlation de I'article envisagé.

Si I'on considére, non plus un prix isolé, mais les indices du
niveau général des prix des deux marchés, on observe que pour
‘chacun des prix qui y sont incorporés, I'écart est limité par les
points d’exportation et d’importation correspondants. La diffé-
rence entre les deux moyennes que représentent les indices est donc
elle-méme limitée & une certaine moyenne de ces écarts (1).

(1) Dans le cas ol les coefficients de pondération afférents aux deux marchés
seraient les mémes, cette moyenne serait la moyenne des écarts maxima calculée
suivant la formule commune aux deux indices. En fait, par suite du peu de sen-
sibilité des indices a leurs coefficients de pondération, on pourra toujours supposer
qu’il en est ainsi,
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Cette moyenne permet de définir, de part et d’autre de I'indice
du niveau général des prix de Bordeaux, des points globaux d’expor-
tation et d’importation entre lesquels l'indice du niveau général des
prix de Lille restera nécessairement contenu.

b) Représentation graphique des échelles de points de production.

Pour I’étude des échanges entre marchés différents, il est commode
de représenter graphiquement I'échelonnement des prix et des
facteurs qui y sont rattacheés.

Nous avons montré que chaque marché était caractérisé par une
¢échelle de points de production résultant des conditions matérielles
de la production et des goiits des personnes susceptibles de parti-
ciper aux échanges. ,

Cette échelle est celle des prix qui, en état de régime, se trou-
veraient établis, si la demande ne pouvait se servir qu'aupres de la
production locale.

Supposons que la collectivité envisagée ne comprenne que deux
marchés, celui de Bordeaux et celui de Lille, et représentons céte
A cote I'échelle des points de production de chacun d’eux (Fig. 20).

En outre, portons sur celle du marché de Bordeaux, pour chaque
article, les points d’importation et d’exportation afférents aux
relations avec le marché de Lille.

Sur le diagramme ci-contre, on a supposé, pour raison de simplicité,
que trois articles seulement : charbon, blé et vin, s’échangeaient &
Bordeaux et & Lille.

Dans le sous-sol bordelais, les mines sont si profondes que leur
exploitation, si elle était tentée, serait extrémement onéreuse. Le
prix qui porterait la quantité extraite au niveau de la demande,
donc le point de production, serait trés élevé.

Au contraire les mines de la région de Lille sont facilement
accessibles. Le point de production du charbon y est, pour toute
valeur de la demande, sensiblement au-dessous de celui de la région
bordelaise, donc sensiblement au-dessous du point d’importation a
Bordeaux du charbon lillois.

En conséquence aucune mine de.charbon n’est exploitée dans la
région bordelaise. Tout le charbon acheté 4 Bordeaux est importé
de Lille. Le prix a Bordeaux n’est pas au niveau du point de produc-
tion correspondant, mais au niveau du prix de Lille majoré des
frais de transport, d’assurance et de douane afférents & I’envoi de
charbon de Lille 4 Bordeaux.

Pour éviter toute erreur d’interprétation, il convient de ne pas
omettre que la définition du point de production n’exclut pas la
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variation du coiit de production en fonction de la quantité demandée,
variation qui est de régle dans le cas le plus fréquent des productions
a rendement décroissant (1). De ce fait il est possible que ie fran-
chissement d’un point d’exportation ou d’importation provoque
une discontinuité dans la variation du prix du marché. Mais géné-
ralement pareille discontinuité sera évitée parce que les produits
analogues d’origines différentes ont presque toujours des caracté-
ristiques distinctes. L’article émanant de la production locale ne sera
pas rejeté brusquement par tous les acheteurs du marché lorsque
le prix répondant au point de production dépassera le prix du
produit importé, mais abandonné par des couches d’acheteurs de
plus en plus étendues lorsque l’achat sur le marché extérieur
deviendra moins désavantageux ou plus avantageux.

Si I'on considére le marché du vin on observe une situation
inverse. Le point de production du vin dans la région lilloise est
sensiblement au-dessus du prix du vin bordelais majoré des frais
de transport, d’assurance et éventuellement de douane entre Bor-
deaux et Lille. Autrement dit le point de production a Lille est
au-dessus du point d’ exportatlon de Bordeaux.

Tout le vin vendu 4 Lille est donc acheté a Bordeaux. Son prix
de vente 4 Lille est égal au prix de Bordeaux majoré des frais de
transport, d’assurance et de douane entre Bordeaux et Lille, donc
au-dessaus du prix qui répondrait au point de production de Lille.

Aucune quantité de vin n’est produite & Lille.

Considérons enfin le marché du blé & Bordeaux et a Lille. Le
point de production du blé & Lille est au-dessus du point d’importa-
tion & Bordeaux — donc-on n’importe pas dans la région bordelaise
de blé¢ lillois — et au-dessous du point d’exportation & Bordeaux —
donc on n’exporte pas vers Lille de blé de 1a région hordelaise.

La consommation locale ne s’approvisionne qu’auprés de la
production locale; les prix du blé sur les marchés de Bordeaux et
de Lille sont au niveau de leurs points de production respectifs.

c) Les trois sortes de prix : au-dessous, au-dessus
ou au niveau du point de production correspondant.

On voit maintenant qu’on peut distinguer trois sortes de prix
sur un marché, suivant que le point de production du marché
extérieur — nous supposons toujours qu’il n’y a que deux marchés
en présence — est au-dessous du point d’importation, compris entre

(1) Page 54.
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le point d’importation et le point d’exportation, ou au-dessus du
point d’exportation.

Dans le premier cas, celui du charbon 4 Bordeaux, I’article envisagé
n’est pas produit sur le marché local; le prix y est celui du marché
extérieur- majoré des frais d’importation. Le point de production
n’est que le prix d’une production virtuelle, qui ne deviendrait
réelle que si toute communication avec le marché extérieur était
suspendue.

Dans le second cas, celui du blé, & Bordeaux et a Lille, chaque
région assure la production des articles qu’elle consomme. Le prix
sur chaque marché est au niveau du point de production répondant
4 la-seule consommation locale. Tout se passe comme si les frais de
transport protégeafent chacun des deux marchés contre la produc-
tion de I'autre.

Enfin dans le troisiéme cas, celui du vin 4 Bordeaux, la production
locale sert non seulement les besoins locaux, mais aussi ceux du
marché extérieur, Tout le vin vendu & Lille est importé et le prix sur
ce marché est au niveau du prix 4 la production majoré des frais
de transport, d’assurance et éventuellement de douane. A Bordeaux
le point de production, et par suite le prix, sont aun niveau qui
portera la production locale & hauteur des quantités désirées par
les acheteurs des deux marchés.

§ 2. — LE MECANISME DES PRIX, INSTRUMENT
DE LA SOUVERAINETE DES TITULAIRES DE DROITS
DANS LA DISTRIBUTION GEOGRAPHIQUE
DE LEUR POUVOIR D’ACHAT ET DU RENDEMENT MAXIMUM
DES APPAREILS PRODUCTIFS

Considérons I'univers économique que constitueraient les marchés
de Bordeaux et de Lille, s’ils étaient sans rapport avec aucun autre
marché frangais ou étranger. Nous supposons qu’ils fonctionnent
au point de départ, en état de régime, et que leurs échelles de prix
occupent les positions représentées sur la fig. 20. Leurs balances
des comptes respectives sont équilibrées, les prix stables sur tous
leurs compartiments.

Imaginons que par suite d’un hiver rigoureux la consommation
de charbon vienne & augmenter 4 Bordeaux. Les Bordelais souhai-
teront remplir de charbon des droits que, par exemple, ils remplis-
saient antérieurement de vin.

Le prix du charbon tendra & augmenter, le prix du vin 4 diminuer
sur le marché de Bordeaux.

Mais tout le charbon acheté sur le marché de Bordeaux est importé
de Lille. La majoration de la demande de charbon & Bordeaux
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majore donc de son montant le volume des droits vidés 4 Bordeaux
pour étre remplis & Lille.

La balance des comptes, différence entre le volume des droits
remplis et vidés sur chaque marché, dev1ent déficitaire 4 Bordeaux,
excédentaire a Lille.

Le volume des droits vidés sur le marché de Bordeaux I’emportant
sur le volume des droits qui viennent s’y remplir, le niveau général
des prix, donc tous les prix particuliers, tendront 4 diminuer &
Bordeaux. Pour une raison inverse le niveau général des prix, donc
tous les prix particuliers, tendront 4 augmenter & Lille (1).

L’effet de ces tendances variera suivant que la monnaie de la
collectivité-envisagée sera inconvertible ot convertible.

a) Régime.de monnaie inconvertible.

Les tendances issues du déplacement de demande peuvent dévelop-
per leurs effets. Le double mouvement de prix qu’elles provoquent,
en réduisant le volume des droits vidés 4 Bordeaux cependant qu’il
majore le volume des droits vidés a Lille, tend a rétablir 1’équilibre
des deux balances des comptes. Comme il se poursuivra tant que la
cause qui lui a donné naissance n’aura pas disparu, il ne pourra pas
ne pas la faire disparaitre, donc ne pas rétablir sur les deux marchés
I'égalité entre le volume des droits vidés et remplis. Ainsi il aura
permis 4 toutes les personnes désireuses de remplir leurs droits &
Lille d’y obtenir le contenu souhaité, dans I’exacte mesure ot elles
peuvent le demander, et & toutes celles qui veulent vider leurs droits
4 Bordeaux, d’y trouver la contre-partie requise, dans la mesure
répondant au volume de leur offre.

De ce fait les titulaires de droits pourront étre laissés libres du
choix des marchés ol leurs droits seront vidés et remplis; quelles
que soient leurs décisions, ils pourront sans désordre y donner effet.
Leur souveraineté sera pleinement assurée, non seulement dans le
choix du contenu de leurs droits, mais dans celui des marchés ou ils
accompliront les opérations susceptibles de le leur fournir.

Si le déplacement de demande n’avait pas d’autre conséquence,
les mouvements du niveau général des prix qu’il entrainerait ne

(1) Contrairement a la régle générale, le mouvement de prix ne s’accompa-
gnera pas d’un mouvement de taux sur le marché. Si, en effet, 1a baisse des prix
au comptant sur le marché déserté provoque des achats suivis de vente & terme
et d’escompte, la hausse sur ’autre marché provoquera des ventes au comptant
suivies d’achats 4 terme et de préts. Escomptes et préts se compenseront.
L’immobilité des tnux traduit seulement 1'immobilité du niveau général des
prix propre 4 I’ensemble des deux marchés et le maintien sur chaque marché de
la quantité de monnaie en circulation au niveau de I’encaisse désirée.
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dépendraient que de son montant. Leur ampleur ne serait pas
limitée.

Mais le transfert ne modifie pas seulement, par variation de
prix, le volume des droits vidés sur les deux marchés, il affecte aussi
la nature des richesses qu’ils contiennent.

En effet le double mouvement de niveau général des prix se
traduit graphiquement par un déplacement relatif des deux échelles
de points de production. Ce déplacement tend a porter & un niveau
supérieur aux points d’importation de Bordeaux les points de pro-
duction de Lille afférents 4 des articles importés de Lille 4 Bordeaux,
donc a stopper les importations correspondantes. Ii tend & porter
au-dessus des points d’exportation de Bordeaux les points de
production de Lille afférents a des articles qui n’étaient point expor-
tés de Bordeaux vers Lille, donc & provoquer les exportations
correspondantes.

Si, par exemple, les échelles de points de production sur les deux
marchés sont celle que décrit la figure 20, leur mouvement relatif
rapprochera les points de producticn du blé et du charbon lillois
des points d’exportation correspondants du marché de Bordeaux.
Mais en raison de I'inégale hiérarchie des points de production sur les
deux marchés, le point d’exportation du blé bordelais sera atteint
avant celui du charbon. Dés ce moment le blé, 4 Bordeaux, sera
I'objet d’une demande supplémentaire des acheteurs de Lille. Seul
de tous les prix de Bordeaux, le prix du blé cessera de baisser.

De ce fait les producteurs de la région bordelaise seront amenés
& consacrer a la production de blé les moyens de production libérés
dans la production du vin. :

C’est donc sur I’article dont le point de prdductlon extérieur sera
le premier 4 dépasser le point d’exportation que le marché déficitaire
sera-spontanément amené i se spécialiser.

Or, toutes conditions égales quant aux frais de transport, d’assu-
rance et de douane, le premier point d’exportation atteint sera
celui de l'article dont le point de production occupe la place la
plus basse dans l’échelle des prix intérieurs, relativement a celle
4 laquelle il se trouve dans I’échelle des marchés extérieurs. Cet
article sera celui qui est produit sur le marché considéré dans les
conditions les plus économiques, relativement & celles. qui exis-
tent sur les autres marchés.

Ainsi le déplacement de demande aura spontanément concentré
les facultés de production libérées pat I'abandon de I'article devenu
indésiré sur l'article dont l’exportation permet d’obtenir le plus
économiquement l'importation souhaitée.

Par 14 il aura établi la spécialisation geographlque qui donne
aux facultés de production leur rendement maximum, non dans
I'absolu, mais relativement aux golts et aux désirs effectivement
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exprimés par les personnes susceptibles de participer aux deux
marchés.

En méme temps les variations de niveau général des prix auront
été limitées au montant strictement nécessaire pour assurer le
transfert de facultés de production qui rétablira I'équilibre des deux
balances des comptes. Comme, dans la plupart des cas, le montant
cumulé des frais de transport, d'assurance et éventuellement
de douane ne représente qu'une faible proportion de la valeur de
I'article auquel ils s’appliquent, le déplacement de niveau général
des prix afférent & un déplacement géographique de demande sera
faible et toujours inférieur a ce qu’il et été sans modification de
production.

Si le déplacement de demande implique déplacement relatif des
échelles de prix des deux marchés, il provoque aussi un déplacement
de monnaie qui maintient ’encaisse effective de chacun d’eux au
niveau de ’encaisse désirée. '

En effet, tant que 1’équilibre des balances des comptes n’a pas
été rétabli, il subsiste un solde de droits vidés sur le marché de
Bordeaux pour étre remplis sur celui de Lille.

Ces droits prennent un contenu monétaire 4 Bordeaux, ou ils
absorbent les éléments d’encaisse nécessaire libérés par la baisse des
prix sur ce marché. Ils I'abandonnent & Lille, ol la monnaie qu’ils
contenaient est absorbée par la majoration d’encaisse nécessaire
consécutive 4 la hausse des prix.

Les mouvements de balance des comptes répartissent donc entre
les divers marchés régionaux, conformément & leurs besoins res-
pectifs, la quantité globale de monnaie en circulation.

Ainsi, par simple déplacement des échelles de points de pro:
duction, le mécanisme des prix assure, en régime de monnaie
inconvertible, I’équilibre des balances des comptes régionales, la
spécialisation géographique en vue du rendenient maximum et une
répartition des encaisses conforme aux besoins des divers marchés.

b) Régime de monnaie convertible.

C’est Ye cas d’'une monnaie convertible en or que nous envisagerons
ici. Sur I'un des marchés une institution psécialisée, la Banque
d’émission, ajoute a I’obligation d’acheter des créances au prix qui
résulte du taux d’escompte, celle d’acheter et de vendre de l'or
au prix fixé par la définition légale de la monnaie.

La convertibilité maintient & un niveau immuable le prix de I'or
sur le marché oll opére la Banque d’émission.
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Ce prix, en effet, ne peut s’écarter de celui qui répond 4 la parité
métallique, puisque, s’il lui était inférieur ou supérieur, ’opération
consistant 4 acheter ou 4 vendre de I’or sur le marché pour le revendre
ou le racheter a la Banque serait profitable, donc exécutée, et rame-
nerait le cours du marché au niveau de la parité métallique.

Pour étudier I'effet d’'un déplacement géographique de demande,
nous reprendrons ’exemple précédent d’un univers économique
ne comprenant que deux marchés, celui de Bordeaux et celui de
Lille. Nous supposerons que la Banque d’émission est & Bordeaux.
C’est donc sur le marché de Bordeaux que le prix de I’or est immo-
bilisé au niveau de la parité métallique.

Ce niveau détermine, pour chaque marché extérieur, deux prix
4 partir desquels il sera avantageux, respectivement, d’importer
de I'or en provenance du marché de la Banque d’émission ou d’ex-
porter de I'or en direction du méme marché. Ces prix, séparés du
prix légal de I'or par I'intervalle représentatif des frais de transport,
d’assurance et éventuellement de douane applicables, entre les
deux marchés, au poids d’or contenu dans ’'unité monétaire, cons-
tituent les points de sortie et d’enirée d’or du marché de Bordeaux
relativement au marché extérieur considérg. -

Les frais de transport et d’assurance de I'or d’'un marché a un
autre étant trés faibles relativement & la valeur du métal transporté,
I’écart des points d’or sera lui aussi trés faible, généralement le
plus faible des écarts entre les points d’importation et d’exportation
des divers articles du marcheé.

Si le colit de production de I’or est élevé dans la région qui alimente
I'un des marchés, le point de production correspondant sera lui-
méme A un niveau élevé. Les gisements de métal ne seront pas
exploités; tout I'or sera importé des marchés extérieurs & prix de
revient plus bas.

Supposons, pour fixer les idées, que 1’échelle des points de pro-

_duction sur les marchés de Bordeaux et de Lille, ainsi que leur
position relative, soient celles qui résultent du diagramme ci-contre
(Fig. 21). Le point de production de I'or & Lille étant au-dessous
du point d’importation 4 Bordeaux, tout I'or acheté 4 Bordeaux
est importé; seuls les gisements de la région lilloise sont exploités.
Le prix de I’or 4 Bordeaux est le prix de Lille majorés des frais de
transport de Lille & Bordeaux.

Dans un pareil régime nous étudierons, comme dans le para-
graphe précédent, la situation résultant d’'un déplacement de
demande du marché de Bordeaux au marché de Lille.

Nous supposons qu’'au départ les-deux marchés sont en état de
régime, toutes les balances des comptes partielles, donc les balances
des comptes globales, équilibrées, les prix stables sur les divers
compartiments du marcheé. '
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Par suite de I'hiver rigoureux précédemment envisagé des Bor-
delais viennent 4 augmenter leur demande de charbon par réduction
de leur demande de vin. Il y aura déplacement de demande du
marché de Bordeaux au marché de Lille.

La balance des comptes du premier sera en déficit, celle du
second en excédent. Le niveau général des prix diminuera sur le
premier et augmentera sur le second.

Comme en régime de monnaie inconvertible, ce double mouvement,
en réduisant celui des droits vidés a Lille, tendra & rétablir ’équilibre
des deux balances des comptes. S’il y réussit, la perturbation
initiale est corrigée.

Mais la hausse de I’échelle des prix & Lille éléve le prix du métal
jaune sur ce marché au-dessus du point d’entrée d’or de Bordeaux
et le rapproche du point de sortie. A partir du moment ou celui-ci
est atteint, les personnes qui vident des droits & Bordeaux pour les
remplir & Lille ont avantage 4 échanger contre or, 4 la Banque
d’émission, la monnaie tirée de leurs ventes, 4 expédier sur le marché
de Lille I'or obtenu et a4 I'y échanger contre les richesses de leur
choix, plutét que d’utiliser directement & Lille la monnaie regue
4 Bordeaux.

Par cette opération ils n’affectent pas le marché de Bordeaux,
puisque I’échange monnaie contre or a lieu hors marché, aux guichets
de la Banque d’émission. La balance des comptes de ce marché reste
déficitaire,

Au contraire ils apportent sur.le marché de Lille une offre supplé-
mentaire : celle de I'or transporté, mais sans demande nouvelle,
puisque le droit vidé d’or est celui qui, déja, venait s’y remplir de
charbon. L’équilibre de la balance des comptes du marché de Lille
est rétabli. )

Ainsi, dés que le prix de l'or 4 Lille est venu buter contre le point
de sortie d’or 4 Bordeaux, le niveau général des prix du marché de
- Lille cesse d’augmenter.

A partir de ce moment, le phénoméne est réduit a une baisse de
I'échelle des prix de Bordeaux relativement a une échelle des prix
lilloise immobile.

La baisse de I’échelle de Bordeaux pourrait & elle seule rétablir
I’équilibre de la balance des comptes de ce marché ; il suffirait &
cette fin qu’elle se prolongeit jusqu’au moment oil le volume des
droits vidés sur cette place aurait été réduit au volume minoré des
droits venant s’y remplir. Elle aurait ainsi donné & tous les titulaires
de droits la certitude de pouvoir effectivement vider et remplir
leurs droits sur le marché de leur choix et, par 13, assure leur sou-
veraineté géographique.

Mais I'ampleur du mouvement de prix ne dépendrait que du
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déplacement de demande intervenu et ne serait pas limitée. Or,
comme en régime de monnaie inconvertible, ce déplacement tend
a porter les prix lillois des articles importés 4 Bordeaux au-dessus
de leur point d’importation, donc 4 stopper leur importation, et
les prix lillois des articles qui ne sont pas exportés de Bordeaux
au-dessus de leur point d’exportation, donc & en provoquer I'expor-
tation. Par cette double conséquence il tend & diminuer le volume
des droits vidés 4 Bordeaux pour étre remplis 4 Lille et 4 augmenter
le volume des droits vidés a Lille pour étre remplis & Bordeaux,
donc a hater le rétablissement de I’équilibre en réduisant I'ampleur
du mouvement de prix nécessaire pour le provoquer.

Comme dans le cas précédent, le déplacement relatif des deux
échelles.de prix ne se borne pas a faire naitre sur les deux marchés
des offres et demandes compensatrices. Les demandes qu’il suscite
a Lille portent sur les produits bordelais dont le point d’exportation
est le premier dépassé, c’est-d-dire sur ceux que le marché de
Bordeaux produit au meilleur compte. De méme les importations
qu’il supprime & Bordeaux sont celles qui répondent aux articles
dont le point d’importation est le premier dépassé; ce sont les articles
qui, parmi les exportations lilloises, n’avaient que le plus petit
avantage de prix de revient.

Ainsi le mécanisme dés prix provoque, sur.les deux marchés, les
déplacements de facultés de production propres a donner 4 I'appareil
productif, compte tenu de la répartition nouvelle des demandes, son
rendement maximum. En méme temps il réduit au minimum la
perturbation de prix qui rétablira 1’équilibre.

L’analyse précédente montre en outre comment, en régime de
monnaije-or, le niveau général des prix se trouve fixé sur les divers
marchés.

La production de I'or se localise spontanément sur le marché o1
son point de production est le moins élevé. Sur ce marché, I'échelle
des prix est telle qu’elle assigne au métal, au guichet de la Banque
d’émission, un prix contenu entre les points d’entrée et de sortie
d’or résultant de la définition légale de la monnaie. La position de
I’échelle des prix sur le marché producteur d’or fixe, & son tour, celle
des autres marchés, au niveau qui assure 1’équilibre de leurs balances
des comptes respectives et, par la, celui de leurs paiements réci-
proques.

Ainsi la définition métallique de I'unité monétaire détermine
I’échelle des prix sur tous les marchés du domaine monétaire consi-

déré.
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§ 3. — LES DEUX PRINCIPES DES ECHANGES REGIONAUX

On voit comment, en permanence, 1'équilibre de la balance des
comptes est assuré sur les divers marchés régionaux d’un méme
domaine monétaire.

Le mécanisme générateur de cet équilibre peut étre résumé en
deux principes, que nous allons maintenant énoncer.

Nous avons constaté que 1’écart entre le prix d’un méme article
sur deux marchés était toujours inférieur au total des frais de trans-
port, d’assurance et de douane afférents 4 son déplacement d’un
marché a 'autre. '

S'il en est ainsi, c’est que 'un des deux prix cesse d’étre fixé
par les conditions de la production locale et s’ajuste sur I'autre, dés
que I’écart de ces conditions tend & établir une différence supérieure
A ce total.

Or pareille limitation, propre a tous les prix du marché, implique
pour les moyennes de prix que constituent les indices une limitation
analogue. Celle-ci permet de définir sur chaque marché, pour tout
marché extérieur, des points globaux d’importation et d’expor-
tation, entre lesquels I'indice du marché extérieur reste toujours
contenu. .

Tant que le montant cumulé des frais de transport, d’assurance
et de douane est faible relativement & la valeur de I'article auquel
ils s’appliquent, cet écart est lui-méme peu élevé. Si on le néglige,
on peut considérer, en premiére approximation, que les deux
indices ont méme valeur, autrement dit que la monnaiec a méme
pouvoir d’achat global sur tout I’ensemble des marchés considérés.
C’est le principe de la parité des pouvoirs d’achat.

Pour en donner simplement I’expression, il suffit de supposer que
sur tous les marchés envisagés, les consommations aient sensiblement
méme répartition, de telle facon que les coefficients de pondération
utilisés dans le calcul des indices du niveau général des prix soient
les mémes. En pratique, pareille hypothése est aisément admissible,
en raison de la fabile sensibilité des indices & ces coefficients. Le
principe de la parité des pouvoirs d’achat s’énonce alors comme
suit :

PrincIPE I, ou de la parité des pouvoirs d’achat. — L’écart des
indices du niveau général des prix des deuxr marchés sur lesquels les
prix sont libres et entre lesquels les richesses circulent librement, reste
loujours inférieur a la moyenne, calculée suivant la formule des indices,
des montants cumulés des [rais de transport, d’ assurance el éventuelle-
ment de douane afférents a Uexpédition d’un marché sur Uaulre de
tous les articles dont les prix ont été refenus pour le calcul des indices.
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Entre les limites que constituent, pour chaque marché, les points
globaux d’importation et d’exportation, I'indice du marché extérieur
se déplace jusqu’a équilibre des deux balances des comptes. Une
fois cet équilibre établi, tout déplacement de demande d’un marché
a l'autre proveque le déplacement relatif des deux échelles de prix
nécessaire pour corriger la perturbation qui lui a donné naissance.

Si 'on appelle disparité la diftérence entre les indices du niveau
général des prix propres 4 chacun des marchés considérés, on peut
énoncer le principe suivant :

PrincipE 11, ou de la disparité. — La dispdrité du niveau général
des prix entre deuxr marchés sur lesquels les prix sont libres et entre
lesquels les richesses circulent librement, tend, a chaque instant, par
ses variations dans Uintervalle des points globaux d’importation et

d’exportation, @ assurer léquilibre de leurs balances des comptes
respectives.

Ce second principe montre que sur le marché d'une collectivité
dont les membres possédent d’importants revenus extérieurs, ’échelle
des prix sera élevée, relativement a celle des marchés extéricurs,
de telle fagon que, pour un nombre d’articles suffisant, le prix
extérieur soit au-dessous du point d’importation correspondant et
qu’inversement 1'échelle des prix d’une collectivité endettée vis-a-vis
de I'extérieur sera relativement peu élevée, de telle facon qu’un
grand nombre de prix extérieurs soient supérieurs aux points
d’exportation sur le marché considéré.

Toutefois 1'écart entre les prix d’'un méme article sur les deux
marchés sera généralement faible, puisque limité au total des frais
de transport, d’assurance et de douane afférent 4 son transfert
d’un marché A Pautre. ' '

Les deux principes de la balance des comptes donnent une vue
d’ensemble du mécanisme qui assure, 4 chaque instant, I’équilibre
régional des systémes économiques. Pour en apprécier la portée,
il est indispensable de ne jamais omettre que ce mécanisme ne peut
pas étre efficace, puisque les forces qu’il met en ceuvre se développent
jusqu’au moment ou le résultat qu’elles tendent & promouvoir a
été obtenu.

D’ailleurs, s’il n’était pas efficace, la monnaie s’accumulerait
sur les marchés excédentaires, disparaitrait sur les marchés défici-
taires, et aucun systéme économique ne serait assuré de durer.
La simple permanence des échanges prouve que pareil mécanisme
existe el qu’il régit effectivement les réalités. Nous nous sommes
bornés ici 4 en préciser la nature.
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§ 4. — L’EFFET DES DOUANES INTERIEURES

‘L’analyse précédente précise, acessoirement, le mécanisme par
lequel le droit de douane affecte la spécialisation économique.

Protéger un marché par un droit de douane, c’est provoquer,
par l'élévation d’un des éléments des frais d’importation, I’abais-
sement sur Iéchelle des points de production du point d’importation
correspondant. 1

L’élévation d’un droit de douane a donc exactement les mémes
conséquences économiques que l'augmentation des frais de trans-
port. Elle est un acte analogue a ’obstruction d’un tunnel ou a la
destruction d’un port (1).

Si le point ‘d’importation ainsi abaissé reste au-dessus du prix
étranger, il n’interdit pas I'importation; le droit n’est que fiscal.

Mais si I’élévation du droit de douane porte le point d’importation
za-dessous du prix intérieur, le droit est véritablement protecteur.
1l crée une industrie qui, sans lui, n’existerait pas.

En ce cas, toutefois, le droit de douane, en supprimant une
importation, met en excédent la balance des comptes du pays
protégé. Il y provoque donc une hausse de I’échelle des prix, liausse
qui ne prendra fin que lorsque 1’équilibre de la balance des comptes
aura été restauré.

Or celui-ci ne le sera que lorsque I'éclielle des prix aura été relevée,
relativement & celle du marché extérieur, d’'une hauteur suffisante
pour provoquer laugmentation d’importations et la dimunition
d’exportations propres & compenser l’excédent consécutif a la hausse
" du droit de douane.

Ainsi on peut dire avec certitude que le droit de douane aura été
impuissant 4 mettre en excédent la balance des comptes, qui ne
peut pas étre équilibrée.

Son seul effet aura été de substituer aux productions pour les-
quelles le pays protégé était le mieux doué celles que d’autres pays
accomplissent & moindres frais. Cette conséqeunce est essentielle,
il est vrai, puisqu’elle permet aux autorités douaniéres de modeler
a leur gré I’économie du pays protégeé (2).

(1) Bastiat a consacré a cette analogie 1’un de ses plus charmants apologues.

(2) Ces vues indiquent que tout relévement appréciable de tarif douanier doit
entrainer une hausse de 1’échelle des prix, destiné a corriger ses effets sur la
balance des comptes. Or cette conclusion a été 1’objet d’une confirmation expé-
rimentale trés nette lors de 1’adoption aux Etats-Unis, en 1922, du tarif Fordney,
On en trouvera 1’exposé détaillé aux pages 305 et suivantes de notre Théorie
des Phénoménes monéltaires (Payot, 1927), sous le titre « Les répercussions d’une
politique douaniére : I’application du tarif Fordney aux Etats-Unis » La dispa-
rité a marqué, lors de la inise en vigueur du nouveau tarif, une brusque et excep-
tionnelle variation, inexplicable autrement.
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La connaissance du mécanisme de la balance des comptes permet
de répondre au sophisme, si souvent formulé, qui déclare la pro-
tection douaniére indispensable, parce que sur un marché toutes
les productions seraient défavorisées relativement & celles des
marchés extérieurs.

Notre analyse montre que cet argument est absurde. Tout déficit
de 1a balance des comptes provoque, dés qu’il existe, un mouvement_
de I'échelle des prix qui ne peut pas ne pas rétablir 1’équilibre. Ce

"mouvement concentre la production sur larticle qui est produit
dans les conditions les moins favorables sur le marché envisagé.

Or, si défavorisée que soit la production d’un pays, il est toujours
un article moins défavorisé que les autres. C’est la production de cet
article que le mécanisme des prix developpe, c’est par elle qu’il
restaure 1'équilibre de la balance des ¢omptes.

Protéger un marché, ce n’est donc pas assurer I'équilibre d’une
balance des comptes, équilibre qui ne peut pas ne pas exister ; c’est
seulement le soustraire & la spécialisation qui, compte tenu de la
nature des choses, procurerait le rendement maximum.

§ 5. — LA SPECIALISATION ET LE NIVEAU DE VIE

La protection peut éloigner un point d’importation ou d’exporta-
tion du point de production correspondant, elle ne peut pas faire
en sorte que la hiérarchie des points de production ne soit pas celle
que détermine la nature des choses. Or il existe des régions écono-
miquement défavorisées. Ce sont celles ol il faut beaucoup de
travail pour obtenir peu de produits. Les points de production des
richesses recherchées par les hommes y occupent un niveau élevé
relativement a celui du travail humain.

Les habitants de ces régions seront amenés & acheter sur les
marchés extérieurs les articles qu’ils y trouveront & meilleur compte.
Le déficit de la balance des comptes régionale provoquera baisse
de I’échelle des prix, jusqu’au moment ou le prix de certains articles,
ceux qui sont produits dans les conditions les moins défavorables
relativement aux conditions qui existent & I'extérieur, viendra buter
contre le pomt d exportatlon correspondant.

Ainsi la région, si défavorisée soit-elle, se spec1allsera dans la
production des articles pour lesquels elle gst moins mal douée. Sa
balance des comptes sera équilibrée, nonobstant les conditions
défavorables de la production. Mais la rémunération du travail
humain ne pourra pas ne pas répondre & la place que lui assigne son
point de production dans I’échelle des prix;toute protection doua-
nié¢re ne pourra que la dégrader.
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§ 6. — DRoIT DE DOUANE ET MECANISME DES PRIX

L’analyse précédente permet encore de répondre 4 un autre
sophisme, trés répandu, aux termes duquel le mécanisme des prix
ne régirait jamais les réalités, puisque battu en bréche, en tous
temps et en tous pays, par I'institution des droits de douane.

La connaissance du processus de la protection douaniére montre
que le droit de douane ne porte aucunement atteinte au mécanisme
des prix. Il ne I'’empéche en aucune fagon d’assurer, et éventuel-
lement de rétablir, I'équilibre des balances des comptes.

Sl agit, c’est seulement en affectant 1’écart qui sépare les points
d’importation et d’exportation du point de production auquel ils
se rattachent. Ainsi qu’il a été indiqué plus haut, son action est en
tous points analogue & celle qu’exercerait une augmentation des
frais de transport. '

Par ce caractére, le droit de douane agit sur les causes qui con-
courent 4 la détermination du prix, non directement sur le prix.
Il n’empéche pas celui-ci de se fixer au niveau nécessaire pour que
I’équilibre de la balance des comptes soit assuré.

Le droit de douane n’est donc pas un obstacle au jeu du mécanisme
des priz. Il diminue le niveau de vie des hommes, mais ne porte en
rien atteinte & I'équilibre des balances des comptes, donc & la
pérennité des collectivités économiques.

§ 7. — PREMIERE VUE D’ENSEMBLE DU MECANISME DES PRIX

Nous pouvons maintenant prendre une premiére vue d’ensemble
du mécanisme par lequel les titulaires de droits sont assurés de
pouvoir remplir ceux-ci des richesses qu’ils désirent, dans toute la
mesure compatible avec les conditions techniques de la production.

Lorsque, sur un marché, un article est plus demandé qu’offert,
son prix croit jusqu’au niveau du point de production correspondant
4 la demande nouvelle.

Cependant, si le cofit de production de I’article .envisagé est
élevé ou rapidement croissant sur le marché considéré; son prix
viendra buter contre le point d’importation le plus rapproché avant
d’avoir atteint son point de production. A partir de ce moment,
les quantités restant désirées seront importées : la balance des
comptes deviendra déficitaire. Mais le déficit provoquera baisse de
I’échelle des prix jusqu’a rétablissement de I’équilibre; celui-ci sera
obtenu par exportation des articles produits dans les conditions
les meilleures ou les moins mauvaises relativement a celles qui
prévalent sur les marchés extérieurs.
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Ainsi 'appareil productif se sera spécialisé dans la production
de la richesse permettant d’obtenir au moindre effort, ou plus
exactement moyennant 'effort le moins indésiré, le produit souhaité.
Sur le marché, le niveau général des prix oscillera, au gré des demandes
individuelles, entre les deux points globaux d’importation et d’ex-
portation, ne les atteignant d’ailleurs que trés rarement et assurant
en permanence, par ses oscillations 1'équilibre de la balance des
comptes, donc la pérennité économique de la collectivité envisagée.

IV .— DEPLACEMENT DE LA DEMANDE
DANS LE TEMPS

Jusqu'’a présent nous avons constamment imaginé que tout droit
vidé de richesses non monétaires était immédiatement rempli d’autres
richesses non monetaires. De ce fait, tant que les encaisses désirées
étaient supposées inchangées, le volume des droits & remplir se
trouvait, en toutes périodes, identiquement égal au volume des
droits vidés. La balance des comptes de l’ensemble des marchés
observés, autrement dit celle de l'univers économique dont ils
constituaient les éléments, restait équilibrée.

Mais il n’en est pas nécessairement ainsi. Toute personne vidant
un droit de richesses non monétaires aujourd’hui peut désirer ne
le remplir d’autres richesses non monétaires qu’a une date ulté-
rieure. En ce cas, deux solutions s’offrent 4 elle :

— luj laisser pour contenu la monnaie tirée de la vente; mais
cette solution augmenterait, toutes conditions égales, le
volume global des encaisses désirées ; elle est exclue par notre
hypothése initiale.

— se borner A recevoir de la personne a qui elle a cédé le
contenu de son droit, 'assurance qu’elle en recevra, 4 une
date ultérieure qualifiée d’échéance, les richesses non moné-
taires susceptibles de le remplir. Pareille assurance est
qualifiée de créance.

Rapelons ici, pour éviter tout malentu, que si 1’échange d’une
richesse non monétaire contre une créance laisse vide de richesses
proprement dites le droit du cédant, il le-remplit d’une valeur, qui
est celle de la créance obtenue. Tout se passe comme si le droit
qui enveloppait la richesse cédée était rempli de monnaie sur le
compartiment de marché ol celle-ci s’achéte et se vend, et la monnaie
obtenue immédiatement échangée contre créance sur le comparti-
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ment de marché ou les eréances du type souhaité s’échangent contre
monnaie.

Dans la suite du présent paragraphe, nous n’envisagerons, pour
simplifier, que des créances libellées en monnaie.

§ 1. — RAPPEL DES NOTIONS DE LOYER, DE TAUX D’INTERET
ET DE POINT DE PRODUCTION DES DIVERSES CATEGORIES DE PRETS

Dans le chapitre IV, § 6, nous avens analysé les notions de loyer
et de taux d’intérét. Nous avons montré que le loyer était le prix du
sursis de jouissance que consentait le préteur en remplissant son
droit d’une créance. Ce prix réduit, & due concurrence, la valeur de
la créance achetée.

Rapportée 4 la valeur de cette créance, la réduction se traduit
en taux d’intérét. Celui-ci n’est ainsi que la mesure relative de
I'abattement de valeur subi par une richiesse dont la jouissance est
différée. ‘

Il nous est apparu qu’a chaque catégoric de prét correspondait
un point de production, pour lequel le volume des préts tenus pour
désirables par les préteurs, parce que le sursis de jouissance qu'ils
impliquent leur parait moins indésirable que n’est désirable & leurs
yeux la rémunération qu’ils procurent, était égal 4 celui des emprunts
tenus pour désirables par les emprunteurs, parce que I'anticipation
de jouissance qu’ils procurent leur parait plus désirable que n’est
indésirable a leurs yeux le paiement d’intérét qu’ils exigent.

§ 2. — LLE MECANISME DES PRIX, INSTRUMENT DE LA SOUVERAINETE
DU TITULAIRE DE DROITS DANS LE CHOIX DU MOMENT
OU IL-REMPLIT SES DROITS DE RICHESSES PROPREMENT DITES

Nous supposons toujours qu’au départ la collectivité considérée
fonctionne en état de régime : toutes les balances des comptes
partielles sont équilibrées, tous les prix stables au niveau de leur
point de production, toutes les encaisses désirées immuables.

Imaginons que, dans ces conditions, une personne qui remplissait
ses droits de vin au moment ol elles les vidait de blé, retarde sa
demande de vin, par exemple dans le but &’ encalsser I'intérét des
capitaux dont elle différe le remploi.

Le volume des droits a remplir sur le marché du vin sera réduit &
due concurrence. La balance des comptes de ce marché deviendra
décifitaire ; le prix du vin diminuera dans la mesure nécessaire
pour ramener le volume des droits vidés de vin au volume des droits
4 en remplir.
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En méme temps, le volume des droits 4 remplir sur le marché des
créances en monnaie augmentera. La balance des comptes de ce
marché sera mise en excédent : Ie prix des créances en monnaie
augmentera dans la mesure nécessaire pour porter le volume des
droits qui enveloppaient les créances offertes au niveau des droits
4 en remplir.

Mais hausse du prix des créances en monnaie signifie baisse de
I'abattement qu’elles subissent, donc baisse du taux de Iintérét.

La baisse du prix du vin et la hausse du prix des créances seront
telles qu’elles laissent I'indice du niveau général des prix inchangé.

Ainsi, sans variation de cet indice, le mécanisme des prix aura
ramené le volume des droits & remplir sur les deux compartiments
de marché au niveau des droits qui s’y viennent vider. Par 14, il
aura permis & tous les titulaires de droits soucieux d’en modifier
le contenu de satisfaire leur désir; il aura assuré leur pleine et
entiére souveraineté.

§ 3. — LE MECANISME DES PRIX, INSTRUMENT DE LA SPECIALISATION
DE L’APPAREIL PRODUCTIF DANS LE TEMPS
EN VUE DU RENDEMENT MAXIMUM

Le mouvement de prix censécutif au déplacement de la demande
dans le temps écarte le prix du vin et le prix des créances de leurs
points de production respectifs.

Sur le marché du vin, la baisse rend, pour chaque récoltant, le
travail qu’exigent les derniérés tranches produites plus indésirable
que n’est désirable le supplément de rémunération qu’elles pro-
curent. L’abandon de ces productions indésirées libére les facultés
de production qui s’y trouvaient employées. C’est leur affectation
nouvelle que nous allons rechercher.

Observons, & cette fin, qu'il est un grand nombre d’emplois de
capitaux dont le revenu n’est encaissé que longtemps aprés l'inves-
tissement qu’ils impliquent. Tel est, par exemple, le cas des instal-
lations hydro-électriques. Le revenu tiré de la vente de courant ne
sera obtenu qu’au moment ol le courant sera produit et débité.

La valeur actuelle de l’installation, valeur pour laquelle elle
pourrait étre vendue, est la somme des valeurs actuelles des annui-
tés qu’elle procurera. Toutes conditions égales quant au prix du
courant, elle augmente lorsque le taux d’intérét diminue.

Or la baisse du taux d’intérét n’affecte pas le coiit de 'installation.
Elle augmente donc la désirabilité des entreprises lrydro-électriques
susceptibles d’étre installées sans augmenter l'indésirabilité de
leur installation. Par 14 elle offre aux facultés de production libérées
sur les marchés désertés un débouché ot elles trouveront un ren-
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dement plus élevé. C’est vers les entreprises de cette espéce, pro-
ductrices de revenus différés, que ces facultés se trouveront attirées.

Leur transfert les aura détournées des emplois dont le rendement
avait diminué par suite du déplacement de demande vers ceux
auxquels celui-ci avait donné un rendement plus élevé; il aura donc
rétabli, compte tenu du changement de gotts intervenu, le ren-
dement maximum de l'appareil productif.

En méme temps, il aura ramené le taux du marché au niveau
de son point de production.

Un déplacement inverse aurait provoqué un mouvement inverse,
substituant des emplois comportant vente au comptant a ceux qui
ne procuraient que revenus différés. En ce cas le mouvement de
taux aurait fait « éclater » des créances, pour libérer au comptant
les valeurs qu’elles recélaient.

Ainsi, mouvements de taux et de prix auront modelé la stricture
économique, de telle fagon qu’elle donne constamment, relativement
aux goit changeants des titulaires de droits quant 4 I'échelonnement
de leurs demandes dans le temps, le rendement maximum.

V. — DEPLACEMENT DE LA DEMANDE
ENTRE RICHESSES NON MONETAIRES ET MONNAIE
PAR VARIATION DE L’ENCAISSE DESIREE

Pour donner 4 I'étude qui fait I'objet du présent chapitre toute
sa généralité, il reste a revenir sur I’hypothése dans le cadre de
laquelle elle a été placée : la constance de I’encaisse désirée.

Cette constance assurait 1’équilibre de la balance des comptes
globale du marché, donc I'immobilité du niveau général des prix.

Lorsque I'encaisse désirée varie, le pouvoir d’achat global varie
en sens inverse. Les conséquences que pareille variation implique
sont différentes suivant que 1'on ‘est en régime de monnaie incon-
vertible ou convertible.

§ 1. — REGIME DE MONNAIE INCONVERTIBLE

Supposons que sur un marché déterminé I’encaisse désirée vienne
a augmenter, par exemple du fait d’un désir plus grand de thésau-
risation chez certaines des personnes qui constituent la collectivité
envisagée.

Celles qui veulent augmenter leur encaisse videront sur le marché
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les droits & remplir de monnaie. L’offre sera majorée sans augmenta-
tion de la demande.

Cette disproportion provoquera baisse du prix sur le comparti-
ment du marché affecté par I'excédent d’offre.

Si la matiére économique ne présente aucune « viscosité » — et
nous supposons qu’il en est ainsi, nous réservant d’examiner dans
le chapitre XXVIII I'effet des retards d’adaptation —Ila distorsion
de I’échelle des prix par rapport a I’échelle des points de production
provoquera des déplacements de moyens de production. Ceux-ci
transformeront la baisse d’un des prix du marché en une baisse du
niveau général des prix, entrainant hausse temporaire du taux
de 'intérét, Mais la baisse du niveau général des prix diminuera
le montant des encaisses nécessaires et libérera ainsi les quan-
tités de monnaie susceptibles de fournir les suppléments d’encaisse
désirés.

Toutefois la baisse des prix rapprochera, pour chaque article, le
prix du marché extérieur du point d’exportation qui lui correspond
sur Je marché considéré; la hausse du taux rapprochera celui-ci du
taux d’escompte.

La suite du phénoméne variera suivant que ce sera le taux
d’escompte ou un point d’exportation qui aura été le premier atteint.

Si c’est le taux d’escompte, parce que fixé au niveau du taux du
marché ou trés prés de lui, toute possibilité de hausse de taux, donc
de baisse du niveau général des prix, sera dés ce moment jugulée.

L’excédent des valeurs offertes sur le marché sera, sous forme de
créances, détourné vers I'escompte et leur monétisation fournira
les excédents d’encaisse restant désirés. Ainsi le taux d’escompte
aura joué comme un véritable « point de monétisation », équivalent
du point d’importation.de I'article — la monnaie — qui fait I’objet
d’une demande accrue.

Si, au contraire, c’est un point d’exportation qui est le premier
atteint, le taux d’escompte étant, par exemple, 4 un niveau sen-
siblement supérieur au taux du marché, les excédents d’offre seront
détournés du marché considéré vers le marché extérieur dont le
point d’exportation aura été atteint. Ils y provoqueront baisse du
niveau général des prix et diminution des encaisses nécessaires. Les
éléments d’encaisse devenus indésirés sur le marché extérieur seront
conduits sur le marché oli's’est produite ’augmentation d’encaisse
désirée et contribueront a fournir les stocks de monnaie nécessaires
pour la satisfaire. '

L’effet de ’augmentation d’encaisse désirée ne restera donc
limité au marché sur lequel elle est survenue que tant qu’aucun
point d’exportation n’aura été atteint. Dés qu’un ou plusieurs
d’entre eux l'auront été, la baisse du niveau général des prix se

Y

généralisera a4 l’ensemble des marchés de I'univers monétaire
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considéré et c’est par réduction de l'ensemble de leurs encaisses
nécessaires que seront fournis, tant que le taux du marché ne sera
pas venu buter contre le taux d’escompte, les suppléments d’encaisse
désirés.

Ainsi est établie, par le jeu des points d’importation et d’expor-
tation, une véritable solidarité entre tous le/s marchés d’un méme
domaine monétaire.

§ 2. — REGIME DE MONNAIE CONVERTIBLE

Pour simplifier ’exposé nous n’envisagerons que le cas d’une
monnaie convertible en or.

L’augmentation d’encaisse désirée tend, comme dans I'exemple
précédent, & provoquer baisse du niveau général des prix et hausse
temporaire du taux de I'intérét. ‘

Si le taux d’escompte est immédiatement atteint, parce que fixé
au niveau ou trés prés du taux du marché, rien n’est changé :la
monétisation de créances, pour un montant égal 4 celui des richesses
offertes par les personnes soucieuses d’augmenter leur encaisse,
produit les suppléments d’encaisse désirés.

‘Mais si le taux d’escompte est 4 un niveau sensiblement supérieur
au taux du marché, la tendance a la baisse du niveau général des
prix déclenche le mécanisme de la convertibilité.

Toutefois, la forme qu’il revét est différente suivant que l'aug-
mentation d’encaisse désirée survient sur le marché producteur d’or
ou sur un autre marché de 1'univers économique considéré.

Dans le premier cas, toute personne qui détient des moyens de
production et qui désire augmenter son encaisse a la choix entre
deux solutions : vendre les richesses qu’elle produit sans formuler de
demande concomitante, ou produire de I'or et le monétiser a la
Banque d’émission.

Du fait de la tendance & la baisse du niveau général des prix, la
deuxiéme solution est préférée 4 la premiére. Elle fournit les supplé-
ments d’encaisse désirés, mais elle arréte net le mouvement de
prix.

Si l'augmentation d’encaisse désirée survient sur un marché
non producteur d’or, la tendance a la baisse peut développer ses
effets.

Dés qu’un point d’exportation vers le marché producteur d’or
est-atteint, la baisse tend & gagner ce marché. Elle y est immé-
diatement inhibée, mais en provoquant les monétisations de métal
qui fourniront les suppléments d’encaisse désirés.

Ainsi, que la monnaie soit inconvertible ou convertible, que la
régulation monétaire soit bien ou mal assurée, le mécanisme des
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prix permettra aux personnes soucieuses de majorer leur encaisse

d’obtenir pour leurs droits, avec le minimum de troubles, le contenu
désiré. o

VI. — LES ECHANGES INTERIEURS
A LA LUMIERE DE LA THEORIE DES DROITS

Les vues exposées dans les trois derniéres sections de ce chapitre
montrent que dans un régime ot les prix sont libres, tout titulaire
de droits peut donner & ceux-ci le contenu de son choix, sans varia-
tion de I'indice du niveau général des prix propre i I'ensemble du
domaine monétaire considéré.

Cette possibilité est inconditionnelle lorsque le changement de
contenu souhaité ne porte que sur des richesses non monétaires. Il
est surbordonné 4 une régulation monétaire efficace dans le cas ot il
touche la monnaie.

Ce résultat semblera paradoxal au profane, habitué & I'énoncé
simpliste de la loi de I'ofire et de la demande.

La théorie des droits en donne pourtant une explication trés
simple.

§ 1. — LA SYNCHRONISATION DE L’OFFRE ET DE LA DEMANDE
GLOBALES EN REGIME DE VRAIS DROITS

Lorsque le changement de contenu souhaité n’affecte pas le
montant global de I'encaisse désirée, toute vente s’accompagne
d’un achat de méme valeur. Si le vendeur lui-méme maintient son
encaisse inchangée, c’est dans son propre patrimoine que vente et
achat se compensent. Si, au contraire, il ne remploie pas immé-
diatement le produit de sa vente, celle-ci est compensée par I’achat
sans vente d’une personne qui aura voulu diminuer son encaisse
dans I'exacte mesure ol la premiére souhaitait 'augmenter.

Dans les deux cas, offre et demande sont synchronisées. Rien
d’étonnant 4 ce que I'indice du niveau général des prix reste inchangé.

Si I'encaisse désirée globale augmente, le volume des droits &
remplir est inférieur au volume des droits vidés. Le niveau général
des prix tend & diminuer, le taux d’intérét & augmenter. Mais, en
régime de monnaie convertible, dés que la perturbation intervient,
en régime de monnaie inconvertible, & partir du moment oii le taux
du marché bute contre le taux d’escompte, le contenu des droits que
leurs titulaires veulent remplir d’encaisses supplémentaires, ou
I'équivalent de ce contenu, est monétisé, donc retiré du marché,



322 LA VIE ECONOMIQUE EN REGIME MONETAIRE

Par 13, le volume des droits vidés sur le marché des richesses non
monétaires est, en chaque séance, ramené au volume des droits a
remplir : la synchronisation est encore assurée et le niveau général
des prix immobilisé.

Lorsque l'encaisse désirée globale diminue, la transformation
inverse se produit. La monnaie est démonétisée et libére les richesses
non monétaires qui en étaient la contre-partie.

Toutefois pour que la libération puisse s’accomplir, il faut que ces
richesses ajent sur le marché une valeur répondant & celle de la
monnaie qui les représente. Il en sera ainsi tant que la réduction
d’encaisses désirées restera inférieure, en chaque période, au volume
des escomptes antérieurs venant a échéance.

Cependant, si la monnaie est faite de fausses créances, la démoné-
tisation ne peut libérer des vraies richesses qui n’existent pas. Dans
la mesure ol les fausses créances ne sont pas désirées, le volume des
droits & remplir I’emporte sur le volume des droits vidés : la synchro-
nisation est en défaut et le niveau général des prix augmente sur le
marché.

§ 2. — LA LIMITATION DES DISTORSIONS DE L’ECHELLE DES PRIX

Ainsi dans un univers a:vrais droits, le niveau général des prix
ne pourra subir que de faibles variations. Mais les prix particuliers,
eux, varieront toutes les fois qu’ofires ou demandes seront déplacées
d’un compartiment & un autre. Le prix diminuera 14 ou il y aura
excédent d’offres, augmentera la o il y aura excédent de demandes,
les variations conjuguées étant d’une grandeur telle qu’elles laissent
le niveau général des prix inchangé.

L’ampleur de ces variations particuliéres ne dépendra que de
I'ampleur du déplacement intervenu. Elle sera donc sans limite
lorsque I'un des articles affectés par le déplacement n’existera qu’en
quantité immuable. Ce sera le cas de tous les articles qui ne sont
pas objet de production : toiles de maitre, statues, exhibitions d’un
acteur déterminé... Leur prix ne dépendra que de I'offre et de la
demande qui s’y appliquent.

Mais, dans la plupart des cas, les richesses échangées peuVent
étre produites. La double variation de prix consécutive a tout
déplacement de demande rend moins désirable la production des
derniéres tranches de l'article déserté et plus désirable celle de
tranches supplémentaires de I'article sur lequel les demandes se
sont portées. Elle provoque donc de I'un & l’autre transfert de
facultés de production. Or pareil transfert diminue le volume des
droits vidés du premier et augmente celui des droits vidés du second.
1l tend donc a corriger la distorsion de 1’échelle des prix.
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Si les productions envisagées sont & rendement constant, il
raméne les prix affectés par le déplacement de demande A leur
niveau antérieur ; si elles sont 4 rendement variable, il déplace les
prix seulement dans la mesure qui répond au déplacement des
points de production. Dans tous les cas, une fois 1’équilibre rétabli,
la modification de la hiérarchie des prix sur les divers compar-
timents de marché sera nulle ou trés faible.

C’est dans ce mécanisme que nous avons suivi le jeu dans les cing
premiéres sections de ce chapitre.

Dans la seconde, nous avons montré que tout déplacement de
demande d’une richesse 4 une autre, a4 I'intérieur d’'un méme marché,
entrainait déplacement de facultés de production sur ce marché de
l'article déserté vers l'article recherché.

Dans la troisiéme, nous avons montré que tout déplacement
de demande d’un marché régional a un autre suscitait, sur chacun
d’eux, le déplacement de facultés de production nécessaire pour
faire demander sur le marché déserté 'équivalent des richessesquin’y
sont plus recherchées.

Dans la quatriéme, nous avons montré que toute variation de
I'intervalle entre le moment oll un droit est vidé et rempli de richesses
proprement dites, entrainait genése ou éclatement de créances, par
déplacement des activités productrices de préts ou d’emprunt.

Enfin, dans la cinquiéme, nous avons montré qu’en régime de
régulation efficace, toute variation d’encaisse désirée provoquait,
sans variation du niveau général des prix, monétisation ou démoné-
tisation de méme montant.

Dans tous les cas la variation de prix n’aura dépassé le dépla-
cement du point de production correspondant — si celui-ci a été
déplacé — que dans la mesure nécessaire pour déclencher le trans-
fert de facultés de production répondant au transfert de demande.

Si le déplacement de demande est lent ou l'adaptation de pro-
duction rapide, antrement dit si la consommation est trés réguliére
ou la production trés mobile, les prix particuliers seront toujours au
niveau de leurs points de production respectifs, donc immobiles ou
susceptibles seulement de faibles variations.

Il en sera ainsi, notamment, dans l'univers sans réSIStances ni
frottements qu enwsage I’économique rationnelle.

Dans une économie réelle, les déplacements de demande provo-
queront les variations de prix particuliers nécessaires pour maintenir
I’équilibre des balances des comptes partielles qu’ils affectent. Mais
ces variations, dans la mesure ol elles dépasseront les déplacements
de points de production, ne seront que temporaires. Dés que la
production aura été adaptée aux désirs qu’elle tend & satisfaire, les
prix rejoindront leur niveau naturel ;1’échelle des prix sera redevenue
identique & I’échelle des points de production.
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Ainsi le mécanisme des prix donne aux titulaires de droits de
proprlete, dans tous les cas possibles, la certitude de pouvoir, avec
le*minimum de perturbation, vider et remplir leurs droits confor-
mément & leurs désirs ; il leur permet, en outre, d’obtenir de V’appa-
reil productif le maximum de satisfactions pour le minimum de
peines. Par 1a il leur assure, dans les meilleures conditions possibles,
Pabsolue souveraienté que leur promettait, sans se préoccuper de
Pétablir, I'article 544 du Code civil.



CHAPITRE XXIII

LES ECHANGES INTERNATIONAUX

Dans le chapitre précédent nous avons supposé que tout droit
dont le titulaire désirait modifier le contenu ne pouvait étre rempli
que sur le marché ol il avait été vidé ou sur un autre marché du
méme domaine monétaire. Au cours du présent chapitre nous
reviendrons sur cette hypothése : tout droit vidé sur un marché
pourra étre rempli, au gré de son titulaire, sur quelque marché que
ce soit, méme si la monnaie du marché de remplissage est différente
de celle du marché de vidage.

L — GENERALITES SUR LE CHANGE

§ 1. — INTRODUCTION DU CHANGE

Lorsque le droit vidé sur un marché est rempli sur le méme marché
ou sur un autre marché du méme domaine monétaire, le changement
de contenu ne comporte que deux opérations :1a vente, par laquelle
le droit vidé de la richesse qu’il enveloppait est rempli de monnaie
sur le compartiment de marché o s’échange cette richesse ; 'achat,
par lequel il est vidé de monnaie et rempli de la richesse que son
titulaire désire acquérir sur le compartiment de marché propre 4 cette
richesse.

Mais, dans sa souveraineté, le titulaire du droit peut décider de le
remplir sur un marché appartenant & un autre domaine monétaire.
En ce cas, la procédure précédente sera impuissante & accomplir
le transfert de pouvoir d’achat du marché de vente au marché
d’achat, la monnaie dont le droit pourra se remplir sur le premier
n’étant pas I'objet d’une acceptation générale sur le second.

Pour que le titulaire du droit rempli de monnaie nationale puisse

22
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acquérir la richesse de son choix sur un marché étranger, il faut
qu’il substitue & la monnaie dont son droit est rempli celle qui est
acceptée sur le marché ou il souhaite acheter. 1l sera ainsi conduit
A vouloir échanger la monnaie nationale contre une monnaie étran-
gére.

Comme, dans le méme moment, d’autres personnes souhaiteront
vendre sur le marché étranger et acheter sur le marché national,
donc échanger la monnaie du premier contre celle du second, un
marché s’établira, qualifié de marché de change, ol se rencontreront
offreurs et demandeurs d’une des deux monnaies contre 1'autre.

En toute période nous appellerons balance des paiements de I'un
des deux pays dans I'aufre, ou balance internationale des paiements
propre aux deux pays considérés, la différence entre les offres ef les
demandes de la monnaie du premier contre celle du second.

La balance des paiements de I’Angleterre en France, par exemple,
sera le différence entre les offres et les demandes de livres sterling
contre francs. Elle sera excédentaire si I'offre de livres contre francs
P’emporte sur la demande, déficitaire dans le cas contraire.

On voit immédiatement que la balance des paiements est la
différence entre le volume, en monnaie nationale, des droits vidés et
remplis de monnaie étrangére contre monnaie nationale sur le marché
des changes. Elle est donc, aux termes de notre définition antérieure,
égale et de signe contraire a la balance des comptes de ce compar-
timent particulier du marché.

Mais, si nous considérons un univers économique constitué
seulement de deux domaines monétaires, celui du franc et de la livre
sterling, et si les encaisses désirées demeurent inchangées en chacun
d’eux, tout droit vidé et non rempli dans I'un deux, sera nécessai-
rement rempli dans I’autre et, de ce fait, provoquera demande de la
monnaie du second contre celle du premier. La balance globale des
comptes de I'un deux, différence entre le volume global des droits
remplis et vidés sur son marché, sera donc égale et de signe contraire
4 la balance des comptes du marché de la monnaie étrangére en
monnaie nationale. Et puisque celle-ci est, elle-méme, égale et de
signe contraire 4 la balance des paiements du pays étranger dans le
pays considéré, cefte balance des paiements sera, en fout instant,
égale a la balance globale des comples de ce dernier.

La relation ainsi établie montre que la balance internationale des
paiements n’est qu'un cas particulier de la balance globale des
comptes d’'un marché ; elle explique que la balance internationale
des paiements soit souvent désignée sous le nom de balance des
comptes ; elle justifie enfin le sens général que nous avons donné &
cette expression dans notre définition antérieure (1).

(1) Page 282.



LES ECHANGES INTERNATIONAUX 327

§ 2. — LES DIVERS TYPES DE MARCHES DE CHANGE

Sur les marchés de change, comme sur tous les marchés, les prix
peuvent étre libres ou fixés.

S'ils sont libres, ils s’établiront, en chaque séance, 4 un niveau tel
que le volume, en monnaie nationale, des droits contenant les
quantités de monnaie étrangére offertes contre monnaie nationale
devienne égal au volume des droits contenant les quantités de mon-
naie nationale offertes contre monnaie étrangeére.

Deux cas principaux doivent étre considérés suivant que les
monnaies échangées sont ou ne sont pas convertibles & taux fixe en
une méme richesse, que pour simplifier nous supposerons étre de
lor.

Si elles le sont il existe, dans chacun des deux domaines moné-
taires, une institution qui achéte et vend de I'or, en quantité quel-
conque, a un prix invariable.

De ce fait, toute personne qui, dans I'un des deux pays, voudra
acquérir la monnaie de I'autre se trouvera devant I'option suivante :
I’acheter &4 son cours sur le marché du change ou acheter de l'or a
I'institution chargée de la conversion de la monnaie nationale,
transporter I'or obtenu aux guichets de I'institution chargée de la
conversion de la monnaie qu’il désire acquérir et le vendre contre
cette monnaie a ladite institution.

Le prix de revient d’une unité monétaire étrangére acquise par
cette derniére procédure sera égal au prix, a I'Institut d’émission
national, du poids d’or qu’elle représente en vertu de sa définition
légale, prix qui définit sa parité métullique, majoré des frais de
transport et d’assurance de ce poids d’or entre les guichets des deux
institutions émettrices.

Des deux procédures, ce sera évidemment la moins onéreuse qui
sera préférée.

" De ce fait, le cours de toute monnaie étrangére ne peut dépasser,
sur le marché du change, celui qui répond & la parité métallique
majorée des frais de transfert d’or énumeérés ci-dessus. Ce cours fixe
le point de sortie d’or.

On démontrerait de méme que le cours, sur le marché des changes,
ne peut étre inférieur a la parit€é métallique diminuée des frais
afférents au transfert inverse, cours gui définit le point d’entrée d’or.

Ainsi, le cours du change d’'une monnaie par rapport @ une autre,
lorsqu’elles sont toutes deux convertibles c¢n or, reste obligatoirement
contenu dans U'intervalle des points d’or corresponaants.

Ce régime peut présenter des modalités diverses, suivant que le
métal est délivré par les Instituts d’émission sous forme de piéces
d’or ou seulement sous forme de lingots d’'un poids minimim élevé,
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Il est qualifié, dans le premier cas, de gold-standard (étalon-or
proprement dit), dans le second, de gold-bullion-standard (étalon-
lingot-d’or). Il peut en outre comporter une variante, dent nous
montrerons qu’elle le dégrade sans en supprimer entiérement les
‘vertus, selon laquelle I'une des Institutions chargées de la conversion
accepte d’émettre de la monnaie, non seulement contre remise de
métal, mais aussi contre remise de créances 4 vue en métal. C’est
alors le régime du gold-exchange-standard (étalon de change-or).

Si les monnaies échangées ne sont pas, toutes deux, convertibles
. 4 taux fixe en une méme richesse, la possibilité pour les détenteurs de
. I'une d’obtenir I'autre au prix répondant & la parité de conversion
corrigée seulement des frais de transport et d’assurance du métal
qu’elle représente, disparait. Le cours n’est donc plus limité sur le
marché des changes par des points d’or. Il se fixe librement au
niveau qui assure l'égalité entre le volume des droits que leurs
titulaires désirent vider et remplir de la monnaie étrangére contre
monnaje nationale. On se trouve en régime de monnaie inconver-
tible, lui-méme Susceptible de modalités distinctes suivant que les
deux monnaies envisagées, ou l'une d’entre elles seulement, sont
soumises au régime de l’inconvertibilité.

Si le cours d’'une monnaje étrangére est fixé sur le marché des
changes par des dispositions légales ou réglementaires supposées
efficaces, on se trouve dans le cas antérieurement étudié (1) d’un
marché & prix bloqué.

On a montré alors que si le cours était sensiblement différent de
celui qui serait spontanément établi sur le marché, il laissait subsister
une divergence importante entre 1'offre et la demande dont I’article
taxé était I'objet.

Si, par exemple, le prix de la monnaie étrangére est maintenu a
un niveau inférieur au prix d’équilibre du marché, la demande
dépasse 'offre. Il existe donc des personnes qui ne peuvent obtenir
les devises étrangéres qu’elles désirent.

Si leur désir est intense et leur civisme faible, elles seront tentées
d’offrir un cours supérieur au cours officiel et risqueront par la de
porter atteinte & la taxation du change. Pour éviter les désordres
que pareille infraction entrainerait, les autorités qui réglementent le
marché sont amenées & bloquer le contenu en monnaie nationale des
droits suceptibles d’accéder au marché des changes et & n’autoriser
I’échange de monnaie nationale contre monnaie étrangére qu’a
" concurrence des offres dont celle-ci est 'objet au prix qu’ils ont
fixé. On se trouve alors devant la solution du clearing.

(1) Chap. II, page 19.
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§ 3. — LEs PRIX ETRANGERS EN MONNAIE NATIONALE

L’existence d’'un cours de change détermine pour tout acheteur
d’un pays le prix en monnaie nationale des articles qu’il peut acheter
a I'étranger ; ce priz est égal au produit du prix étranger par le cours
de change correspondant.

Lorsque le prix étranger a été exprimé en monnaie nationale, les
conditions d’échange entre marchés appartenant & des domaines
monétaires différents se comparent comme celles qui concernent
deux marchés différents du méme domaine monétaire.

Pour tout urticle susceptible d’étre acquis tant & I'intérieur qu’a
I'étranger, on peut ainsi définir, au-dessous et au-dessus du point
de production national, un point d’importation et un point d’expor-
tation, séparés du prix intérieur par le montant en monnaie natio-
nale des frais de transport, d’assurance et de douane afférents &
Iimportation ou & I'exportation de I'unité de quantité d’un pays
dans l'autre.

Si le prix étranger et le cours du change sont tels que le prix
étranger en monnaie nationale soit au-dessous du point d’'importation,
toute quantité de l’article considéré achetée sur le marché intérieur
est importée de ’étranger. Le prix intérieur est alors égal au prix
étranger évalué en monnaie nationale, majoré des frais de transport,
d’assurance et de douane afférents & I'importation de l'unité de
quantité de I’article considéré.

Si le prix étranger et le cours du change sont tels que le prix
étranger évalué en monnaie nationale soit au-dessus du point
d’exportation, toute quantité de I’article considéré achetée & I'étran-
ger est exportée par le marché national. Son prix étranger évalué en
monnaie nationale est au niveau du point d’exportation corres-
pondant.

C’est donc seulement lorsque le prix étranger évalué en monnaie
nationale est compris entre le point d’importation et le point
d’exportation et I’article considéré que chaque marché n’est servi
que par sa production nationale, le prix sur chaque marché s’éta-
blissant alors au niveau des points de production répondant au
volume de la demande indigéne.

4. — COMPARAISON GRAPHIQUE DES ECHELLES DE POINTS
DE PRODUCTION NATIONAUX ET ETRANGERS
EN MONNAIE NATIONALE

Comme 4 l'intérieur d’'un méme domaine monétaire, il est commode
d’utiliser une représentation graphique pour la comparaison des
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échelles de points de preduction nationaux et étrangers en monnaie
nationale.

A celte fin, observons que si p, représente le prix d’un article
déterminé en Angleterre, Cea le change anglais en France, le prix
anglais en francs sera Cpa pa. L'échelle des points de production
étrangers en francs sc déduira de I'échelle des points de production du
pays étranger en multipliant la cote de chaque point de production
par le cours du change a l'instant comnsidéré.

Si I'on représente sur I’échelle des points de production intérieurs
les points d’imporlation ¢t d’exportation de chaque article dans les
relations avec iec marché étranger considéré, on observe que seront
importés de Pétranger tous les articles dont le point de production
étranger en francs sera au-dessous du point d’importation et
exportés vers I'étranger tous les articles dont le point de production
étranger en [rancs sera au-dessus du point d’exportation. Dans le
premicr cas, le prix intérieur sera inférieur a celui qui répondrait au
point de preduction et égal au prix étranger en francs majoré des
frais de transport, d’assurance et de douane afférents 4 I'importation.
Dans le second, il sera au niveau du point de production intérieur
répondant i la quantité demandée sur le marché intérieur et sur le
marché étranger.

Seuls seront produits simultanémenut dans les deux pays les
articles dont le point de production étranger en francs sera compris
entre le point d’importation et le point d’exportation corres-
pondants. Leur prix sur chacun des deux marchés sera au niveau
du point de production intérieur.

Sur le diagramme ci-contre (Fig. 22), on a admis, pour raisons de
simplicité, que sur ’échelle des prix anglais en francs, la longueur
Cra, représentative du prix de I'unité monétaire anglaise en francs,
était mesurée par I'unité de longueur. Grice a cet artifice, I'échelle
des prix anglais en francs est la méme que 1’échelle des prix anglais
en livres. Lorsqu’il n’en est pas ainsi, les deux échelles sont sem-
blables, mais pas identiques.

On observe sur le diagramme, pour le vin, le charbon et le blé,
les trois sortes de prix qui viennent d’étre envisagés.

§ 5. — LA PARITE DE CHANGE

L’analyse précédente montre que dans un univers économique
composé de deux domaines monétaires nationaux, le volume des
échanges internationaux ne dépend que de la position relative,
dans I'un quelconque d’entre eux, de ’échelle des prix intérieurs et
de celle des prix étrangers en monnaie nationale.

Or lorsque la position des échelles de prix dans les deux pays
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considérés est fixée, cette position relative ne dépend que du cours
du change de 1'un par rapport & I'autre.

Ceci étant, nous appellerons parité de change le cours du change
pour lequel, le prix de tout arlicle effectivement produit étant & son
point de production, la balance inlernationale des paiements est
équilibrée.

Il apparait déja qu’aucun état de régime ne saurait exister sans
que le cours du change soit au niveau de la parité ainsi définie.

II. — LA SOUVERAINETE DES TITULAIRES DE DROITS
DANS LA DISTRIBUTION INTERNATIONALE DE LEUR
POUVOIR D’ACHAT ET LE RENDEMENT MAXIMUM
DES APPAREILS PRODUCTIFS NATIONAUX EN RE-
GIME DE MONNAIE INCONVERTIBLE.

§ 1. — L’EFFET D'UN DEPLACEMENT INTERNATIONAL DE DEMANDE

Nous considérerons le cas d’'un univers économique constitué
seulement de deux domaines monétaires nationaux, France et
Angleterre par exemple. En chacun d’eux, seules les vraies créances
sont éligibles 4 I’escompte, de sorte que tout droit vidé sur le marché
n’a d’autre volume que celui des richesses qu’il enveloppe.

Au départ, les deux économies sont supposées en état de régime :
les encaisses désirées sont immuables, les balances des comptes de
tous les compartiments de marché, donc les balances des comptes
globales des deux marchés, équilibrées. Cette situation entrafne
équilibre de leur balance des paiements réciproques.

Enfin le prix de tout article effectivement produit dans I'un
ou l'autre des deux pays est au niveau du point de production
correspondant. La répartition des activités productrices entre
les deux pays est donc celle qui résulte de I'analyse précédente.
Le cours du change de I'un des pays dans l'autre est au niveau de
la parité.

Imaginons que, dans cette situation, le titulaire d’un droit qui
était vidé et rempli sur le marché francais décide, sans modifier le
marché sur lequel il est vidé, de le remplir sur le marché britan-
nique.

Ce transfert substitue sur le marché francais une demande de
change 4 la demande de l'article déserté. Toutes conditions égales,
le cours du change anglais en France augmentera, le prix de I'article-
déserté diminuera. Les deux variations conjuguées seront telles que
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I'indice du niveau général des prix, comprenant le prix de la monnaie
anglaise en francs, reste inchangé, le volume global des droits a
remplir n’ayant pas été modifié.

Ainsi le transfert de demande, dans sa premiére phase, aura pro-
duit une simple distorsion de I’échelle des prix frangais, distorsion
répondant au transfert de demande intervenu.

Mais le' mouvement de change, en portant le volume des droits
vidés sur le marché du change au niveau des droits & remplir, aura
donné aux demandeurs de change la certitude d’obtenir la monnaie
étrangére qui leur permettra d’acheter & I’étranger. Il aura donc
assuré, quelles que soient I'ampleur et le soudaineté de la pertur-
bation initiale, I'efficacité de leur souveraineté dans la répartition
internationale de leur pouvoir d’achat.

Toutefois la hausse du change anglais en France n’a pas seulement
pour effet de rétablir I'équilibre du marché du change.

Elle éléve d'un mouvement d’ensemble I'échelle des prix anglais
en francs relativement a 1'échelle des prix frangais. Elle tefid donc 4
porter au-dessus des points d’importation en France les prix en
francs des produits anglais qui sont en France objet d’importation,
donc & rapprocher le moment ol ils cesseront d’étre importés. De
méme elle tend & porter au-dessus des points d’exportation les prix
en francs des produits anglais qui ne sont pas exportés de France,
donc a rapprocher le moment o ils le seront.

Des qu’un prix anglais en francs dépasse son point d’importation
en France, I'importation de l'article correspondant prend fin.

De méme, dés qu’un prix anglais en francs dépasse son point
d’exportation, les quantités de l’article correspondant achetées en
Angleterre sont exportées de France.

Dans ]Je premier cas un élément de passif est supprimé, dans le
second un élément d’actif introduit dans la balance des paiements de
la France.

Ainsi la hausse de la livre sterling ne tend passeulement 4 rétablir
I’équilibre de la balance des paiements en majorant la valeur de la
monnaie étrangére effectivement offerte sur le marché des changes,
mais aussi en en majorant la quantité. Si donc ’équilibre n’a pas été
rétabli par la premiére procédure avant le franchissement d’un
point d’importation ou d’exportation par le prix étranger en francs
qui Jui correspond, I’ampleur du mouvement de change nécessaire
pour rétablir I’équilibre de la balance des paiements sera réduite a
proportion des éléments de passif supprimés ou des éléments d’actif
introduits dans cette balance.

Le mouvement de change consécutif 4 un déplacement de demande
n’aura donc jamais que I’ampleur nécessaire pour rétablir, tant par
variation de la valeur de la monnaie étrangére que pardéplacement
des courants d’échange internationaux, I’équilibre de la balance des
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paiements. Il sera toujours trés sensiblement inférieur & ce qu’iledt
été sans modification des courants commerciaux.

Mais le déplacement international de demande n’affecte pas
seulement la balance internationale des paiements; il modifie aussi
la répartition de la demande sur les deux marchés intéressés.

Dans l'exemple précédent, la demande, en France, de l'article
déserté aura diminué ; mais dés qu'un point d’importation ou
d’exportation aura été franchi, I'offre de l'article correspondant
sera diminuée ou la demande augmentée.

Cette double modification terndra & abaisser le prix du premier
article au-dessous de son point de production et & porter celui du
second article au-dessus.

La distorsion de 1’échelle des prix tendra & transférer vers la
production de ce dernier les facultés de production qui auront cessé
d’étre rentables dans celle du premier.

Or l'article dont le prix tendra & augmenter sera celui dont le
prix anglais en francs aura rencontré le premier le point d’importa-
tion ou d’exportation correspondants, c’est-a-~dire celui qui est, quant
4 son cofit de production en France relativement au coiit de pro-
duction étranger, le moins défavorisé parmi ceux que l'on importe
déja ou le plus favorisé parmi ceux que 'on n’exporte pas encore.

On démontrerait de méme que la distorsion de prix intervenue en
Angleterre déplacera les facultés de production de la production des
articles qui auront cessé d’étre exportés vers la France-ou qui
auront commencé & étre importés de France vers celle de D’article
nouvellement demandé par les personnes qui ont désertéle marché
francais. '

Ainsile mouvement de change et de prix aura spécialisé]’économie
francaise et 1’économie anglaise dans les productions qui donne-
ront & I'ensemble de l'appareil productif franco-britannique le
rendement maximum.

En fait, d’ailleurs, le mouvement sera plus progressif que le
schéma précédent pourrait-le faire croire, car toute élévation des
prix anglais en francs relativement aux prix francais rameénera du
marché anglais au marché francais des couches d’acheteurs.de plus
en plus étendues.

Observons aussi que dans ce mécanisme, les créanges en monnaie
interviennent au méme titre que les autres articles du marché,
c’est-a-dire au rang que leur assigne leur point de production en
chacun des deux pays considérés. Si dans I'un d’eux le taux de
I'intérét est élevé relativement a celui des pays étrangers, le point
d’exportation des créances pourra étre I'un des premiers franchis
lorsque le déplacement relatif d’échelles de prix, di & un déficit,
développera ses effets. '
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En ce cas, mais en ce cas seulement, c’est par exportation de
créances en monnaie, c’est-a-dire par emprunt a I’étranger que le
pays déficitaire rétablira I’équilibre de sa balance des comptes.

Dans I'analyse précédente, nous avons supposé que les déplace-
ments de courants commerciavx ou de facultés de production
suivaient immédiatement la cause qui tendait 4 les provoquer. Or
pareille hypothése n’est satisfaite que dans les univers théoriques de
I’économique rationnelle. Tous les univers réels sont dotés de résis-
tances et frottements, qui retardent les adaptaticns que tout dépla-
cement de demande exigerait.

Mais les mouvements de change et de prix se poursuivent tant
que la cause qui les provoque n’a pas disparu, donc au dela des
niveaux d’équilibre, jusqu’au moment ol le résultat qu’ils tendent &
promouvoir a été obtenu.

C’est ainsi que dans un univers réel tcut déplacement de demande
entrainera un mouvement de change supérieur & celui qui edt porté
la monnaije étrangére au niveau de sa parité nouvelle. De méme,
il portera les prix particuliers qu’il affecte au dela de leurs points de
production respectifs. Mais ces écarls, exercant une influence
d’autant plus intense qu’ils auront eux-mémes plus d’ampleur,
ne pourront pas ne pas vaincre les résistances et frottements qui
leur sont opposés, au moins tant que les facteurs caractéristiques de
I'équilibre économique n’auront pas été définitivement immo-
bilisés.

Dans tous les cas donc, mais au terme d’un délai d’autant plus
long que le déplacement perturbateur aura été plus rapide ou
I’économie qu’il affecte moins-mobile, un état de régime sera rétabli,
impliquant retour du change a la parité résultant de la nouvelle
répartition de la demande et de tous les prix particuliers au niveau
des points de production que cette répartition implique.

Par 12 le mécanisme des prix, dont le mécanisme des changes
n’est qu'un cas particulier, aura assuré la pleine souveraineté des
titulaires de droits dans le choix des marchés sur lesquels ils vident et
remplissent les droits dont ils veulent modifier le contenu. En
outre, le méme mécanisme aura réduit au minimum les perturbations
de change et de prix qu’impliquent les déplacements d’équilibre
et maintenu au maximum le rendement des appareils productifs
nationaux, compte tenu des gouts changeants des hommes et de la
nature mouvante des choses.
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§ 2. — L’INFLUENCE DU TAUX D’ESCOMPTE

Dans I'étude de la régulation monétaire, nous avons montré (1)
que tout déplacement de taux d’escompte hors de I'intervalle limité
par le taux économique et le taux d’équilibre du marché provo-
quait déplacement en sens inverse de I'échelle des prix.

C’est ainsi, par exemple, que toute hausse du taux d’escompte
francais hors de ces limites provoquera baisse de 1'échelle des prix.
Cette baisse entrainera déplacement relatif des échelles des prix
francais et anglais en francs, analogue 3 celui qu’edit provoqué une
hausse du change anglais en France.

Si elle.intervient au moment d’'un déplacement de demande du
marché frangais vers le marché anglais, elle rend inutile le mouvement
de change au prix duquel I'équilibre de la balance des comptes eiit
été rétabli.

Ainsi un maniement approprié du taux d’escompte peut atténuer
et éventuellement éviter les variations temporaires de cours de
change qu’entrainent, en régime de monnaie inconvertible, les
déplacements internationaux de pouvoir d’achat.

III. — LA SOUVERAINETE DES TITULAIRES DE DROITS
DANS LA DISTRIBUTION INTERNATIONALE DE LEUR
POUVOIR D’ACHAT ET LE RENDEMENT MAXIMUM
DES APPAREILS PRODUCTIFS NATIONAUX EN RE-
GIME DE MONNAIE CONVERTIBLE.

§ 1. — LE MECANISME D'ARRIMAGE DE L’ECHELLE DES PRIX
AUTAUX DE GONVERSION DE LA MONNAIE EN REGIME DE MONNAIE-OR

La représentation graphique des échelles de prix intérieurs et
étrangers en monnaie nationale éclaire le mécanisme d’arrimage des
‘échelles de prix aux définitions légales des monnaies, mécanisme
dont nous avons antérieurement indiqué I’existence (2).

Considérons, en premier lieu, un pays supposé sans rapport avec
I’étranger, vivant en régime de monnaie convertible et o1 les points
de production, dans les conditions du moment, sont ceux que repré-
sente de I'échelle ci-contre (Fig. 23).

(1) Page 218.
(2) Page 235.
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Si I'économie est en état de régime, les prix du marché sont au
niveau de leurs points de production respectifs.

Imaginons que les autorités publiques décident brusquement de
. rattacher la monnaie nationale & 1'or et que la parité adoptée fixe
le prix de 1'unité de quantité d’or 4 un niveau supérieur & son prix
sur le marché.

La Banque d’émission ou le service de frappe prennent sans limite,
pour les monétiser, les quantités d’or offertes a ce prix.

000 @ GO0

500 @ 360

prix légal ==d-1500] or .J000

de |'unité de
quantite de
métal-or.

Fio. 23

Mais si les encaisses désirées demeurent inchangées, les droits
qui contenaient 'or monétisé sont vidés hors marché pour étre
remplis sur le marché. La monétisation provoque donc hausse du
niveau général des prix. Comme elle se poursuivra tant que n’aura
pas disparu la cause qui lui a donné naissance, elle aira nécessai-
rement pour effet de porter 1'échelle des prix au niveau qui ameénera
le point de production de I’or & hauteur de son prix légal.

On démontrerait de méme que la fixation du prix légal de I’or 4 un
niveau inférieur au prix du marché etit produit un mouvement de
sens inverse.

Ainsi dans un pays o I'or est ’objet d’une production effective,
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le choix de la parité 1égale fixe ne varietur le niveau de I'échelle des
prix.

Ce niveau restera immuable tant que la place du point de produc-
tion de l’or ne variera pas dans la hiérarchie des points de produc-
tion. Au contraire il sera modifié¢ lorsque cette place variera. C’est
de cette observation que nous tirerons, dans le chapitre XXVIII,
la théorie des mouvements séculaires du niveau général des prix.

Reste 2 envisager le cas d’'un pays ou le coit de production de
l'or est trop élevé pour que le métal y soit effectivement produit.

Pour fixer les idées nous reprencns l'exemple étudié dans la
section précédente de ce chapitre.

Nous envisageons le cas d’un univers économique constitué de
deux domaines monétaires : France, Angleterre. Nous supposons
qu’ils fonctionnent, au départ, en régime permanent. La spéciali-
sation des activités économiques entre les deux pays est telle que
la balance globale des comptes de chacun d’eux, donc leur balance
des paiements réciproques, soient équilibrées.

Lorsqu’un article est produit sur le marché national, son prix est
au niveau du point de production correspondant ; lorsqu’il est
importé, son prix est au niveau du point de production étranger
majoré des frais de trausport, d’assurance et de douane afférents &
I'importation.

Nous supposons que le point de production de I'or occupe dans
la hiérarchie des prix une place sensiblement moins élevée en
Angleterre qu’en France. C’est donc seulement dans le premier pays
que les gisements de métal sont 'objet d’une exploitation effective.

La monnaie anglaise est supposée avoir été rattachéed 'or avant
Iinstant considéré, alors que la monnaie frangaise est encore incon-
vertible. L’échelle des prix en Angleterre occupe la position que lui
assigne la définition légale de la monnaie. En France, échelle des
prix et cours de la livre sterling sont tels que la balance des paiements
franco-anglaise soit équilibrée.

Puisque 1'on est, en France, en régime de monnaie inconvertible,
I'or n’est qu’une richesse parmi toutes les richesses du marché ; son
prix est soumis 4 la loi commune. Sil’on importe de I’or, par exemple
pour besoins industriels, le prix du métal est au niveau du prix
anglais en francs majoré des frais de transport, d’assurance ct de
douane afférents 4 I'importation.

C’est la situation que nous avons représentée sur la figure 24,
I'unité de quantité étant, pour l'or, égale a4 la quantité de métal
contenue dans une livre sterling. Du fait de cette convention, le
point de production de l’or est, dans chaque échelle de prix, le prix
de régime de cette quantité de métal jaune.

Le change anglais en France est le prix en francs de cette méme
quantité livrable sur le marché britarnique.
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Imaginons alors que 1’on rattache le franc & I’or 4 un niveau qui
donne au poids de métal contenu dans une livre sterling un prix
inférieur au point de production de I'or en France, mais sensiblement
supérieur.au cours du change, celui, par exemple, qui est marqué par
la fleche de droite sur la figure 24. Ce rattachement fixe, en France,
les points d’entrée et de sortie d’or relativement au marché anglais.

A ce niveau, I'opération consistant & acheter de I’or en Angleterre
pour le vendre 4 la Banque d’émission francaise et transformer en
livres sterling les francs obtenus sera avantageuse. Elle sera donc
accomplie. Les arbitragistes qui la méneront 4 bien emploieront
une encaisse en livres & acheter de 1'or & Londres pour l'expédier
en France et le vendre 4 ]la Banque de France. Ils reconstitueront
leur encaisse primitive en échangeant les francs obtenus contre
livres sterling sur le marché des changes.

Cette opération, provoquant demande de livres contre francs,
élévera le cours du change anglais en France. La hausse se pour-
suivra jusqu’au moment oi1 ce cours viendra buter contre le point de
sortie d’or répondant a la définition métallique du franc.

A partir de ce moment, ce n’est plus par demande de change,
mais par envois d’or, que se dénoueral'intervention des arbitragistes :
I’encaisse-or en France cessera d’augmenter.

Mais la hausse du change britannique en France éléve 1’échelle
des prix anglais en francs. Cette élévation, toutes conditions égales,
suscite des achats anglais en France et supprime des ventes fran-
caises cn Angleterre. Elle met donc en excédent la balance globale
des comptes du marché francais. Par 1a elle provoque hausse de
I’échelle des prix en France jusqu’au moment ol la balance des
comptes est de nouveau équilibrée. Or il n’en sera ainsi que lorsque
les deux échelles de prix auront retrouvé leur méme position relative,
c’est-a-dire lorsque 'échelle des prix francais aura été élevée dans la
méme mesure que le change.

Ainsi la fixation de la parité métallique en France aura fixé le
niveau du change anglais en France (1), et déterminé, par I'intermeé-
diaire de I’échelle des prix des pays ou I'or est effectivement produit,
le niveau de I'échelle des prix intérieurs francais.

La convertibilité aura donc arrimé I’échelle des prix au taux de
conversion, directement dans les pays producteurs d’or, en la
fixant au niveau qui fait coincider le point de production et le prix
1égal de I'or, indirectement dans les pays qui ne produisent pas d’or,
en la fixant au niveau qui assure 1’équilibre de la balance interna-
tionale des paiements.

(1) Plus exactement et ainsi qu’il sera montré dans le prochain paragraphe,
elle aura fixé V’intervalle trés étroit des points d’entrée et de sortie d’or a4 V’in-
térieur duquel le cours du change restera contenu,
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§ 2. — L’EFFET D'UN DEPLACEMENT INTERNATIONAL DE DEMANDE

Nous considérons encore le cas d’un univers économique constitué
de deux domaines monétaires : France, Angleterre, tous deux dotés
d’une monnaie convertible en or. Le cofit de production de I'or est
supposé, toutes conditions égales, sensiblement plus élevéen France
qu’en Angleterre, de sorte que les gisements de métal ne sont exploités
que dans ce dernier pays.

Au point de départ les deux économies sont supposées en état de
régime : les encaisses désirées sont immuables, les balances des comp-
tes de tous compartiments de marché équilibrées, donc aussi les
balances globales des comptes des deux pays et leur balance des -
paiements réciproques. Les prix des articles effectivement produits
dans chacun d’eux sont au niveau du point de production qui leur
correspond. La répartition des activités productrices entre les deux
pays est celle qui résulte du mécanisme analysé dans le paragraphe
précedent.

Enfin le cours du change anglals en France est compris entre le
point d’entrée et de sortie d’or.

La situation des deux marchés est, par exemple, celle que repré-
sente la figure 25.

En Angleterre I'échelle des prix est au niveau qui porte le point
de production de I'or & hauteur du prix qu’implique la définition
légale de la monnaie. En France elle est au niveau qui assure l’équi-
libre de la balance des paiements franco-britannique.

Imaginons que, dans cette situation, le titulaire d’un droit qui
était vidé et rempli sur le marché francais décide, sans modifier le
marché de vidage, de remplir son droit sur le marché anglais.

Le transfert substituera, sur le marché francais, une demande de
change 4 la demande qui s’exercait sur le compartiment de marché
déserté. Le cours du change anglais en France augmentera, le prix
de l'article déserté diminuera, les deux variations conjuguées étant
telles que I'indice du niveau général des prix comprenant le cours du
change reste inchangé.

Ce double mouvement tendra, comme en régime d’inconvertibilité,
4 corriger la perturbation résultant du déplacement de demande
intervenu. S’il y réussit avant que le cours du change ait buté contre
le point de sortie d’or, le phénoméne sera exactement le méme qu’en
régime de monnaie inconvertible : la variation de change et la
distorsion de I'échelle des prix auront assuré la souveraineté des
titulaires de droits dans la répartition internationale de leur demande
et maintenu le rendement maximum des appareils productifs
nationaux.

Mais, en général, il n’en sera pas ainsi. Trés vite le cours du

23
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change, dans son mouvement ascendant, aura buté contre le point
de sortie d’or. A partir de ce moment les personnes désireuses
d’acheter en Angleterre auront intérét, plutét que d’acheter de la
monnaie anglaise sur le marché des changes, & échanger leurs francs
contre or 4 la Banque de France, pour transporter 'or obtenu a
Londres et I'y vendre contre livres sterling.

L’opération, étant avantageuse, sera acomplie : dés qu’elle
interviendra, le cours du change restera immuable, les droits vidés
sur le marché francais pour étre remplis & I’étranger se remplissant
d’or, non pas sur le marché, mais hors marché dans les réserves de
I'Institut d’émission. Ainsi le transfert de demande provoquera en
France offre sans demande, donc baisse de I’échelle des prix.

Par un mécanisme inverse, ’afflux d’or provoque sur le marché
anglais demande sans offre, donc tendance a la hausse de 1'échelle
des prix.

Mais, dans une économie sans résistances ni frottements I’échelle
des prix, en pays producteur d’or, est immobilisée par le méca-
nisme de la convertibilité au niveau qui fixe le point de production
de 'or 4 hauteur de son prix légal. La tendance a la hausse de
I’échelle des prix déplace seulement des facultés de production de la
production de I'or vers celle des autres richesses : I'échelle des prix
reste inchangée.

S’il y a résistances et frottements, elle sera temporairement
élevée au-dessus de son niveau d’équilibre.

L’échelle des prix anglais sera donc, ou stable, ou ascendante.

La baisse de 1’échelle des prix frangais survenant en une période
ol le change anglais en francs est immuable, I'échelle des prix
anglais stable ou ascendante, éléve 1’échelle des prix anglais en
francs relativement a ’échelle des prix francais.

Ainsi, & partir du moment ol le change apglais en France aura
buté contre le point de sortie d’or, il restera immuable, mais le dépla-
cement relatif qu’ett provoqué, en régime de monnaie inconver-
tible, la hausse du change, résultera d’'un déplacement relatif des
deux échelles de prix.

Ce déplacement relatif entrainera, mufafis mutandis, toutes les
conséquences exposées dans le paragraphe précédent.

11 aura donc pour effet, en premier lieu, de porter, toutes condi-
tions égales quant & la répartition des facultés de production, la
valeur globale des richesses offertes sur les deux marchés au niveau
des droits destinés a les contenir, donc de donner aux titulaires de
droits la certitude qu’ils pourront remplir leurs droits sur les mar-
chés de leur choix. Par 14, il assurera l'efficacité de leur souveraineté
dans la répartition géographique de leur demande.

Mais le déplacement relatif tend & porter au-dessus du point
d’'importation en France le prix anglais en francs des produits qui
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étaient importés d’Angleterre en France, donc 4 mettre un terme
4 leur importation. Il tend & porter au-dessus du point d’ex-
portation le prix anglais en francs des produits qui, sans étre
importés, n’étaient pas encore exportés, donc & provoquer leur
exportation.

Or, dés qu’un point d’importation ou d’exportation est franchi,
un élément de passif est supprimé ou un élément d’actif ajouté dans
-la balance des paiements de la France & I’égard de 1'Angleterre.
Ainsi le déplacement relatif des deux échelles de prix tend & réta-
blir I’équilibre des balances globales des comptes des deux pays,
non seulement par variations de la valeur globale des produits
offerts sur leurs marchés respectifs, mais par déplacement des offres
et des demandes qui y sont formulées. Aussi son ampleur est-elle
toujours moindre que celle qui et été nécessaire sans déplacement
de courants commerciaux. ]

Dés que, compte tenu de cette double influence, I'équilibre des
balances globales des comptes des deux pays est rétabli, leur balance
des paiements réciproques est 4 nouveau équilibrée ; le mouvement
d’or prend fin.

Mais par le déplacement relatif des deux échelles de prix, le pre-
mier produit qui cesse d’étre importé ou qui commence 4 étre exporté
est celui dont le point d’importation ou le point d’exportation est le
premier franchi par le prix anglais en francs. C'est donc celui dont
le point de production occupe la place la moins élevée dans la hiérar-
chie des prix francais relativement a celle qu’il occupe dans la hiérar-
chie des prix anglais, donc celui dont les conditions de production
en France, comparées 4 celles qui prévalent en Angleterre, sont les
moins défavorables ou les plus favorables. Ainsi le déplacement
relatif des échelles de prix spécialise les deux économies dans les
activités qui leur donnent & nouveau, compte tenu du déplacement
de demande intervenu, le rendement maximum. '

Il y a lieu de noter que, dans ce processus, ’or n’intervient qu’au
méme titre que les autres richesses susceptibles d’étre produites
dans la collectivité envisagée. Si le point de production de l'or est
peu élevé, son point d’exportation pourra étre 'un des premiers
franchis :le pays débiteur se procurera par production et exportation
d’or le pouvoir d’achat nécessaire au réglement de ses importations.
Mais, si le coiit de production de 1'or est élevé, I’or ne sera pas pro-
duit et c’est en d’autres richesses que le pays débiteur sera amené a
se spécialiser.

De méme, encore, c’est seulement au rang que leur assigne leur
point de production que les créances interviendront comme instru-
ment de réglement des échanges internationaux.

Le déplacement international de demande consécutif au franchls-
sement d’un point d’importation ou d’exportation tend & écarter le
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prix correspondant de son point de production. Mais la distorsion
d’échelle de prix qui en résulte n’est que temporaire. Dés qu’elle
existe, elle provoque des déplacements de faculté de production qui
ramenent les prix du marché au niveau de leurs points de production
respectifs. Alors I'état de régime est rétabli, I'économie adaptée au
déplacement de demande perturbateur.

Ainsi, dans tous les cas, le déplacement de demande conduit le
pays déserté a se spécialiser dans la production de I'article qui lui
permet d’obtenir aux moindres frais, compte tenu de la nature des
choses et des goiits des hommes, la richesse demandée & I’étranger.

Au cours du présent paragraphe, nous avons encore supposé que
mouvements de prix et de facultés de production suivaient immé-
diatement les causes qui tendaient & les provoquer. Dans les univers
réels, cette hypothése n’est pas vérifiée. Mais I'analyse précédente
nous apprend que les mouvements d’échelles de prix et de prix
.particuliers ne peuvent pas ne pas se poursuivre jusqu’au moment
ol le résultat qu’ils tendent 4 promouvoir a été obtenu. IIs réta-
bliront donc nécessairement I’équilibre initial, quelle que soit
I’'ampleur de la perturbation intervenué ; mais lorsque le déplacement
perturbateur sera ample et rapide, ou lorsqu’il surviendra en un
milieu économique peu mobile, lesdéplacementsde prix dépasseront
en ampleur ceux qu'eft exigé le rétablissement de I'équilibre dans
une économie sans résistance ni frottements. C’est seulement lorsque
ces déplacements auront réussi & provoquer les modifications de
tourants commerciaux et de facultés de ‘production nécessaires
qu’ils prendront fin et qu’échelles des prix et prix particuliers
rejoindront leurs niveaux d’équilibre respectifs.

Ainsi en régime de monnaie or comme en régime de monnaie
inconvertible, le mécanisme des prix assure la souveraineté des
titulaires de droits et le rendement maximum des appareils pro-
ductifs nationaux. Mais, alors que l'instrument du rétablissement
de I’équilibre est une variation de change en régime d’inconverti-
bilité, il est une variation de réserve métallique en régime de
monnaie-or.

Dans les deux cas, mouvements de change ou de réserve métallique
ne se poursuivent qu’autant que I’équilibre qu’ils tendent & pro-
mouvoir n’a pas été rétabli. Ils sont donc de montant limité et ne
peuvent dépasser que temporairement, lorsque ‘résistances et
frottements contrarient les adaptations requises, I’ampleur qu’eiit
exigée, dans un millieu sans « viscosité », la correction de la pertur-
bation initiale.
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§ 3. — L’INFLUENCE DU TAUX D’ESCOMPTE

Nous avons montré (1) que toute élévation du taux d’escompte
au dela du taux d’équilibre du marché améne les débiteurs d’effets
échus & rechercher sur le marché, plutét que par renouvellement
d’escompte, la monnaie qu’exigent leurs réglements.

Dans une période ol ’encaisse désirée reste immuable, pareil
détournement entraine sur le marché offre sans demande, donc
tendance & la baisse du niveau général des prix. Mais le mécanisme
de la convertibilité absorbe sous forme d’or, pour le monétiser,
I’équivalent des richesses offertes et non demandées. Par 14 il crée
une demande sans offre, qui compense I'offre sans demande résultant
de la hausse du taux et assure la stabilité de 1’échelle des prix, fruit
de la convertibilité. ,

Mais, si la hausse de taux intervient au moment ol un dépla-
cement de demande vers I'étranger crée une demande d’or sur le
marché, la Banque est dispensée de 'achat que le mouvement de
taux lui eit imposé. Avec cet achat disparait la demande sans offre
qu’il impliquait, donc I'influence inhibant la tendance 4 la baisse de
I’échelle des prix résultant de la hausse du taux d’escompte ; la
baisse peut développer ses effets.

Ainsi la Tausse de taux d’escompte, réalisée au moment ot un
déplacement de demande vers I’étranger met en déficit la balance des
paiements, peut assurer, si elle est d’'une ampleur appropriée, par
déplacement de 1’échelle des prix, mais sans variation des réserves
métalliques, le rétablissement de 1’équilibre.

Inversement, dans le pays ol la demande est transportée, la
baisse de taux peut éviter 'augmentation des réserves métalliques,
sans porter atteinte au mécanisme qui tend & rétablir I'équilibre.

Ainsi, dans tous les cas, le maniement du taux d’escomple permet
d’atténuer ou d’éviter les effets d’'un déplacement international de
demande sur les réserves métalliques des pays intéressés.

§ 4. — LA PRODUCTION DE L’OR ET LA HIERARCHIE DES PRIX
DANS LES PAYS A MONNAIE-OR

La répartition des facultés de production est généralement assurée
par déplacement du prix du marché relativement au point de
production correspondant.

_ Toutefois, pour I’or, en régime de monnaie convertible, la situation

(1) Page 240.
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est différente : le prix sur le marché est immuablement fixé au
niveau qui résulte de la définition 1égale de la monnaie.

Nous allons montrer qu’en ce cas la régulation est assurée, comme
dans le cas général, par déplacement du prix dans ’échelle des points
de production, mais que ce déplacement, au lieu de résulter du
déplacement du prix dans une échelle de points de production
immuable, résulte du déplacement de I’échelle des points de produc-
tion relativement 4 un prix de I’or immuable.

Envisageons 4 nouveau, pour fixer les idées, 'univers économique
que représente la figure 25 (page 342).

Le point de production de I'or étant sensiblement plus élevé dans
la hiérarchie des prix en France qu’en Angleterre, la production du
métal se localise dans ce dernier pays. Le prix de I'or en France, si
I’on néglige les frais de transport, d’assurance et de douane, est au -
niveau du prix anglais.

Supposons que, dans ces conditions, le demande d’or en France
vienne 4 augmenter, par exemple du fait d’une augmentation sensible
de l'utilisation pharmaceutique du métal jaune.

Le prix de 'or tendra 4 augmenter sur le marché francais. Mais, la -
Banque d’émission servant toute quantité demandée et non offerte
par le marché au prix légal, les demandes sont détournées du marché
vers 1'Institution émettrice.

Ainsi 'offre formulée par les demandeurs de métdl ne sera com-
pensée par aucune demande sur le marché. Le volume des droits’
venant s’y vider I'emportera sur celui des droits 4 remplir : I'échelle
des prix francais baissera, nonobstant I'immobilisation légale du
prix de l'or.

Mais la baisse de I'échelle des prix en France mettra en excédent
la balance des paiements franco-britanniques. Le cours de la livre
sterling en France baissera. Trés rapidement il viendra buter sur le
point d’entrée d’or. A partir de ce moment, les Anglais ayant des
réglements 4 faire en France auront intérét & y expédier de l'or,
plutét que d’acheter du franc sur le marché des changes. L’or ainsi
expédié sera offert 4 Paris, ol il approvisionnera, sans prélévement
sur les réserves monétaires, les consommateurs de métal.

Toutefois, pour obtenir de I’or sur le marché anglais, les débiteurs
de dettes en francs offriront sans demander. L’échelle des prix
anglais tendra, 4 son tour, 4 baisser. Ainsi la baisse du niveau géné-
ral des prix, issue d’'une augmentation de la demande d’or en!France,
tendra 4 se généraliser aux pays producteurs d’or eux-mémes et,
par leur intermédiaire, 4 I’ensemble des pays 4 monnaie-or,

Mais, dans le pays producteur d’or, la baisse de I’échelle des prix
laisse inchangé le prix légal de la monnaie. Elle provoque donc
déplacement général de facultés de production vers les entreprises
productrices de métal. Ce déplacement se poursuit tant que n’a pas
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disparu la distorsion de prix qui lui a donné naissance. Il porte donc,
toutes conditions égales,-la production du métal au niveau qui
raménera 1’échelle des prix du pays qui produit de I’or 4 son niveau
antérieur (1), tout en lui permettant de répondre aux demandes d’or
nouvelles des pays qui n’en produisent pas.

Ainsi toute demande d’or supplémentaire étend ses effets a la
collectivité des pays soumis au régime métallique. Sous réserve
d’une trés faible marge d’adaptation mutuelle, résultant de I’écart
des points d’or, tout se passe comme s’ils formaient un domaine
monétaire unique, ol le niveau général des prlx varierait par mouve-
ments d’ensemble.

Dans ce domaine unique, la production de I'or est dirigée par
déplacement de I’échelle des prix dans les pays producteurs de métal.

La hiérarchie qui s’établit, & chaque instant, entre les niveaux de
prix propres aux divers pays 4 monnaie-or, déverse le métal nouvel-
lement extrait ‘dans les pays qui le désirent. Elle assure ainsi une
répartition des stocks métalliques conforme au vceu des titulaires
de droits.

La solidarité des pays & monnaie-or est un des traits essentiels
du statut que la convertibilité établit. Nous verrons, en particulier,
dans le chapitre XXVIII ci-apres, qu’elle les soumet & un rythme
unique d’évolution économique dans le temps.

§ 5. — LE CAS PARTICULIER DU « GOLD-EXCHANGE-STANDARD »

Le régime de la monnaie convertible peut comporter une modalité
particuliére, aux termes de laquelle une banque d’émission est
autorisée par ses statuts 4 acheter non seulement de l'or et des
créances libellées en monnaie nationale, mais aussi des créances en
monnajes étrangéres, pourvu que. les monnaies en lesquelles ces
créances sont libellées soient elles-mémes convertibles en or. G’est
le régime du gold-exchange-standard ou étalon de change-or.

Envisagepns, comme précédemment, I'exemple de deux pays, la
France et I’Angleterre, soumis au régime de la monnaie-or, mais
avec, pour la Banque d’émission de I'un d’entre eux —la France pour

fixer les idées - faculté de détenir des créances en livres sterling,
la livre sterling étant supposée librement échangeable contre or (2).

(1) Nous supposons ici que 1’or est produit 4 rendement constant, c¢’est-a-dire
que I’augmentation de production n’augmente pas sensiblement le codt de pro-
duction, donc ne déplace pas sensiblement le point de production de I’or dans
1’échelle des prix.

(2) C’est le régime qu’a institué, en France, la loi monétaire du 25 juin 1928,
bien mitigé par I’exclusion des devises de la réserve monétaire retenue pour le
calcul du pourcentage de couverture.
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Supposons que les deux pays se trouvant en état de régime, un
déplacement de demande intervienne d’Angleterre en France.

La demande de francs contre livres sterling va provoquer hausse
du cours du franc en livres. Mais lorsque ce cours atteindra, non
plus le point de sortie d’or, mais celui de la parité métallique, il
deviendra avantageux, plutét que d’acheter du franc sur le marché
des changes, d’acheter des créances en livres sterling 4 Londres et
de les vendre 4 la Banque de France contre francs (1).

Dés qu’il aura buté contre ce point limite, le cours du franc en
livres cessera d’augmenter.

Si, & ce moment, I’équilibre des deux balances des comptes n’est
pas rétabli, tout déplacement de demande restant a satisfaire
provoquera, 4 Londres, offre de la richesse indésirée ¢t demande de
créances en livres sterling, a Paris, offres de créances en livres,
sterling et demande de la richesse désirée.

A Londres, la demande de créances en livres sterling tend & abaisser
le taux d’intérét et détourne, toufes conditions égales, de I’escompte
vers le marché les demandes de renouvellement des escomptes
antérieurs venant a échéance.

Tant que le déplacement de demande est inférieur au montant des
échéances d’effets antérieurement escomptés, il y a offre sans
demande sur le marché, donc tendance a la baisse du niveau général
des prix anglais. Le phénoméne est analogue a celui qui serait inter-
venu dans les mémes circonstances en régime de gold-standard.

Mais si le déplacement de démande dépasse le montant des
échéances d’effets antérieurement escomptés, — et ce sera toujours
le caslorsqu’il sera d’un montant exceptionnellement élevé, —il pro-
voque, pour tout I'excédent, simple transfert de demande sur le
marché anglais des richesses indésirées vers des créances d’égale
valeur. Il est donc sans effet sur la balance des comptes du marché
et laisse inchangé le niveau général des prix britanniques.

Au contraire, sur le marché francais, I’offre de créances en livres
sterling — éligibles & 'escompte en régime de gold-exchange-
standard — porte rapidement le taux du marché au niveau du taux.
d’escompte. Dés que celui-ci est atteint, les créances en livres sont
offertes, non plus sur le marché, mais liors marché, & I'Institut
d’émission, alors que les droits d’ou elles sont vidées sont, eux,
remplis sur le marché, des richesses désirées. La balance des comptes
du marché frangais est mise en excédent, comme elle ’elit été en
régime de monnaie-or pure et simple : il y a demande sans offre,
donc tendance a la hausse du niveau général des prix sur le marché
francais.

(1) Nous tenons pour nuls les frais afférents au transfert de créances, ce qui
n’est pas rigoureusement cxact, wmais presque.
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Ainsi Iinstitution du goid-exchange-standard ne supprime pas le
déplacement relatif d’échelles de prix qui tend & rétablir 'équilibre
des deux balances des comptes. Mais au lieu que ce mouvement
résulte d’'un double déplacement — baisse dans le pays que déserte
le pouvoir d’achat, hausse dans le pays oitle pouvoir d’achat afflue —
il n’est plus que l'effet d’'une hausse dans le pays excédentaire sans
baisse dans le pays déficitaire. Le déplacement relaiif existe toujours,
mais comme conséquence d’une hausse relativement 4 un plancher
fixe, non 4 un plancher qui s’abaisse.

Tout se passe comme si I'institution du gold-exchange-standard
permettait & un pays de recevoir du pouvoir d’achat sans qu’'un
autre en perde, d’avoir une balance des comptes en excédent sans
qu'un autre I'ait en déficit.

Si les déplacements de moyens de production étaient instantanés,
comme il adviendrail dans une ¢économie sans résistances ni frot-
tements, cette modification serait sans conséquence.

Mais, dans une économie réelle, elle réduit de moitié I'efficacité du
mécanisme qui tend & rétablir I'équilibre des balances des comptes
et retarde le moment o1 il y réussira. Elle augmente denc I’ampleur
des perturbations qui se produiront avant que I’équilibre soit rétabli.

Par 13, elle peut entrainer de graves conséquences pratiques en
une période olt d’importants transferts internationaux interviennent,
En fait, le gold-exchange-standard assume une large part de respon-
sabilité dans I'ampleur exceptionnelle de la période de prospérité
qui s’est terminée en 1929 et dans le gravité de la crise quiI’a suivie.

IV. — CONSIDERATIONS COMMUNES
AUX DIVERS SYSTEMES DE REGLEMENTS
INTERNATIONAUX

§ 1. — RESSEMBLANCES ET DISSEMBLANCES ENTRE REGIMES
DE MONNAIE INCONVERTIBLE ET CONVERTIBLE

L’analyse précédente met en lumiére les traits communs aux
régimes de monnaie inconvertible et convertible. L’un et ’autre
assurent 1’équilibre des balances des comptes nationales, donc
I’équilibre des balances internationales de paiements. L’un et
Yautre spécialisent les économies nationales dans la production des
richesses qui leur donneront le rendement maximum et, notamment
leur permettront d’obtenir au meilleur compte celles que leurs
nationaux décident d’acheter & I’étranger.
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Mais équilibre et spécialisation sont obtenus par des méthodes
différentes dans les deux régimes monétaires.

En régime de monnaie inconvertible, ils résultent de mouvements
conjugués de change et de prix, qui provoquent les déplacements
relatifs d’échelies de prix intérieurs et étrangers en monnaie nationale
exactement nécessaires pour les produire.

En régime de monnaie convertible, 1'échelle des prix est maintenue
4 un niveau immuable sur les marchés des pays producteurs d’or,
par déplacement de moyens de production entre la production de
I'or et celle des autres richesses.

Les cours des changes sont, eux-mémes, maintenus entre d’étroi-
tes limites par le jeu de la convertibilité.

De ce fait, sur les trois éléments : niveaux des échelles de prix
intérieurs et cours du change, par lesquels I’équilibre de la balance des
paiements peut étre assuré entre deux pays soumis au régime de la
monnaie-or, deux : le niveau de I'échelle des prix dans les pays pro-
ducteurs d’or et le cours du change sont immobilisés.

Et cependant nous avons montré que, méme en ce cas, I'équi-
libre de la balance des paiements était assuré. Mais, alors, il I'est
uniquement, sauf en ce qui concerne la trés légére marge de
variation correspondant & l'écart des points d’entrée et de sortie
d’or, par déplacement de 1'échelle des prix du pays non produc-
teur d’or.

Ce déplacement est provoqué, dés que le cours du change est venu
buter sur I'un des points d’entrée ou de sortie qui limitent ses
variations, par mouvements d’or, qui se substituent ainsi aux
variations de change. _

Inconvertibilité et convertibilité ne sont donc que deux modalités
différentes d’'un méme mécanisme, assurant par variations de prix
relatifs 1'équilibre des balances des comptes et la souveraineté
efficace de tous les titulaires de droits de propriété. -

§ 2. — LES DEUX PRINCIPES DES XCHANGES INTERNATIONAUX

Le mécanisme des échanges internationaux se résume en deux
principes analogues, mutatis mutandis, & ceux qui régissent les
échanges entre les divers marchés d'un méme domaine monétaire.

Le premier traduit ce fait que 1’écart entre le prix intérieur et le
prix étranger en monnaie nationale est toujours inférieur au total
des frais de transport, d’assurance et de douane afférents & I'impor-
tation ou & I'exportation de I'article considéré. Cette limitation ne
saurait surprendre ; si elle existe, c’est que le prix sur I'un des deux
marchés cesse d’étre fixé par les conditions de la production locale,
pour s’ajuster sur le prix résultant de conditions de production sur
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P’autre marché, dés que I’écart de ces conditions tendrait a établir .
une différence de prix supérieure au montant cumulé des frais de
transport, d’assurance et de douane entre les deux marchés.

Pareille limitation implique évidemment une limitation analogue
pour I’écart entre les indices de prix, moyennes de tous les prix
du marché. Pour en donner simplement Iexpression, il suffit d’ad-
mettre que les indices de prix sont calculés sur les deux marchés
suivant la méme formule, c’est-a-dire avec les mémes coefficients
de ponderatlon En pratique, cette hypothése est aisément -admis-
sible, en raison”du peu de sensibilité des indices aux coefficients de
poids.

La limitation des écarts de prix particuliers entraine alors le
principe suivant :

PrinciPE I, ou de la parité des pouvoirs d’achat, — Si Uon considére
deux pays oit les prix sont libres et entre lesquels les richesses circulent
librement, U'écart entre l'indice du niveau général des prixz de I'un et
l'indice du niveau général des prix de I'autre exprimés dans la monnaie
du premier, reste toujours inférieur a la moyenne, calculée suivant la
formule des indices, des montants cumulés des frais de transport
d’assurance et de douane afférents a U'expédition de U'un des deux pays
dans Uaufre de tous les articles dont les prix ont été retenus pour le
calcul des indices.

On a quelquefois prétendu que ce principe déterminait le cours du
change de la monnaie d’un pays dans I'autre. Notre analyse montre
qu’il n’en est rien, puisque dans la relation établie il entre trois
variables : deux niveaux de prix et un cours de change. La connais-
sance d'une relation entre ces trois variables ne suffit évidemment
pas ales déterminer. Pareille relation n’est, en réalité, qu’un truisme,
dépourvu de toute portée causale, et traduisant ce simple fait que
I'on cesse d’acheter a I'étranger ce que I’on trouve 4 meilleur compte
chez soi.

Par contre, le principe permet de définir, de part et d’autre du
niveau général des prix intérieurs, deux points globaux d’impor-
tation et d’exportation entre lesquels le niveau général des prix étran-
gers en monnaie nationale reste toujours contenu.

Dans I'intervalle que limite, de part et d’autre du niveau interne
des prix, les points globaux d’importation et d’exportation, I'indice
général des prix étrangers en monnaie nationale sera, & chaque
instant, au niveau qui assurera I'équilibre dela balance des paiements,
quels que soient les déplacements des niveaux de prix a 'intérieur
des deux pays considérés.

Si I'on appelle disparité entre niveau général des priz intérieurs ef
étrangers en monnaie nationale la différence entre I'indiee du niveau
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général des prix intérieurs et l'indice du niveau général des prix
étrangers en monnaie nationale, on peut énoncer le principe suivant :

PrincrPe 11, ou de la disparité. — Si 'on considére deux pays oil
les prix sont libres et entre lesquels les richesses circulent librement, la
disparité entre niveau général des prix intérieurs et étrangers .en
monnaie nationale tend a assurer, a chaque instant, par ses variations
dans Uintervalle des points globaux d’importation et d’exportation,
I'équilibre de leurs balances des comptes respectives.

Ces deux principes, qui pourraient étre aisément généralisés au
cas d’un univers comprenant un grand nombre de domaines moné-
taires nationaux, donnent une vue d’ensemble du mécanisme qui
assure, 4 chaque instant, I'équilibre géographique des systémes
économiques.

Pour en apprécier la portée, il importe de ne jamais omettre qu’ils
ne peuvent pas étre efficaces, puisque les forces qu’ils mettent en
jeu se développent jusqu’'au moment ol le résultat qu’elles tendent
a promouvoir a été obtenu.

Le second principe explique, en particulier, que dans un régime de
prix et d’échanges libres, un pays soit toujours en mesure de payer
ses dettes 4 I'étranger (1). ' '

D’ailleurs, s’il n’existait pas, aucun systéme de monnaie métallique
n’aurait pu subsister. La simple durée de pareils systémes dans les
périodes d’échanges et de prix libres constitue a elle seule une
vérification décisive de I’existence, de 'entiére efficacité et de la
sensibilité d’un mécanisme dont nous nous sommes bornés ici &
préciser la nature et le fonctionnement (2).

§ 3. — LEs EFFETS DES ECHANGES INTERNATIONAUX

Les échanges internationaux présentent tous les caractéres des
échanges intervenant entre marchés régionaux d’'un méme domaine
monétaire. Ces caractéres ont été longuement analysés dans le
chapitre précédent. Aussi n’en reprendrons-nous pas l'exposé ;

(1) Sous la réserve essentielle que les faux droits ne soient pas,admis & 1’es-
compte dans les collectivités envisagées. La portée de cette observation sera
précisée dans le prochain chapitre.

(2) Les deux principes des échanges internationaux ont été énoncés, sous
une forme & peine différente, dans notre mémoire sur Le Change, phénoméne
naturel, publié les 30 novembre et 15 décembre 1922 par la Revue Générale des
Sciences (Doin, édit.), ainsi que dans un article publié sous le méme titre dans
1’Opinion du 1¢* décembre 1922. Ils ont ét€ discutés dans une séance de la Société
de Stastitique de Paris (Bulletin de la Société, de décembre 1922). En outre, de
nombreuses et importantes vérifications expérimentales sont présentées dans
notre Théorie des Phénoménes monélaires (Payot, 1927), pages 280 & 316.



354 LA VIE ECONOMIQUE EN REGIME MONETAIRE

nous nous bornerons & adapter les conclusions obtenues au cas
envisagé ici.

On démontrerait, comme nous l'avons fait pour les échahges
régionaux, que, tant que les prix ne sont pas immobilisés ou les
quantités échangées fixées par voie d’autorité, les échanges inter-
nationaux spécialisent les facultés de production dans les emplois
qui leur donnent le rendement maximum. Par 13 ils portent au
maximum compatible avec les conditions techniques de la production,
le niveau de vie des populations qu’ils affectent.

On démontrerait aussi, comme dans le chapitre précédent, que le
droit de douane, dans les relations internationales, est entiérement
équivalent 4 une majoration de frais de transport et qu’il n’agit qu’en
éloignant du point de production correspondant le point d’impor-
tation de l'article auquel il s’applique. Il est ainsi un obstacle 2 la
spécialisation optimum et tend seulement & priver les nationaux du
pays « protégé » des conditions de production plus favorables, donc
des possiblités de niveau de vie plus élevé, qu’ils trouveraient en
achetant dans le pays contre lequel ils se protégent.

Il est vrai que le droit de douane, s’il réussit & porter le point
d’importation au-dessous du prix étranger en monnaie nationale,
maintient dans le pays protégé une production qui sans cela n’exis-
terait pas. Mais celle-ci n’a été que substituée 4 une production de
rendement plus élevé. Il n’y a pas eu création d’activité économique,
seulement dégradation dans le produit des facultés protégées.

On étendrait, de méme, au cas des échanges internationaux, les
conclusions énoncées dans le chapitre précédent sous le titre « Spécia-
lisation et niveau de vie » (1), montrant que le mécanisme des prix
donne au travail humain dans un régime de prix, de changes et
d’échanges libres, sa productivité maximum.

Enfin il nous faut réfuter pour les échanges internationaux, comme
nous I’avons fait en ce qui concerne les échanges régionaux a I'inté-
rieur d'un méme domaine monétaire, ’erreur qui présente le droit -
de douane comme un obstacle au libre jeu du mécanisme des prix.

L’univers de 1’économie libérale, régi par le mécanisme des prix,
serait pure théorie, puisqu’il n’est pratiquement aucune économie
qui ne soit protégée par des droits de douane.

Rien n’est plus faux. Le droit de douane n’est nullement un
obstacle au libre jeu du mécanisme des prix. Il agit sur certains
facteurs des prix ; il n’empéche nullement le mécanisme des prix
d’établir et de sauvegarder, compte tenu des conditions qu’il crée,
I’équilibre des balances des comptes. Si protecteur qu’il soit, il ne
soustrait en rien les échanges qu’il affecte a la loi du marché.

Nous ne prétendons pas étudier ici le probléme politique complexe

(1) §5, page 313.
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de la protection douaniére. Nous ne considérons pas le bien-étre
comme la fin ultime des sociétés et nous concevons qu’une collectivité
préfére maintenir, au détriment de son niveau de vie, certaines
formes d’activité économique. Nous admettons, par exemple, qu'un
pays souhaite, méme en dehors de toute considération de défense
nationale, sauvegarder son agriculture en sacrifiant les avantages
matériels que lui vaudrait son industrialisation.

Mais nous tenons pour indispensable que pareille politique soit
adoptée en connaissance de cause, qu’elle ne repose pas sur les
sophismes et les mensonges qui en sont la justification habituelle,
mais sur une vue claire des conséquences qu’elle entraine,

L’analyse précédente permet de préciser les conséquences de la
protection douaniére et de choisir consciemment entre les avantages
qu’elle procure et les charges qu’elle implique.

§ 4. — LES MOUVEMENTS INTERNATIONAUX DE CAPITAUX
ET LE PSEUDO-PROBLEME DES TRANSFERTS

Le titre du présent paragraphe décrit improprement le sujet quiy
sera traité. L'usage qualifie de mouvements de capitaux les transac-
tions par lesquelles un droit vidé sur un marché est rempli sur un
autre. Sont mouvements de capitaux, en ce sens, les transferts opérés
par le titulaire de revenus qui les dépense sur un marché différent
de celui sur lequel ils sont acquis, par le capitaliste qui investit &
I'étranger des ressources obtenues sur le marché national ou rapatrie
dans son propre pays des disponibilités tirées de ventes aI’étranger.
Sont mouvements de capitaux, également, les transferts accomplis
pour le réglement de dettes 4 1’étranger.

Dans tous ces cas, ce n’est donc pas le déplacement géographique
J'un capital, au sens économique antérieurement défini, qui est en
cause, mais le déplacement géographique d’un droit entre le moment
oll il est vidé et rempli de richesses non monétaires. Pour nous
conformer -4 l’'usage, nous retiendrons cependant I’expression
consacrée, en l'employant conjointement avec l'expression plus
exacte de déplacement de pouvoir d’achat.

L’analyse précédente montre que tout déplacement de pouvoir
d’achat provoque le déplacement de richesses qui sauvegarde
I'équilibre des deux balances des comptes intéressées. Toutefois ce
déplacement ne porte pas sur des richesses quelconques, mais sur
celles qui permettent au pays débiteur de se libérer au meilleur
compte, autrement dit d’obtenir avec le moindre sacrifice les
ressources nécessaires au réglement de son achat.

Celles-ci proviendront de la vente de marchandises, de services ou
de créances, selon que le pays débiteur sera plus ou moins doué pour
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la production de ces diverses valeurs, pourvu qu’elles soient elles-
mémes recherchées & I'étranger. Dans chacune de:ces catégories,
I'article effectivement exporté sera celui que le débiteur produira le
mieux, c’est-a-dire, pour employer une terminologie moins claire
mais plus rigoureuse, moyennant le moindre sacrifice d’indésirabilité
marginale.

La connaissance du mécanisme par lequel la régulation des balances
des comptes est assurée montre, encore une fois, que dans un régime
ot les prix ne sont pas bloqués et ou les quantités échangées ne sont
pas fixées par voie d’autorité, les balances internationales des paie-
ments ne peuvent pas ne pas étre. équilibrées, puisque I'influence
qui assure leur équilibre se développe tant que le résultat qu’elle
tend & établir n’a pas été obtenu. ,

Cette constatation essentielle explique la plupart des phénoménes.
afférents aux transferts internationaux.

a) Revenus étrangers et balances commerciales.

Si un pays est largement endetté a I’étranger, il devra annuelle-
ment y transférer le service de sa dette. A cette fin, il exportera,
parmi les richesses que son créancier tient pour les plus désirables,
celles que lui-méme produit aux moindres frais. Généralement, ces
richesses seront des marchandises et sa balance commerciale sera
en excédent du montant de ses paiements extérieurs. Mais il pourra
aussi bien exporter des services, exportations invisibles dans sa
balance commerciale, ou des créances, s’il augmente encore son
endettement. Dans tous les cas, les transferts accomplis restaureront,
par les déplacements de richesses qu’ils auront suscités, 1’équilibre
de la balance des paiements. Les statistiques décriront seulement le
mode de restauration de cet équilibre.

Pareillement, si les nationaux d’un pays sont titulaires d’importants
revenus a I'étranger, ceux-ci majoreront I’actif de la balance interna-
tionale des paiements. Ils seront compensés, au passif, par importa-
. tion de richesses de méme valeur. Mais les richesses importées seront,
quant & leur nature, celles que le pays créancier est le moins doué
pour produire parmi celles que ses nationaux désirent acquérir.
Selon qu’elles seront marchandises, services ou créances, elles
apparaitront ou n’apparaitront pas dans la balance commerciale,
mais, quel que soit ’état de celle-ci, la balance des paiements sera
équilibrée.

Dans la majorité des cas, ce sont des marchandises, dont les
transferts internationaux sont enregistrés dans les statistiques
commerciales, qui seront importées. Lorsqu’il en sera ainsi, tout
pays titulaire d’importants revenus étrangers aura une balance
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commerciale en déficit, tout pays endetté a1'égard de I'étranger, une
balance commerciale en excédent.

Ainsi s’explique le fait, surprenant pour le profane, que les pays
riches aient presque toujours une balance commerciale en déficit,
les pays pauvres une balance commerciale en excédent (1). Sa généra-
lité, son apparence paradoxale, devraient suffire & montrer I'irrésis-
tible efficacité, non dans un univers théorique, mais dans la réalité,
du mécanisme de la balance internationale des paiements, tel que
nous ’avons envisagé.

b) Les migrations psychologiques'de capitaux.

Les périodes troublées ont présenté de nombreux exemples de
déplacements massifs de pouvoir d’achat, provoqués surtout par
la prévison de variations monétaires. Par leur soudaineté, ils
constituent de véritables expériences, au sens scientifique du mot,
et leur étude s’avére particuliérement féconde en enseignements.

Quelques déplacements caractéristiques ont été ainsianalysés dans
notre Théorie des Phénoménes monétaires (2). 1ls ont confirmé, avec
une étonnante précision, les conséquences que la théorie impliquait.

Depuis, une nouvelle illustration de I’extraordinaire efficacité du
mécanisme stabilisateur a été fournie par 1’Allemagne, dont, entre
1930 et 1931, la balance commerciale s’est « améliorée » d’environ
1.500 milliards de marks, prés de 18 milliards de francs de I'époque,
4 la suite d’une exportation massive de capitaux consécutive & des
craintes monétaires.

¢) Le pseudo-probléme des trdnsferts.

Des mouvements importants de pouvoir d’achat ont souvent di
étre accomplis pour le réglement d’obligations nées de conventions
politiques, donc sans cause économique.

Pareils transferts imposent au débiteur des prestations en monnaie
étrangere.

On a souvent prétendu que sa faculté de paiement était limitée

(1) En 1930, par exemple, I’Angleterre, la Hollande, 1a Belgique, la Suisse
avaient une balance commerciale dite « défavorable », 1’Allemagne, la Pologne,
la Rountanie, 1a Hongrie, la Bulgarie, une balance « favorable », Le sort enviable
des pays « défavorisés » aurait dit ouvrir les yeux des aveugles, (Voir notre étude
sur « une erreur économique du protectionnisme : ’argument de la balance
commerciale » dans Revue d’économie politique, n° 2 de 1933.)

(2) Au chapitre VIII notamment : la disparition des crédits politiques dans
la balance des comptes de la France en 1919 ; ’équilibre de la balance des comptes
de la France avant et aprés la guerre (pages 289 et suivantes).

24
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par la quantité de devises étrangéres susceptible d’étre acquise
contre monnaie nationale et que, pour éviter des troubles écono-
miques, il fallait subordonner le montant des transferts exigés &
celui des moyens disponibles pour les exécuter.

Cette thése a recu une confirmation solennelle dans le « plan
Dawes », ol furent aménagées, en 1924, les obligations de paiement
imposées & 1’Allemagne vaincue. Ce plan comportait I'institution
d’'un « comité des transferts », chargé de proportionner les paie-
_ ments de I’Allemagne aux devises permettant de les accomplir. Il
devait notamment les restreindre ou les suspendre, s’il estimait
que leur montant excédait celui des « facultés de transfert » de
I’Allemagne.

Pareille thése est fondée sur l'idée que la notion de faculté de
transfert a un sens.

Or I'analyse précédente montre que, dans tout régime ol prix et
quantités échangées ne sont pas fixés par voie d’autorité, tout titu-
laire de droit est assuré de pouvoir le remplir de la richesse de son
choix, sur quelque marché qu'’il lui plaise de la demander, pourvu
que seuls de vrais droits soient admis & I'escompte.

Toute demande, dés qu’elle aura été formulée, fera nafitre les
courants commerciaux qui viendront la remplir. Mais qu’elle reste
inexprimée, et ceux-ci feront défaut.

Ainsi ce ne sont pas de prétendues facultés de transfert, fixées par
la nature des choses, qui déterminent le volume des ressources
susceptibles d’étre transférées, mais le volume des transferts effectifs,
qui fixe, quel que soit son montant, le volume des ressources offertes
sur le marché pour les accomplir.

Chercher dans de prétendues facultés de transfert la limite des
transferts possibles, c’est commettre 'erreur de ce Nathanaél, dont
André Gide dit, quelque part, « qu’il suivait pour se guider une
lumiére que lui-méme tenait en sa main ».

Il est vrai que I'automatisme des transferts n’est assuré qu’autant
que seuls de vrais droits sont admis & ’escompte. Nous montrerons,
en effet, dans le prochain chapitre, que le déficit budgétaire engendre
un déficit de balance des paiements et que, si le droit 4 transférer est
un faux droit, son transfert peut étre impossible.

C’est 12 I'origine de la déplorable confusion qui a conduit 4 chercher
dans de prétendues facultés de transfert une limite qui n’existait
que dans les possibilités fiscales des Etats débiteurs.

En matiére de transferts internationaux, le probléme n’est pas
un probléme de change, toujours automatiquement résolu, mais un
probléme d’impéts ou d’emprunts : celui de la levée des ressources
nécessaires pour éviter le déficit qui engendrerait de faux droits.

C’est sous le voile, prétendument technique, du pseudo-probléme
des transferts, que sont généralement dissimulées I'impuissance et
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la mauvaise volonté des gouvernements qui voulaient ne pas
résoudre le probléme prosaique de I’équilibre de leur trésorerie,
compte tenu de la charge des prestations & transférer.

§ 5. — L’INANITE DE TOUTE DISTINCTION
ENTRE COMMERCE INTERIEUR ET INTERNATIONAL

L’analogie qui existe entre les développements présentés dans le
présent chapitre et dans celui qui le précéde est, en elle-méme,
pleine d’enseignements. Elle montre 'identité profonde des méca-
nismes de formes diverses, qui assurent, dans tous les systémes
monétaires, la régulation des échanges, que ceux-ci interviennent
entre marchés différents d’'un méme domaine monétaire ou entre
domaines monétaires différents.

Dans tous les cas, la régulation est assurée par un déplacement
relatif des échelles de points de production et de prix. La seule
différence, de pure forme, entre échanges intérieurs et interna-
tionaux, est que le prix en monnaie nationale d’un article acheté a
I’étranger est fonction, non seulement de son prix étranger, mais du
cours du change. Encore, en régime de monnaie convertible, les
variations dont ce cours est Susceptible sont-elles étroitemen
limitées. ‘

Tous les échanges, quelle que soit la distribution géographique
des compartiments de marché ot ils s’accomplissent, n’ont qu’un
méme objet : répondre au veeu de I'échangeur en donnant 4 son
droit le contenu désiré. L’achat & 1'étranger donne & I’acheteur le
bénéfice des conditions de production favorables qui peuvent y
exister, donc la possibilité d’obtenir, moyennant un moindre
sacrifice, les richesses de son choix. Mais que 1’échange soit intérieur
ou international, dans tous les cas la balance des paiements du
marché ol il prend naissance est équilibrée, car elle ne peut pas ne
pas I’étre.

On voit combien est fallacieuse la thése qui donne une préférence
aux exportations sur les ventes intérieures et considére comme un
acte coupable les achats a 1’étranger.

Toute vente a I'étranger implique importation d’une richesse de
méme valeur. Tout achat 4 I’étranger provoque exportation d’une
richesse de méme valeur.

Croire qu’en interdisant I'acquisition d’'une automobile étrangeére
on favorise 'industrie nationale, c’est se mentir 4 soi-méme, c’est
mentir 4 la collectivité. En n’achetant pas une automobile étrangére,
on provoque la vente d’une automobile frang¢aise, mais on ferme a
un autre produit national l'accés d’un marché étranger. Et si
I'automobile indigéne a demandé plus d’effort que n’en et exigé, &
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égalité de valeur, un autre article pourlequel la production nationale
était mieux douée, sa production a impliqué effort sans résultat,
donc perte nette de bien-étre, sans aucun profit pour la collectivité.

Comment penser, d’ailleurs, que le simple tracé d’une frontiére
monétaire puisse changer la portée économique d’une transaction ?
Croit-on que Ja vente d’une tonne de minerai norvégien en Suéde ait
vu son utilité accrue le jour o1 la Norvége s’est séparée de la Suéde ?

L’échange augmente le bien-étre, parce qu'il donne aux échan-
geurs le privilége de conditions de production meilleures que celles
dont ils eussent eux-mémes bénéficié. Plus ces conditions seront
favorables, plus I'échange sera avantageux, qu’il soit intérieur ou
international.

Les hymnes & I'exportation ne sont que stupidité et mensonge.



CHAPITRE XXIV

VOYAGE AU PAYS DES FAUX DROITS

§ 1. — VUE D’ENSEMBLE DES PROCEDURES SUSCEPTIBLES
D’ENGENDRER DE FAUX DROITS

Un droit est vrai ou faux suivant que son volume est égal ou
supérieur a la valeur des richesses qu’il enveloppe.

Dans un monde ot les droits ne seraient définis que par leur con-
tenu, ils ne pourraient étre, tels des droits d’actionnaires, que des
droits en nature ; leur volume se déduirait, & chaque instant, de la

. valeur des rlchesses enveloppées. Aucun faux droit ne pourrait
exister.

Pour que faux droits il y ait, il faut que certains droits, tels des
droits d’obligataires, soient 1'objet d’une définition a priori ; selon
qu’ils auront ou non contenu a leur mesure, ils seront vrais ou
faux.

Rappelons ici qu'un vrai droit vaut a son titulaire faculte de
-disposition effective, donc pouvoir d’achat, & concurrence de son
volume nominal, puisqu’a tout moment son contenu peut é&tre
échangé, a égalité de valeur, contre de la monnaie et celle-ci contre
toute richesse offerte sur le marché.

Au contraire, un faux droit ne vaut pouvoir d’achat qu’a concur-
rence des richesses dont il est I'enveloppe. La faculté de disposition
qu’il attribue est illusoire pour toute la différence entre son volume
nominal et la valeur de son contenu.

Ainsi, ¢’est en comparant le volume d’un droit 4 la valeur a laque]le
son contenu peut étre effectivement vendu que I’on saura s’il est
vrai ou faux.

Toutefois les droits sont tou]ours drmts d’une personne. Or, dans
la plupart des cas, la comptabilité ne considére pas distinctement les
divers droits d’'une méme personne. Elle en fait masse, de telle
fagon qu’ils apparaissent comme remplis de I’ensemble des richesses
inscrites 4 I'actif de son patrimoine, ou, plus exactement encore,
de la créance que tout titulaire de patrimoine a sur celui-ci.
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Ainsi les droits inscrits au passif d’un patrimoine sont vrais ou
faux, suivant que la valeur globale de vente des biens qui consti-
tuent I'actif est égale ou inférieure & leur volume nominal

Les procédures attributives de faux droits sont celles qui intro-
duisent, au passif, des droits d’'un volume supérieur & la valeur des
richesses qu’elles font entrer dans 'actif

La plus simple de ces procédures est celle qu'emploie le titulaire
de patrimoine qui majore la valeur de ses éléments d’actif relati-
vement 4 celle que leur assigne le prix du marché C’est la méthode
du commercant qui, pour dissimuler son insolvabilité, surévalue ses:
stocks. C’est aussi celle de I’entrepreneur qui, dans son inventaire,
porte & leur prix d’achat des richesses dont le prix a baissé sur le
marché ou des richesses qui, par erreur ou fraude, ont été achetées &
un prix supérieur & leur prix véritable. C’est enfin celle de toute
personne qui continue & compter dans son actif des biens qui ont
été consommeés ou perdus.

Par ces pratiques, le rédacteur du bilan est maitre du volume des
droits inscrits au passif. L’illusionnisme, il est vrai, sera sans consé-
quence grave. Il ne vaudra au titulaire du patrimoine majoration du
volume de ses droits qu’autant que celui-ci leur laissera pour contenu
les richesses surévaluées. Dés que ces richesses affronteront le marché,
dés que leur valeur cessera d’étre une estimation arbitraire pour
devenir la mesure d’une grandeur objective, I'illusion sera dissipée ;
le titulaire du patrimoine devra consentir la « réduction de capital »
qui raménera le contenant & la mesure du contenu.

Ainsi les faux droits n’auront duré qu’autant que remplis des
valeurs illusoires, dont leur détenteur était maitre parce -qu’il était
seul 4 les déterminer.

L’inscription de faux droits au passif d’un patrimoine est un peu
plus grave si le bilan comprend des droits de tiers. En ce cas, les
faux droits peuvent apparaitre 4 ’occasion d’'un échange attribuant
au cédant des droits supérieurs & la valeur des richesses cédées, ou
par la consommation, la perte ou la dépréciation de ces richesses.

Toutefois, tant que le titulaire du patrimoine dispose d’un capital,
les tiers sont «remplis de leur droit » ; seuls les droits propres peuvent
devenir faux. C’est seulement lorsque le capital propre aura été
épuisé que les droits des tiers pourront étre atteints.

Lorsqu’ils seront faux droits, ils ne subsisteront qu’autant que leur
titulaire acceptera de les laisser remplis d’une créance surévaluée.
Dés qu’il prétendra leur donner un autre contenu, les faux droits
devront étre dévalués. _

Ainsi, dans ce cas encore, I'illusionnisme comptable n’aura pas_
survécu a la valeur illusoire qui I'a engendré. Et lillusion sera
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restée strictement limitée dans ses conséquences, puisqu'elle n’aura
affecté que le débiteur ou son créancier.

Dans les deux cas antérieurs, la surévaluation de l'actif est le fait
du titulaire du patrimoine, qui désire se tromper ou tromper des
tiers. Mais elle peut é&tre imposée par une décision d’autorités
publiques ou privées, interdissant toute transaction & un prix infé-
rieur au prlx qu’il leur plait de fixer.

C’est ainsi, par exemple, qu’en établissant pour le blé un réglme de

. prix minimum, la loi du 15 aofit 1936 a permis de porter le prix du
blé en France & un niveau sensiblement supérieur a celui qui et
assuré 1’équilibre du marché.
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Il n’est pas impossible qu’une police efficace réussisse a faire
respecter le prix légal. Celui-ci sera alors, effectivement, le prix du
marché. Le prix d’équilibre ne sera plus qu’un prix virtuel, auquel
le marché ne se trouverait ramené que silaloi fixant le prix minimum
était abrogée. Mais pour virtuel qu’il soit, il n’en a pas moins, &
chaque instant, une valeur unique et bien déterminée. Tant que les
conditions du marché, et notamment la désirabilité du produit et
I'indésirabilité de sa production, ne se modifient pas, les courbes
d’offre et de demande en fonction du prix, donc le prix d’équilibre,
ne se modifient pas.

Le prix d’équilibre a donc une existence objective, qu’il soit ou
pon le prix du marché. Toute fixation du prix légal & un niveau
superleur au prix d’équilibre modifie le prix du marché, non le
prix d’équilibre ; elle entraine inévitablement, tant qu’elle n’est pas
accompagnée de mesures augmentant l'offre ou diminuant la

demande, un excédent des offres sur les demandes.
© (C’est ainsi que sur un marché ot I'ofire et Ia demande de blé sont
représentées par les courbes O et D de la figure 26, la fixation du
prix légal au niveau p,, supérieur au prix d’équilibre, laisse sans
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contre-partie une fraction d;o, des offres formulées sur le marché.

Dans cette situation, partie seulement des droits que leurs titu-
laires veulent vider de blé pourra I'étre au prix légal. Les droits
correspondants seront de vrais droits.

Mais, en chaque séance du marché, le blé contenu dans des droits
de volume d,0, ne trouvera pas preneur. Nonobstant le désir de ses
détenteurs, il sera entiérement invendable, donc sa valeur nulle sur
le marché. Les droits qui le contiennent ne vaudront aucune faculté
de disposition & leurs titulaires ; ils seront de faux droits.

Ainsi la fixation du prix @ un niveau supérieur au prix d’équilibre
aura engendré, en chaque séance du marché, de faux droits d'un
volume éqal a U'excédent de U'offre sur la demande au priz fixé.

L’attribution de ces faux droits est, il est vrai, indéterminée. Ils
seront ceux des offreurs qui n’auront pas eu la chance de capter
I'une des trop rares demandes formulées sur le marché. Mais, quels
qu’en soient les attributaires, ils apparaitront et ne pourront man-
quer d’apparaitre en chaque séance du marché.

Pour se convaincre que cette analyse n’est pas seulement théo-
rique, il suffit d’observer les résultats des expériences de suréva-
luation autoritaire qui n’ont pas prévu I'achat des richesses offertes
et non demandées.

Les agriculteurs qui, en France, vers la fin de 1934, offraient
vainement leur blé, ont éprouvé directement, dans leurs facultés
d’achat, la réalité et I'inexorabilité du mécanisme des prix. Leur
cas n’'est pas unique. Toute valorisation efficace, qui agit sur le
prix sans agir sur les causses du prix, conduit aux mémes conclusions.
1’expérience du café, celle des diamants, les ont mises en pleine
lumiére. Et I’échec des emprunts offerts & un prix supérieur au prix
du marché, échec qui laisse & I'emprunteur une partie des titres
offerts, montre que la notion de prix d’équilibre vaut pour tous
les compartiments du marché.

Observons ici que si la fixation d’'un prix au-dessus du prix
d’équilibre laisse des offres non absorbées, la taxation au-dessous du
méme prix, telle celle des loyers, si souvent pratiquée, laisse des
demandes non satisfaites. Ce sont alors les droits remplis de monnaie
qui ne peuvent étre vidés de leur contenu par échange contre la
richesse taxée, donc eux qui deviennent de faux droits.

Si rebelle que soit I'opinion aux enseignements économiques,
elle n’a pu fermer les yeux aux désordres issus de la taxation. A Ia
fin de 1934, en France, les hautes autorités administratives, qui
tenaient pour théoriciens les économistes qui leur avaient annoncé
que le prix minimum du blé créerait la mévente, ont di entendre
les souffrances et les plaintes des producteurs de blé invendable.
Pour y parer sans renoncer a la valorisation du produit, ils ont
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adopté la seule solution logique : acheter tous les stocks offerts et
non demandés au prix légal.

Ainsi la taxation devenait inutile ; le prix du marché ne pouvait
étre inférieur au prix auquel le Gouvernement « prenait » les excé-
dents offerts sur le marché. Tout droit rempli de blé, pouvant toujours
&tre vidé de son contenu, devenait un vrai droit et gardait, quelles
que fussent Jes fluctuations du marché, le volume que lui assignait
le prix légal.

Tel est le principe de la solution que I'Office du blé a mise en ceuvre,
en chargeant, non le Gouvernement directement, mais un service
public interposé, d’acheter les quantités de blé qui ne trouvaient pas
preneur au prix légal.

Cette solution est générale Toutes les tentatives de valorisation,
conduisant aux mémes déceptions, ont conduit aux mémes remeédes.

C’est ainsi que-la valorisation des salaires, généralement obtenue
par voie de conventions collectives plutét que par fixation de salaires
minima, a créé du chémage lorsqu’elle portait le prix du travail
au-dessus de son niveau d’équilibre. Les ouvriers, qui offraient
vainement leur force et leur temps, ont éprouvé tragiquement
que les droits & eux attribués, bien que d’un volume jugé équitable,
n’étaient que de faux droits, Pour parer & I'intolérable injustice
ainsi engendrée, les Gouvernements ont di1 se résoudre a acheter,
directement ou par un office interposé, contre remise d’une prestation
qualifiée d’assurance-chémage, ou en Angleterre de dole, les services
offerts et non demandés au prix fixé.

Nous savons que ce parallele entre le marché du blé et le marché
du travail heurtera ceux qui refusent & voir dans le travail humain
une richesse soumise aux lois du marché. Mais, dans leur bonne
volonté, ils sont dupes d’'une dangereuse erreur de perspective. Cette
analogie n’est pas fondée, en effet, sur une communauté de nature
entre les deux richesses — dont tout le monde, méme le plus théo-
ricien des économistes, s’accorde & reconnaitre qu’elles ont des
caractéres distinets — mais sur I'identité des procédures par les-
quelles on tente d’en élever le prix, procédures fondées sur I’attri-
bution de droits vides de richesses, c’est-a-dire de faux droits.

‘Si toute taxation autoritaire est génératrice de faux dr01ts, c’est
dans le déficit budgétaire — déficit de patrimoine s’entend, non
simple déficit de caisse — que la plupart des faux droits attribués
trouvent, en fait, leur origine. C’est donc de cette procédure qu’il
convient de faire une étude approfondie ; le cas du blé n’a été étudié
en détail dans les lignes qui précédent, que pour la lumiére qu’il
jette sur la création de faux droits par la production déficitaire des
services publics.

Nous avons montré, antérieurement, que la créance sur le Trésor
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attribuée aux cédants des capitaux et services acquis par I’Etat pour
la production des services publics, ne pouvait étre remplie que par
le produit de la vente de ces services, donc par les impdts qui en .
représentent le montant (1).

Si le prix de vente couvre le prix de revient, la production des
services publics est équilibrée : les créances inscrites au passif du
Trésor, intégralement remplies, sont vraies créances, donc vrais .
droits les droits qui les contiennent.

Au contraire, sile prix de vente des services publics est inférieur &
leur prix de revient, les valeurs que leur production introduit a
I’aclif du Trésor ne remplissent plus les droits qu’elle inscrit & son
passif. A concurrence de linsuffisance de l'actif, les droits qui
constituent le passif deviennent de faux droits. '

Si I’Etat était un débiteur normal, cette situation impliquerait
faillite et répartition de ses actifs entre ses créanciers, donc dévalua-
tion de leurs droits.

Mais pareille solution mettrait un terme 4 lexistence méme du
Trésor et au fonctionnement des services publics. Elle est icon-
cevable.

Aussi, se soustrayant aux régles du droit commun, le Trésor
remplit-il, & concurrence de leur valeur nominale, tant qu’il n’est
pas dépourvu de disponibilités, lgs créances dont le remboursement
lui est demandé.

Ce faisant, il transforme intégralement en fausses créances celles
qui resteront & rembourser aprés épuisement de ses ressources. Tel
le blé invendable du paragraphe précédent, elles seront dépourvues
de valeur sur le marché. Les droits qui les contiennent seront, pour
tout leur volume, de faux droits.

Ainsi, en régime de déficit, seuls. pourront modifier le contenu de
leurs droits, donc exercer la faculté de disposition que ces droits
leur conférent, les détenteurs de créances qui auront eu la chance
d’appréhender leur part dans le montant insuffisant des actifs du
Trésor. Par 13, ils se trouveront dans une position comparable & celle
des détenteurs de blé en régime de prix minimum.

Pour comprendre la portée de cette analogie, il suffit d’observer
que, dans les deux cas, elle résulte d’une valorisation artificielle et
mensongére, puisqu’elle donne au vendeur le privilége d’un prix
que l’acheteur refuse de ratifier.

Mais, pour les créances comme pour le blé, les Gouvernements ne
peuvent laisser insatisfaite 1'offre des personnes qui souhaitent
vendre des avoirs invendables. Et puisqu’aucun acheteur ne se
présente sur le marché au prix répondant & leur valeur nominale,

(1) Voir pp. 137 et suivantes les spécifications de détail que cette affirmation
exige.
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ils adoptent la seule solution logique : les faire acheter par le
Trésor,

Ainsi, comme I'Office du blé est contraint de prendre au prix de la
taxe tout le blé offert et non demandé, le Trésor recoit mission de
racheter toute créance offerte et non demandée, qu’il ait ou non
dans le produit des impéts le moyen d’opérer ce rachat.

Mais cette mission pose pour I'organisme qui en est chargé un
probléme de financement. En acquérant des actifs qui ne sont pas
susceptibles de revente, donc des actifs dépourvus de valeur, celui-ci
épuise rapidement ses ressources propres. S’il veut poursuivre sa
tache, il devra en trouver de nouvelles. C’est la procédure qui les lui
fournit que nous allons maintenant envisager. :

§ 2. — LA MONNAIE, EGOUT COLLECTEUR
DES FAUSSES CREANCES INDESIREES

Le probléme du financement est simple : trouver & vendre des
actifs dont personne ne veut au prix auquel ils ont été achetés.

Or ces actifs ont été « entrés » dans le bilan de V'institution ache-
teuse. Ils s’y sont substitués aux richesses transférées aux cédants. Ils
lui donnent donc une fausse créance sur son patrimoine.

Si I'on veut lui épargner I'insolvabilité qui la menace, il n’est
qu’une solution : obliger la Banque d’émission & acheter, pour les
monétiser, ces fausses créances, qu’elles représentent la valeur de
blé invendable ou de créances qui ne seront jamais payées.

Ainsi I'Office du blé ou le'Trésor recevront la monnaie qui rem-
placera dans leurs caisses celle qu’ils ont remise aux cédants du blé
ou des créances achetés. Ils pourront, indéfiniment, accomplir
leur mission et, en 'accomplissant, tranformer en vrais droits les
faux droits qui enveloppaient des richesses indiiment valorisées.

Vendeurs de blé ou créanciers du Trésor n’auront donc plus lieu
de se plaindre. Ils auront retrouvé une faculté de disposition effec-
tive ; ils pourront remplir leur droit, & concurrence de sa valeur
nominale, de toute richesse de leur choix.

Mais dés que les fausses créances sur I'Office du blé ou sur le
Trésor auront été rendues éligibles & ’escompte, la Banque d’émis-
sion prendra sur le marché les créances de l’espéce offertes et non
demandées. Elle rassemblera donc, dans son actif, toutes les fausses
créances indésirées.

Or la cession & la Banque ne modifiera pas le caractére de la
créance cédée. Fausse créance elle était, fausse créance elle restera.
Par contre, en entrant dans ’actif de la Banque, elle sera devenue la
contre-partie de la monnaie en échange de laquelle elle aura été
acquise. Son achat par la Banque d’émission aura donc introduit
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une fausse créance dans I'actif de celle-ci, donc un faux droit de
méme volume & son passif. Dés que la Banque aura obtenu le privi-
lége de I'inconvertibilité — et nous avons montré (1) que celui-ci,
aprés absorption d’une certaine quantité de fausses créances, ne
pouvait lui étre refusé — les faux droits engendrés seront ceux des
détenteurs de monnaie.

Ainsi, dés que les fausses créances auront été admlses al’escompte,
la monnaie drainera, inévitablement, celles que leurs titulaires
désirent ne pas garder, quelle que soit leur origine.

Par 1'éligibilité des fausses créances & I'escompte, la monnaie
sera véritablement devenue I'égout collecteur des fausses créances
indésirées.

§ 3. — FAUSSES CREANCES ET BALANCES DES COMPTES

Dans ’analyse du mécanisme de la régulation monétaire nous;
avons opposé le statut des vraies et des fausses créances indésirées
4 I'égard de I'Institut d’émission.

Vraies, elles ne sont monétisées que si la monnaie par laquelle
elles peuvent étre représentées est désirée. Dans le cas contraire,
elles libérent, dés leur échéance, par éclatement, les valeurs qu’elles
recélent, valeurs qui remplissent les droits dont elles constituent
le contenu.

. Fausses, elles sont obligatoirement monétisées, faute de pouvoir

trouver un autre débouché au prix que leur offre I'Institut d’émis-
sion ou de pouvoir, par éclatement, libérer des valeurs qu’elles ne
contiennent pas.

Ainpsi 'attribution de fausses créances repousse quotidiennement
vers la Banque d’émission la fraction d’entre elles qui n’est pas
désirée. Elles sont remplacées dans les droits qui les contenaient
par les encaisses issues de leur monétisation.

Si ces encaisses sont ellessmémes désirées, I’attribution de fausses
créances sera sans autre effet économique. Mais si elles ne le sont
pas, leurs titulaires demanderont sur le marché les richesses pro-
prement dites nécessaires pour remplir les droits ou elles sont
contenues.

Nous avons montré (2) que s ’ilya,ace moment de vraies créances,
en fait des effets commerciaux, venant 4 échéance dans le porte-
feuille de I'Institut d’émission, cette demande supplémentaire en
provoquera 1’éclatement. Celui-ci libérera les richesses proprement
. dites nécessaires pour remplir, sans hausse de prix, les droits qui

(1) Page 249,
(2) Page 254,
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contenaient les encaisses indésirées, cependant qu'’il résorbera, par
démonétisation des effets éclatés, lesdites encaisses.

Les fausses créances issues du déficit seront ainsi substituées aux
effets commerciaux dans le portefeuille de la Banque.

Mais lorsque le montant des effets commerciaux aura été réduit
a néant, ou plus exactement au minimum incompressible résultant
des commodités d’encaissement, ce processus cessera de jouer.
Les créances antéricurement escomptées, venant & échéance, ne
seront plus que fausses créances. Elles ne pourront donc, ni libérer,
par éclatement, de vraies richesses, puisqu’elles n’en contiennent
pas, ni provoquer, par remboursement, la résorption d’encaisses
indésirées, puisqu’elles ne peuvent étre remboursées, mais seulement
renouvellées.

Aussi, 4 partir de ce moment, la demande de richesses proprement
dites par les titulaires d’encaisses indésirées ne suscitera plus d’ofire
compensatrice sur le marché. Le volume des droits & remplir dépas-
sera le volume des droits vidés : la balance des comptes du marché
sera en excédent.

L’excédent sera égal, en toute période, au volume des droits qui
contiennent des encaisses indésirées, c’est-a-dire au volume des
créances indésirées dont la contre-valeur sous forme de monnaie
n’est pas elle-méme désirée.

Ainsi tout déficit, dés qu’il aura réduit le portefeuille commercial
de I'Institut d’émission @ son minimum incompressible, metira quo-
tidiennement en excédent la balance des comptles globale du marché, a
concurrence du surplus des fausses créances indésirées quotidiennement
attribuées sur les suppléments d’encaisse quotidiennement désirés.

C’est par cette conséquence fondamentale que le déficit exerce
toutes ses répercussions économiques et sociales.

Nous allons en suivre le développement dans les divers régimes
monétaires.

§ 4. — L’EFFET DE L’ATTRIBUTION DE FAUSSES CREANCES
ELIGIBLES A L’ESCOMPTE EN REGIME DE MONNAIE INCONVERTIBLE

Le déficit attribue quotidiennement des droits remplis de valeurs
illusoires, mais dont les titulaires sont en mesure de demander sur
le marché toutes richesses de leur choix. : :

Ce pouvoir d’achat sans richesses 4 acheter s’éléve, én chaque
séance du marché, au volume des droits dont le contenu n’a pas la
valeur qu’on lui préte, c’est-d-dire a4 celui des fausses créances
indésirées dont la contre-partie en monnaie n’est pas elle-méme
désirée.

Son effet immédiat sur le marché dépendra évidemment des
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richesses que les titulaires de ces fausses créances entendront y
substituer.

Or, puisqu’ils ne désirent ni créances, ni monnaie, ils ne pourront
hésiter qu’entre richesses proprement dites produites & I'intérieur
du pays auquel ils appartiennent et richesses produites & I’étranger.

S’ils demandent des richesses produites a I'intérieur, leur demande
majorera de son montant le volume des droits & remplir sur les
compartiments de marché qu’elle affecte. Elle y produira hausse de
prix.

Mais la distorsion qui en résultera dans I'échelle des prix dépla-
cera des moyens de production vers les richesses dont le prix aura été
porté au-dessus de son point de production. Ce déplacement transfor-
mera la hausse du produit sur lequel la demande s’est portée en une
hausse d’ensemble de toute 1’échelle des prix. Ainsi’effet du surcroit
de demande sera « étalé » sur I'ensemble du marché, quelle que soit
son orientation initiale. La hausse de I'indice du niveau général des
prix ne dépendra que de son montant.

Mais la hausse de I’échelle des prix intérieurs provoque, toutes
conditions égales, un déplacement de cette échelle relativement a
celle des prix étrangers en monnaie nationale. Elle tend a faire
passer le prix étranger en francs des produits qui étaient exportés
au-dessous de leur point d’exportation, donc 4 faire cesser les
exportations correspondantes, et celui des produits qui n’étaient pas
importés au-dessous de leur point d’importation, donc a provoquer
leur importation. Ce double mouvement mettra en déficit la balance’
des paiements du pays ol les fausses créances ont pris naissance.
Les monnaies étrangéres seront plus demandées qu’offertes;le cours
du change augmentera jusqu’au niveau qui raménera I'échelle des
prix étrangers en francs relativement a 1’échelle des prix intérieurs
dans la position qu’elle occupait avant la hausse de cette derniére.

Ainsi, en chaque séance du marché, il y aura hausse du change
proportionnelle & la hausse du niveau général des prix.

Si les titulaires de faux droits issus du déficit entendent les rem-
plir de richesses produites 4 1’étranger, leur demande majorera de
son montant le volume des droits & remplir sur le marché des changes.
Elle provoquera hausse du prix de la monnaie étrangére en monnaie
nationale.

Mais la hausse du change élévera 1’échelle des prix étrangers en
francs relativement a 1’échelle des prix intérieurs. Par le mécanisme
qui vient d’étre décrit, celle-ci stimulera les exportations et décou-
ragera les importations. Par 14 elle fera naitre des demandes étran-
geres sur le marché national et disparaitre des demandes nationales
sur le marché étranger. Elle augmentera donc le volume des droits
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4 remplir sur le marché national, mettant la balance globale des
comptes en excédent, y provoquera hausse du niveau général des
prix.

La hausse ne s’arrétera que lorsque 1'influence qui lui a donné
naissance aura disparu, c’est-A-dire lorsque les deux échelles de
prix auront retrouvé, compte tenu du cours nouveau du change,
la position relative qui assure I’équilibre de la balance des paiements.
Or pareil résultat ne sera obtenu que lorsque le supplément de
demande sur le marché interne aura méme volume que le supplément
de droits remplis & I’étranger.

Ainsi le résultat sera le méme que dans le cas précédent : le déficit
entrainera hausse quotidienne du niveau général des prix dans la
mesure nécessaire pour remplir, par expansion de la valeur des
richesses offertes sur le marché, les faux droits issus du déficit et
hausse des changes proportionnelle 4 la hausse du niveau général
des prix.

Toutefois, dans les raisonnements précédents, nous avons sup-
posé que les réactions suivaient immédiatement les influences qui
tendaient & les provoquer. Or il n’en est ainsi que dans l'univers
sans résistances ni frottements de 1'économique rationnelle.

Dans une économie réelle, des retards d’adaptation peuvent se
produire, d’ott pourront résulter des distorsions de prix. Mais
celles-ci n’affecteront pas le niveau général des prix ; elles disparai-
tront deés que les déplacements de moyens de production qu’elles
tendent A provoquer seront intervenus. Ainsi le déficit aura toujours
le méme effet : hausse des prix et hausse du change indissolublement
associées, conséquences inévitables de la nécessité de donner un
contenu aux droits que leurs titulaires entendent vider des fausses
créances autour desquelles ils sont nés.

La caractéristique de ce mécanisme, c’est qu’en opposition avec
celui qui joue lorsqu’aucune fausse créance n’est attribuée ou lorsque
celles qui sont attribuées sont inéligibles & ’escompte, il entraine,
tant que dure le déficit, hausse constante des prix et des changes,
donc diminution constante du pouvoir d’achat de 1’'unité monétaire.
1l est ainsi exclusif de tout régime permanent.

§ 5. — L’EFFET DE L’ATTRIBUTION DE FAUSSES CREANCES
ELIGIBLES A L’ESCOMPTE EN REGIME DE MONNAIE CONVERTIBLE

Pour fixer les idées, nous supposons que la convertibilité envisagée
est une convertibilité-or et que le pays déficitaire n’est pas lui-méme
producteur d’or. Nous avons montré qu’en état de régime 1'échelle

es prix s’y fixait, relativement a celle du pays o1 1’or est produit, au
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niveau qui assure 1’équilibre de la balance des paiements, le cours du
change étant tel que le prix de l'or étranger en monnaie nationale
soit compris entre les points d’entrée et de sortie d’or résultant des
définitions légales des monnaies.

Comme en régime de monnaie inconvertible, le déficit mettra en
excédent, du montant des fausses créances indésirées dont la contre-
partie en monnaie n’est pas désirée, la balance des comptes du pays
déficitaire. Son effet immédiat dépendra du contenu que leurs
titulaires entendront donner aux droits vidés des fausses créances
indésirées.

S’ils demandent des richesses produites 4 'intérieur, leur demande
supplémentaire majorera de son montant le volume des droits &
remplir sur le marché national. Elle tendra & provoquer hausse de
I’échelle des prix.

Mais la hausse de I’échelle des prix mettra en déﬁc1t la balance
des paiements et, par 1a, provoquera hausse du change. Dés que
celui-ci aura buté sur le point de sortie d’or, les droits restant a
remplir sur le marché des changes seront repoussés vers 1'Institut
d’émission, ot ils se rempliront de métal.

Leur contenu sera vidé sur le marché étranger o, provoquant
demande sans offre, ils tendront & élever I'échelle des prix. Mais
nous supposons le pays étranger producteur d’or. La tendance & la
hausse de 1’échelle des prix, poussant le point de production de I'or
au-dessus de son prix légal, donc le cofit de production de I'or
au-dessus du prix du marché, suscitera déplacement de facultés de
production de la production de I’or vers celle des richesses deman-
dées par le pays déficitaire. Ce déplacement interdira tout mou-
vement de 1’échelle des prix.

Ainsi I'échelle des prix intérieurs tendra & augmenter relati-
vement & une échelle des prix étrangers immobile. Le déficit de la
balance des paiements provoquera prélévements d’or sur la réserve
métallique du pays déficitaire. Ceux-ci empécheront la tendance a
la hausse de I'échelle des prix de développer ses effets ; ils subsis-
teront tant que la cause qui leur aura donné naissance n’aura pas
disparu, c’est-a-dire tant que les faux droits issus du déficit ne se
seront pas chargés d’or a !'Institut d’émission pour trouver &
Iétranger les richesses dont leurs titulaires veulent les remplir.

Si les titulaires de faux droits demandent des richesses produites
4 I'étranger, leur demande de change supplémentaire porte le cours
de la monnaie étrangére au point de sortie d’or. A partir de ce
moment, les droits vidés des fausses créances indésirées se remplis-
sent de métal par prélévement sur les réserves métalliques du pays
déficitaire. Toute hausse de prix y est donc évitée. Sur le marché
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étranger, le phénoméne est le méme que dans le paragraphe précé-
dent : le niveau général des prix n’est pas modifié.

Ainsi, dans tous les cas, les échelles de prix resteront stables,
mais les réserves métalliques du pays déficitaire subiront un préle-
vement quotidien égal au montant quotidien des fausses créances
indésirées dont la contre-partie en monnaie n’est pas désirée.

Tout se passe comme si, au lieu de remplir par hausse de prix,
ainsi qu’il adviendrait en régime de monnaie convertible, les faux
droits que le déficit a engendrés, le pays déficitaire leur cherchait &
I’étranger un contenu. A cette fin il échange contre or 4 sa Banque
d’émission, les fausses créances autour desquelles ils sont nés et
vide sur les marchés étrangers l’or obtenu, en échange des richesses
que les titulaires de faux droits souhaitent acquérir.

Sur le marché étranger, supposé producteur d’or, I’or émanant du
pays déficitaire se substitue a une égale quantité de la production
nationale. Par 14 il libére des facultés de production qui permettent
le remplissage, sans hausse de prix, des faux droits issus du déficit.

Ainsi, en définitive, le déficit extrait de 1’or des réserves métal-
liques du pays déficitaire ; cet or diminue, & concurrence de son
montant, la production des mines dans les pays producteurs de
métal et les facultés de production ainsi libérées fournissent les
richesses demandées par les bénéficiaires du déficit.

Ce processus a évidemment pour effet d’épuiser les réserves métal-
liques du pays déficitaire. Si le déficit est permanent ou de durée
prolongée, il conduit nécessairement & l'inconvertibilité de la
monnaie. '

L’analyse précédente montre qu’en systéme de monnaie conver-
tible, comme en systéme de monnaie inconvertible, Uatiribution de
fausses créances éligibles a I'escompte est exclusive de tout régime per-
manent ; assurément, le niveau général des prix du pays déficitaire
reste stable, mais sa réserve métallique est 'objet d’'une diminution
progressive, qui imposera, si elle se prolonge, un changement du
statut de la monnaie.

Elle montre aussi que le déficit ne limite pas ses effets au domaine
monétaire dans lequel il apparait. S’il laisse inchangé le niveau des
prix des pays étrangers producteurs d’or, c’est en y provoquant des
déplacements de facultés de production, qui substituent des pro-
ductions de richesses diverses aux productions d’or rendues inutiles
par les envois de métal des pays déficitaires.

Toutefois 'analyse précédente a constamment supposé que les
mouvements économiques suivaient immédiatement les influences
qui tendaient 4 les provoquer. Or il n’en est ainsi que dans les univers
sans résistances ni frottements qu’étudie ’économique rationnelle.

Dans tous les univers réels, des délais interviennent, pendant

25
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lesquels les tendances aux déplacements des facteurs caracté-
ristiques de I'état économique peuvent développer leurs effets.

C’est ainsi que dans les pays non producteurs d’or, la demande
supplémentaire des attributaires de faux droits, si elle porte sur
des richesses autres que le métal, ne provoquera mouvements d’or,
donc inhibition de la tendance a la hausse du niveau général des
prix, que lorsqu’elle aura effectivement suscité les déplacements
internationaux de courants commerciaux qu’elle tend & provoquer.

De méme, dans les pays producteurs d’or, la tendance & la hausse
du niveau des prix résultant des suppléments de demande émanant
des pays déficitaires ne sera inhibée que lorsque seront effective-
ment intervenus les déplacements de facultés de production qu’elle
tend a provoquer.

Dans I'intervalle, les tendances & la hausse du niveau général des
prix pourront développer leurs effets : I'indice augmentera, tant
dans le pays déficitaire que dans le pays producteur d’or, pour ne
reprendre sa valeur d’équilibre, celle qui répond dans chiaque pays
a la définition métallique de la monnaie, que lorsque les phénomeénes
stabilisateurs auront joué.

Ainsi, dans un univers réel, doté de résistances et frottements, tout
déficit provoquera, méme en régime de monnaie convertible, des
hausses du niveau général des prix, non seulement dans le pays
déficitaire, mais dans ’ensemble des pays & monnaie métallique.

Toutefois, celles-ci seront limitées et temporaires, puisqu’elles
seront corrigées par des mouvements inverses dés que les pertur-
bations seront suffisantes pour déclencher les réactions qu’elles
tendent & provoquer. On voit ainsi apparaitre le principe des mou-
vements pendulaires, qui nous fournira, dans le chapitre XXVIII,
la théorie des mouvements cycliques des prix. v

On voit aussi se préciser un nouvel aspect de la solidarité qui unit
les pays a4 la monnaie métallique. Lorsque leurs économies sont
pourvues de résistances et frottements, tout déficit survenant en
I'un quelconque d’entre eux tend & provoquer hausse du niveau
général des prix dans tous les autres. Cette hausse développera ses
effets tant que, dans les pays producteurs d’or, la production de
métal n’aura pas été réduite 4 concurrence des expedxtlons de métal
émanant des pays déficitaires.

Ainsi, en régime de monnaie métallique, le déficit cesse d’étre un
fait purement national. Il intéresse la collectivité des Etats rattachés
A une méme richesses de conversion. Ceux-ci ont le droit et le devoir
de demander compte de sa gestion financiére 4 chacun des membres
de I'association de fait qu’ils constituent.

Cette constatation entraine évidemment des conséquences poli-
tiques importantes. Elles seront précisées dans les conclusions de
cet ouvrage.
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§ 6. — LE DEFICIT ET L'ELIGIBILITE A L’ESCOMPTE
A LA LUMIERE DE LA THEORIE DES DROITS

Le déficit, lorsqu’il n’est pas purement apparent, autrement dit
lorsqu’il est déficit de patrimoine, est la situation d'un Etat qui
dissipe des valeurs en vendant des services an-dessous de leur prix
de revient. "

Sile déficit entraine attribution de faux droits, c’est donc sim-
plement parce que les valeurs acquises par le Trésor ne remplissent
plus, dés qu’elles sont entrées dans ses actifs et compte tenu du prix
auquel il les revendra, les créances par lesquelles elles sont repré-
sentées. ' ,

Toutefois, pour que I'attribution de fausses créances vaille 4 I'Etat
le privilége du déficit, il faut qu’elles soient prises, non pour la
valeur des richesses qu’elles permettront d’appréhender dans les
actifs du Trésor, mais pour la valeur nominale, sous la seule réserve
de I’agio répondant au sursis de jouissance qu’elles impliquent. Or
il n’en sera ainsi que si elles donnent & leur titulaire la certitude de
pouvoir, lorsqu’il le désirera, les échanger contre les richesses de son
choix & concurrence de leur valeur nominale.

Il est évident que si elles étaient créances du type usuel, elles ne
pourraient donner pareille certitude & ceux qui les regoivent.
L’Etat pare & cette difficulté en adjoignant par un acte de souve-
raineté, aux fausses créances qu’il attribue, un privilége particulier,
celui de 1'éligibilité & I’escompte.

Eligible 4 '’escompte, toute créance pourra étre échangée, si
son détenteur le désire, contre la quantité de monnaie répondant &
sa valeur nominale. Le droit qui la contient pourra donc étre rempli,
4 tout moment, par achat sur le marché et & concurrence de son
valume nominal, des richesses que son titulaire souhaitera obtenir.

Toutefois, les richesses ainsi obtenues ne seront pas prélevées dans
I'actif du débiteur, ou elles n’existent pas, mais sur le marché, ot
le droit qui contenait la créance viendra en concurrence, pour se
remplir, avec les droits d’oll les richesses offertes auront été
vidées. Le volume global des droits & remplir sera donc majoré, en
chaque séance, du volume des créances escomptées.

Mais celles-ci, dépourvues de valeur, ne peuvent libérer par écla-
tement des richesses qu’elles ne contiennent pas. Elles demeurent
passivement enfouies dans’actif de la Banque d’émission, nonobstant
toute influence tendant & les faire éclater. Elles n’apportent donc
aucune contribution 2 la masse des richesses vidées des droits des
acheteurs.

En chaque séance du marché, le volume des droits & remplir
I'emportera sur celui des droits vidés de leur contenu, du montant
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des créances escomptées. La hausse du niveau genéral des prix ou
I’'amenuisement des réserves métalliques.ne seront qu’'un moyen de
fournir aux premiers des richesses que les seconds ne leur permettent
pas d’obtenir.

Ainsi les faux droits issus du déficit, dés que la créance autour
de laquelle ils sont nés aura été rendue éligible 4 I'escompte, pourront
&tre remplis 4 concurrence de leur valeur nominale. Ils seront devenus
vrais droits ; mais les richesses qui les rempliront, au lieu d’étre
fournies par les débiteurs des créances escomptées, auront été
prélevées, soit sur le masse des richesses offertes, par réduction de
la part des titulaires des droits d’oul celles-ci ont été vidées pourront
obtenir, soit sur les réserves métalliques de I'Institut d’émission.

Si I'éligibilité des fausses créances 4 I’escompte permet 4 I'Etat
déficitaire de recevoir plus qu’il ne donne, c’est en obligeant la’
collectivité des offreurs du marché en régime de monnaie inconver-
tible, la Banque d’émission en régime de monnaie convertible, &
donner plus qu’elles ne regoivent.

L’éligibilité a I’escompte ne crée donc pas de valeur. Elle n’est
qu’'un artifice, permettant 4 'Etat de faire remplir par des tiers
les droits qu’il vide & son profit. C’est par 14 qu’elle constitue le
véritable secret du déficit.

Toutefois, hausse des prix ou amenuisement des réserves métal-
liques ne joueront que dans la mesure ot les attributaires de fausses
créances useront du privilege que leur vaut I’éligibilité 4 I'escompte :
la faculté de remplir, sur le marché ou dans les actifs de 1'Institut
d’émission, les droits chargés des fausses créances re¢ues du Trésor.

Or, stirs de pouvoir, 4 tout moment, obtenir les richesses de leur
choix, ils peuvent différer le moment o ils les demanderont. Dans
I'intervalle, c’est des fausses créances autour desquelles ils sont
nés que leurs droits resteront remplis. Elles consitueront pour eux
le contenu désiré.

Ainsi les effets ostensibles du déficit seront différés tant que, aprés
avoir assuré par 1’éligibilité a l'escompte la valeur des fausses
créances dont il entraine l'attribution, on aura réussi a les faire
désirer par les personnes qui les ont re¢ues ou par toutes autres
persennes qui accepteraient de s’y substituer.

Tant que les fausses créances seront désirées, tout se passera
comme si elles étaient vraies créances.

Si elles restent indéfiniment désirées, les conséquences du déficit,
ou plutét les perturbations qui les révélent, seront indéfiniment
différées : I'Etat jouira du privilége, non seulement d’obtenir sans
demander, mais surtout sans qu’apparaissent les conséquences des
prélevements qu’il accomplit.
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§ 7. — L’ART D’ACCOMMODER LES FAUX DROITS

Rendre les fausses créances désirées aprés avoir donné a leurs
titulaires, par I’éligibilité 4 I’escompte, la certitude qu’ils pourront,
4 tout moment, les remplir des richesses de leur choix, c’est donc le
secret du déficit sans pleurs.

Or rendre de fausses créances désirées, c’est obtenir que les
titulaires des droits qui les contiennent, ou tous autres titulaires de
droits de méme volume, souhaitent, librement ou par contrainte, '
laisser leurs droits remplis de ces créances, donc renoncent 4 deman-
der les vraies richesses susceptibles d’y étre substituées.

Toutes les recettes qui constituent I'art d’accommoder les faux
droits procédent de ce principe.

Dans I’état actuel de la pharmacopée financiére, il en est quatre
principales : I'impét, ’emprunt, le contréle des prix et deschanges,
le rationnement et le clearing.

a) L'impét.

L'impét n’est que le transfert d’un droit, par voie d’autorité, du
contribuable a I’Etat (1). Celui-ci devient donc maitre du contenu
du droit transféré. Il ne dépend que de lui de désirer, pour remplir
ce droit, non des richesses nouvelles, mais une fausse créance
indésirée par la personne & qui elle a été attribuée. En acquérant
pareille créance sur le marché, I’Eitat fournit au cédant les vraies
richesses que celui-ci désire. Mais, en ce qui le concerne, il renonce &
jamais & obtenir de vraies richesses, puisque sa fausse créance est
dépourvue de valeur. Il s’oblige donc, s’il veut éviter de faire appa-
raitre, flit-ce tardivement, les perturbations afférentes au. déficit,
a laisser indéfiniment pour contenu au droit qu’il tient de I'impét
la fausse créance issue du déficit. Et puisque cette créance est une
créance sur le Trésor, le plus simple est de I'annuler, en méme
temps que le droit qui la contient. ,

Ainsi 'impét n’est un reméde au déficit que si, 4 concurrence
du montant des créances indésirées, I’Etat renonce a acquérir les
vraies richesses que ses prélévements fiscaux pourraient lui pro-
curer, ce qui est bien naturel, puisque celles-ci ont déja été obte-
nues par l'attribution des faux droits qu’il s’agit précisément de
remplir.

(1) Page 152,
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b) L’'emprunt.

L’emprunt est un échange dans lequel I'un des échangeurs, appelé
préteur, transfeére a4 l'autre, qualifié d’emprunteur, la propriété
d’une chose et recoit, en contre-partie, la propriété d’une créance 4
vue ou a terme sur la chose prétée (1).

Pendant le durée de I’emprunt, le droit de l'emprunteur est
rempli de la chose prétée. Quant au droit d’oli celle-ci a été extraite,
il est rempli d’une créance, c¢’est-a-dire d’un droit & obtenir la chose
prétée a I’échéance.

Tout se passe comme si le préteur renoncait, jusqu’a ’échéance,
4 la faculté de remplir son droit de richesses proprement dites,
donc de les demander & I'emprunteur. Celui-ci, maitre temporaire-
ment de la chose empruntée, peut en disposer & son gré, donc y
substituer une fausse créance issue du déficit.

En acquérant pareille créance, il remplira de vraies richesses le
faux droit qui la contenait.

Comme le préteur, ou toute personne qui serait substituée a lui,
ne peut demander le paiement de sa créance avant I'échéance, il
ne dépend que de I'emprunteur de garder la fausse créance jusqu’a
ce terme et, par 13, d’empécher que son caractére fallacieux n’appa-
raisse.

Ainsi 'emprunt, sous la seule condition qu’il ne soit pas dépensé,
sinon en rachat de fausses créances, évitera, comme 1'impét, les
perturbations afférentes au déficit.

Toutefois 'emprunt n’est que temporaire. A I'échéance, s’il n’est
pas renouvelé, I'emprunteur devra remplir le droit du préteur de
richesses proprement dites. Pour les obtenir, il ne disposera que
d’'une fausse créance éligible & I'escompte. En l’escomptant, il
honorera sa dette, mais en provoquant les perturbations que
Pemprunt avait permis de différer.

Ainsi, 4 la différence de l'impét, I'emprunt n’est, dans I'art
d’accommoder les fauX droits, qu'une solution temporaire. Il n’évite
les conséquences ostensibles des faux droits qu’autant qu’il retarde
la demande des vraies richesses nécessaires pour les remplir, c’est-a-
dire pendant la période pour laquelle il a été conclu ou renouvelé.

L’emprunt peut étre volontairement consenti par le préteur ou
lui étre imposé. .

En général, c’est par I'attribution d’avantages particuliers,
presque toujours le paiement d’un intérét, que la libre décision du
préteur est obtenue.

(1) Page 103.
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Lorsque 'emprunt est forcé, notamment sous les diverses formes
d’épargne obligatoire récemment mises en vigueur, il n’est qu’un
impét temporaire. Il n’évitera les perturbations afférentes au déficit
que si, & son échéance, il peut étre remplacé par un emprunt volon-
taire ou remboursé sur le produit d’impéts proprement dits.

¢) Contréle des priz et des changes.

L'impot et I'emprunt transférent & I'Etat des richesses qui le
mettront & méme de remplir, définitivement ou temporairement,
mais conformément au désir de leurs titulaires, les faux droits
issus du déficit. Par 14 ils effacent ou différent direcfement ses effets.

Mais on peut, sans donner aux détenteurs de fausses créances
indésirées les vraies richesses qu’ils souhaitent, les empécher d’ob-
tenir ou méme de prétendre obtenir pour leurs droits d’autre
contenu que les fausses créances autour desquelles ils sont nés, ou
la monnaie par laquelle elles peuvent étre représentées. On obtient
alors les deux procédures indirectes qui nous restent a étudier.

Pour obtenir de vraies richesses, le détenteur d’une fausse créance
éligible 4 1’escompte devra, aprés avoir escompté sa créance, les
demander sur le marché. Sa demande majorera le volume des droits
a remplir. Pendant la séance considérée, celui-ci dépassera le
volume des droits vidés sur le marché.

Ainsi la totalité des droits 4 remplir ne pourra trouver le contenu
désiré, en régime de convertibilité, que par prélévement sur les
réserves métalliques, en régime de monnaie inconvertible, par
expansion de la valeur des richesses offertes, donc hausse des prix
ou des changes. \

En supprimant la convertibilité, on ferme la premiére voie; en
fixant 4 un niveau immuable les prix et les changes, on ferme la
seconde. :

Lorsque la monnaie aura été rendue inconvertible et tous prix et
changes immobilisés, la valeur des richesses offertes sur le marchésera
immuablement fixée au volume des droits d’oi1 elles ont été vidées.
Elles ne pourront donc remplir que des droits de méme volume.
Toute tentative de remplir des droits supplémentaires échouera.

Ainsi, ert chaque séance du marché, des droits de volume égal a
I’excédent des droits & remplir sur les droits d’on les richesses
offertes ont été vidées, donc égal au volume des droits qui contiennent
les fausses créances indésirées, ne pourront étre remplis des vraies
richesses souhaitées par leurs détenteurs.

Ceux-ci seront dans la situation de ees voyageurs qui ne peuvent
monter dans un tramway « complet ». Ils ne renoncent pas & voyager :
ils attendent.
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C’est ainsi que les personnes qui n’auront pas eu la chance de
remplir leurs droits, sur le marché, des richesses souhaitées, ne
renonceront pas 4 leur désir. Elles attendront de pouvoir le satisfaire.
Mais tant qu’elles n’y auront pas réussi, leurs droits devront rester
remplis, qu’elles le veuillent ou non, soit de fausses créances, soit de
la monnaie par laquelle celles-ci peuvent étre représentées.

Ainsi I'inconvertibilité de la monnaie, doublée de la taxation des
prix et des changes, assure, 4 chaque instant, I'insertion dans les
droits des personnes qui n’ont pu se faire servir sur le marché, des
fausses créances indésirées ou de la monnaie qui les représente.

Tout se passe comme si ces fausses créances étaient désirées, non
pour elles-mémes, mais indirectement et faute de mieux.

Toutefois, pour qu’inconvertibilité et contréle des prix et des
changes constituent une solution eflicace, ils doivent étre d’appli-
cation générale et rigoureuse. -

Toute lacune dans la fixation des prix permettrait, en effet, aux
détenteurs de fausses créances indésirées, d’obtenir certaines des
vraies richesses qu’ils souhaitent. Les droits 4 remplir afflueraient
sur les compartiments de marché correspondantset y éléveraient le
prix au niveau nécessaire pour en assurer I’équilibre. La hausse des
prix échappés a la taxation serait telle qu’elle porte I'indice du
niveau général des prix au niveau auquel il serait fixé si tous les prix
étaient restés libres sur le marché. Elle serait donc d’autant plus
grande que serait plus limité le champ qu’elle affecterait.

Or s’il est facile de suspendre la convertibilité, car, lorsque aucune
piece métallique n’est en circulation, les opérations de conversion
sont limitées & un petit nombre de guichets, le contréle des prix et
des changes présente de grandes difficultés techniques.

Pour qu’elle efface les effets du déficit, il ne suffit pas que la
taxation soit générale, il faut qu’elle soit efficace. Toute bréche
dans le contrdle attire les droits en quéte de contenu et porte le-
prix au niveau nécessaire pour les remplir. On mesure sans peine
Iextréme difficulté des problémes policiers que souléve l'indispen-
sable surveillance de toutes les transactions accomplies ou suscep-
tibles d’étre accomplies.

Et cependant ces problémes ne sont pas les seuls qu’une politique
de taxation doive résoudre. La fixation autoritaire des prix ne
permettra pas, dans toute économie réelle, affectée par des change-
ments constants et imprévisibles des conditions de production et
souvent aussi par des modifications dans les gofits et les besoins
des consommateurs, de maintenir constamment entre les prix du
marché une hiérarchie conforme & celle des points de production.
Or c’est sur les prix du marché, c’est-a-dire sur les prix fixés par voie
d’autorité, que se réglera la répartition des facultés de production.
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Elle s’écartera ainsi de celle qui leur donnerait le rendement maxi-
mum. Si ’Etat veut éviter des distorsions trop choquantes et faire
servir non les besoins qui s’expriment sur les divers marchés noirs,
mais ceux qu’il tient pour les plus importants, il devra obligatoi-
rement fixer par voie d’autorité la répartition et I'usage des facultés
de production existantes, donc ’affectation des hommes et celle des
capitaux. Il sera ainsi conduit, inévitablement, & un systéme de
planification totale.

Encore faut-il marquer que s ’il connait les besoins les plus impor-
tants lorsque c’est lui qui les éprouve, c’est-d-dire lorsqu’il est,
comme en temps de guerre, le principal consommateur du marché,
il devra les déterminer par un choix arbitraire lorsqu’ils seront
ceux des membres de la collectivité qu’il dmge Les besoins servis
ne seront plus ceux que les personnes qui les éprouvent tiennent
pour les plus intenses, mais ceux dont l'autorité planificatrice
estime qu’ils « doivent é&tre » les plus intenses.

Il faudrait un ouvrage entier pour analyserles difficultés techni-
ques du contrdle des prix et des changes. Nous n’insisterons pas,
nous voulons seulement en faire apercevoir I’ampleur.

Mais, en tout cas, le contrdle des prix et des changes, appliqué
sans le correctif du rationnement, qui sera étudié dans le prochain
paragraphe, implique deux conséquences essentielles : le désordre
et I'injustice.

Dés que, sur un compartiment de marché, le prix est bloqué au-
dessous du niveau auquel il serait spontanément établi, le volume
des droits & remplir ’emporte sur le volume des droits vidés et
certains des demandeurs ne peuvent étre servis. Nous venons de
montrer que c’était méme 14 I'objet du systéme. Or du fait que
certains demandeurs ne sont pas servis, une lutte ne peut manquer
de s’établir entre les concurrents craignant de n’étre pas satisfaits.
Ils essaieront d’obtenir la préférence des offreuts, qui par la force,
qui par I'offre d’avantages occultes.

Finalement, seuls resteront vides de vraies richesses les droits des
faibles et des scrupuleux. C’est dans ces droits que se trouveront
concentrées les fausses créances indésirées ou les encaisses plétho-
riques des demandeurs insatisfaits. C’est leurs titulaires qui seront,
en derniére analyse, les seules victimes du systéme.

Désordre et injustice seront ainsi les fruits inévitables de la
taxation.

d) Rationnement et clearing.
Si le contréle des prix est générateur de désordre, c’est parce

qu’il empéche certains détenteurs de droits d’obtenir, non de
demander ; s’il est générateur d’injustice, c’est parce qu’il laisse au
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hasard ou 4 la corruption le soin de déterminer ceux qui obtiendront.

Pour parer a4 ces défauts du systéme sans renoncer a corriger
par lui les effets d’un déficit qu’on ne peut ou ne veut éviter, il n’est
qu’une méthode : soumettre les demandes individuelles & un régime
d’autorisation préalable, qui permettra de proportionner, en chaque
période, leur volume global a celui des droits vidés sur le marché,
tout en assurant entre les individus une répartition jugée équitable.
C’est le systéme du rationnement. Il est, en réalité, un systeme
d’éclusage, écartant de chaque compartiment du marché une frac-
tion des demandes que, laissés 4 eux-mémes, les titulaires de
droits formuleraient. Pour demander, il ne suffira plus d’avoir un
droit & remplir, c’est-3-dire d’étre détenteur de monnaie ; il faudra
satisfaire 4 une deuxiéme coundition : pouvoir assortir la monnaie
offerte d’'une autorisation d’achat.

Pour que le rationnement atteigne son premier objet, éviter le
désordre, il faut qu’en chaque période le volume global des droits &
remplir, sur chaque compartiment du marché, soit égal & celui des
droits qui viennent s’y vider. Pratiquement cette condition sera
satisfaite si, pour tous les articles, on limite les autorisations d’achat,
non en valeur mais en quantité, au montant des richesses offertes.

Pour qu’il atteigne le second, éviter I'injustice, il faut que ces
autorisations soient réparties entre les individus suivant une régle
jugée équitable.

Cette régle variera suivant le caractére” des articles rationnés ;
tantot elle assurera 1’égalité quantitative dans la répartition ;
tant6t elle proportionnera les quantités attribuées a l'effort déve-
loppé par leur bénéficiaire dans I'accomplissement des téches qui
lui sont confiées, ou & I'intérét que ces taches présentent pour la
collectivité. Chaque morale impliquera un systéme de répartition
conforme & ses vues.

Sile systéme est correctement appliqué, autrement dit s’il englobe
toutes les richesses susceptibles d’étre offertes sur le marché, et. si
le total des rations attribuées ne dépasse pas celui des rations
offertes, il oblige tout offreur & ne remplir de vraies richesses les
droits vidés par lui sur le marché en chaque période, qu’a concur-
rence du montant global de ses rations. L’excédent du volume des
premiers sur celui des secondes restera nécessairement et pour
toujours rempli de fausses créances ou de la monnaie par laquelle
elles peuvent étre représentées. Ainsi I'insertion des fausses créances
issues du déficit dans les droits nécessaires pour les contenir sera
assurée, tout désordre évité et la répartition conforme aux idées que
l'autorité répartitrice se fait de la justice.

Quant au mécanisme de l'autorisation préalable, il pourra étre
trouvé, soit dans un systéme de tickets d’achat, a la remise desquels
sera surbordonné le réapprovisionnement des intermédiaires, soit
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dans un systéme d’inscription obligatoire ne les approvisionnant
qu’a concurrence des rations qu'’ils ont & servir, soit dans un systéme
d’enregistrement permettant de servir les demandes dans I’ordre ol
elles ont été formulées — c’est le systéme dont les queues 4 la porte
des boutiques ne sont que la forme primitive — soit, enfin, dans
un simple systéme d’attributions autoritaires, faites au jugé, par
I'autorité répartitrice.

Pour que le rationnement neutralise le déficit, il doit étre général,
donc s’appliquer aux richesses achetées & ’étranger aussi bien qu’a
celles produites a I'intérieur des frontiéres.

A l’égard des premiéres, il s’accomplit, généralement, par pro-
hibition des transactions qui ne sont pas tenues pour indispensables
et subordination A une autorisation préalable des demandes de
change susceptibles d’accéder au marché.

Toutefois, pour que le systéme soit efficace, il faut qu’aucune
demande de change ne puisse étre servie par transaction librement
débattue entre acheteur et vendeur d’une méme monnaje. On
satisfait pratiquement a cette condition en donnant a une organi-
sation publique ou semi-publique, dite Office des changes, le mono-
pole des opérations de change. L’Office des changes permet de subor-
donner a la volonté des autorités gouvernementales, donc de
soumettre & un plan, 'utilisation d’une réserve de devises.

Cependant, si pareille réserve n’existe pas, ou si, existante, elle
est réservée pour d’autres usages, I’'Office devra limiter, en chaque
période, le volume des attributions de change 4 celui de ses rentrées.
Entend-il, alors, ne pas limiter le montant des importations & celui
des exportations, il devra prendre en compte les demandes de
change et les servir dans leur ordre d’inscription. C’est le principe
du clearing.

L’analyse précédente montré que rationnement et clearing ne
sont, sur chaque compartiment de marché, que des filtres limitant
au volume des droits effectivement vidés celui des droits & remplir,
et dans le cas du clearing, faisant servir ceux-ci dans leur ordre

- d’inscription. L’'un et l'autre transforment en retards de livraison
la hausse de prix et de change ou I’amenuisement de réserves métal-
liques que le nécessité de remplir un faux droits entrainerait. Mais
la durée du retard, qui serait nulle en régime de vrais droits, ne
dépend, en période déficitaire, que du volume des faux droits a
remplir.

Rationnement et clearing ne touchent donc pas 4 la racine du
mal ; ils en modifient seulement les manifestations.

Ces réflexions sont essentielles pour 'appréciation des projets de
clearing multilatéraux actuellement envisagés. Ceux-ci agrémentent
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P'institution d’une ouverture de crédit, d’ailleurs constituée en partie
de faux droits. L’ouverture de crédit permettra d’éviter tout
retard de transfert, non sans déclencher, dans la mesure ot les droits
des créanciers seront remplis de fausses créances indésirées, les
perturbations que celles-ci entrainent.

Néanmoins, tant que I'ouverture de crédit ne sera pas épuisée,
les pays déficitaires pourront importer. Leurs créanciers seront
payés comptant. Tout le monde sera trés satisfait. L’institution
aura dissimulé le probléme que posait 'existence de masses
immenses de fausses créances, constamment alimentées par la
prolongation de déficits budgétaires et simplement fixées par des
contréles de prix et de change, doublés de rationnements et de
clearings.

Peut-étre, en donnant ce délai, n’aura-t-elle pas été inutile.

En tout cas, si, pendant ce répit, les faux droits existants n’ont
pas été annulés et les sources de faux droits nouveaux taries, dés
que I'ouverture de crédit sera épuisée, I'option initiale réapparaitra
dans sa cruelle simplicité : donner un contenu aux faux droits, ou
faire attendre ceux qui veulent les remplir.

Les systémes de réglements internationaux ne sont que des
moulins a créances, qui transforment le contenu des droits qu’on
leur apporte sans en changer la substance. Si chaque producteur
ne peut obtenir que la farine tirée du grain qu’il a remis, nulle
perturbation n’est & craindre. Mais si les droits 4 farine dépassent
le rendement du grain, des troubles sont inévitables. Le clearing
se bornera a transformer en retards de livraison les dévaluations de
droits que I'insuffisance de farine et impliquées. Quant 4 ’ouverture
de crédit que pourrait consentir I'union des clients du moulin, elle
permettra, par l'avance d’une masse de farine, de différer les
retards de livraison. Mais si la farine avancée est fausse farine, les
droits qu’elle aura remplis devront tout de méme étre dévalués,
dés que leurs titulaires prétendront « voir ce qu’il y a dedans » et
consommer autre chose qu’une vaine apparence.

Ainsi le clearing, fat-il multilatéral, laisse entier le probléme &
résoudre. Celui-ci ne résulte que de l'existence de faux droits et
ne peut étre résolu que par leur disparition.

Nous n’insisterons pas ici sur les difficultés pratiques des divers
modes de rationnement, ni sur 'incommodité du clearing ; I'’expé-
rience ne les a que trop mises en lumiére. Pas davantage, sur les
diminutions de rendement et sur la démoralisation qu’ils entrainent.
Tout cela ressortirait 4 une étude monographique, non a l'exposé
de principe que nous tentons ici.

Mais ce qui est indispensable & I’achévement de cet exposé, c’est
la mise en lumiére du mécanisme par lequel ces divers systémes
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corrigent les manifestations et dissimulent les symptémes du déficit
qui en a imposé I’adoption.

Si le rationnement évite la hausse des prix et des changes qu’en
régime de monnaie inconvertible le déficit impliquerait, c’est
parce qu’il interdit de remplir de vraies richesses des droits d'un
volume égal & celui des faux droits issus du déficit.

11 crée donc sur le marché une situation analogue a celle qui efit
existé si des faux droits n’avaient pas été attribués.

On voit, & cette occasion, combien est mensongére I'affirmation
que la rareté impose le rationnement. La rareté, en systéme de
vrais droits, n’implique en aucune fagon rationnement, puisqu’elle
limite le volume des droits susceptibles d’étre remplis & celui des
richesses offertes pour les remplir.

Le rationnement ne corrige pas le déficit, il le répartit. Mais,
contrairement 4 une opinion trop répandue, il n’est pas’instrument
indispensable d'une répartition égalitaire ou équitable, car les
répartitions qu’il établit auraient toutes pu étre obtenues par un
systéme d’impéts approprié.

La vérité, c’est qu’en imposant a certains titulaires de droits de
renoncer au contenu qu’ils souhaitent et de se contenter de fausses
créances, il leur fait subir un prélévement analogue, dans son
principe, & celui qui résulte de I'impét et de 'emprunt.

Ce prélévement est réparti entre tous les offreurs du marché.
11 frappe chacun d’eux, en toute période, & concurrence de 'excé-
dent du volume des droits vidés par lui sur le volume global des
rations qui lui sont allouées. Le rationnement n’est donc qu’un
certain systéme de répartition du prélévement qu’une politique
fiscale, tendant a éviter le déficit, eiit infligé 4 1a collectivité.

En définitive, I'art d’accommoder les faux droits ne comprend
que deux séries de recettes : celles qui les annulent, celles qui
empéchent de les remplir. Toutes évitent les manifestations du
déficit en ramenant le volume des droits 4 remplir & la mesure des
richesses susceptibles de les remplir, Dans leur principe commun,
elles ne sont qu’un rappel des réalités économiques sous ’enveloppe
des illusions financiéres. L’homme est maitre des droits qu’il attribue,
non des richesses qui les remplissent. Si ceux-14 excédent la valeur
de celles-ci, aucun artifice ne permettra de donner aux faux droits un
autre contenu que les fausses créances autour desquelles ils sont nés.

Leurs titulaires ne se contentent-ils pas de ces richesses illu-
soires, alors la hausse des prix sera I'ultime défense des réalités.
Par elle, la valeur des richesses offertes sera portée au niveau des
droits & remplir, par elle sera accompli, sur la collectivité des offreurs
du marché, le prélévement qui donnera un contenu aux faux droits
issus du déficit.



386 LA VIE ECONOMIQUE EN REGIME MONETAIRE

Ainsi, dans tous les cas,’illusion sera dissipée; les vraies richesses
nécessaires pour couvrir le déficit seront prélevées sur les richesses
existantes. Seul aura été laissé 4 I’Etat le choix des méthodes,
conscientes ou inconscientes, expresses ou tacites, volontaires ou
spontanées, par lesquelles sera corrigé le mensonge qu’il a commis
en laissant subsister des droits dont il avait dissipé le contenu.



CHAPITRE XXV

CONCLUSION DE LA QUATRIEME PARTIE :
LA SOUVERAINETE DES TITULAIRES
DE DROITS

Les chapitres que nous venons de consacrer 4 I'étude des échanges
intérieurs et internationaux montrent que tout titulaire d’un
vrai droit est assuré de pouvoir, 4 tout moment, le remplir des
richesses de son choix.

Le voyage au pays des faux droits nous a appris que leurs titu-
laires, par 1'éligibilité des fausses créances & l’escompte, béné-
ficiaient du méme privilége.

Ainsi tout droit vaut a celui qui le'détient pleine maitrise de son
contenu. S’il veut conserver ce contenu, rien ne fera obstacle 4 son
désir. §’il veut le modifier, il pourra vendre et acheter sur les marchés
de son choix, quels que soient leur distribution géographique, la
distance et le nombre des fronti¢res qui les séparent, I'intervalle
de temps entre les deux transactions. :

Jamais 1’'objection de la pléthore ou de la disette ne lui sera
opposée, jamais aucun délai ne lui sera infligé. La richesse désirée
lui sera offerte &4 I’endroit, sous la forme et & 'instant souhaités,
dans la quantité o1 le prix du marché lui permet de I'acquérir.

Le titulaire d’un droit, si humble soit-il, exerce donc I'immense
privilége d’une souveraineté, limitée dans son étendue, mais illimitée
dans sa liberté de décision qu’elle confére.

L’efficace de cette souveraineté est un caractére hautement
improbable. Il devrait étonner tout observateur de la vie écono-
mique, si sa permanence n’en avait fait un de ces prodiges quoti-
diens, mais ignorés- du profane, sur lequel tout homme croit avoir
le droit de compter, comme il compte sur I’oxygéne de I'air ou sur
la chaleur du soleil, sans s’émerveiller des bienfaits qu’ils lui valent.

Que l'on veuille bien pourtant considérer que la détention d'un
droit ne vaudra cette liberté de disposition promise par I'article 544
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du Code civil que si, partout et toujours, sur chaque compartiment de
marché, le volume des droits 4 remplir est égal & celui des droits qui
s’y viennent vider. Que pareille faculté ne se soit jamais trouvée en
défaut, dans un monde o1 les hommes choisissaient, sans contrainte
d’aucune sorte, le contenu de leurs droits entre les possibilités
innombrables que leur offrait toute I’étendue de la planéte, entre les
produits du passé comme entre ceux du présent, entre les produc-
tions existantes ou virtuelles, est un miracle qui devrait ouvrir les
yeux des aveugles, rendre 1’oufe aux sourds et amener & la pensée
économique ses négateurs les plus endureis.

L’analyse précédente — c’était son objet — a mis en lumiére
le mécanisme qui assure cette liberté de disposition. Elle nous I'a
montrée comme le produit des mouvements spontanés de prix,
source d’'un adaptation constante entre les décisions de vente et
d’achat, malgré ’entiére imprévisibilité de chacune d’elles.

Mais le prix n’est pas seulement I'instrument passif et purement
arithmétique d’égalisation de la demande et de I'offre. Il a une
action profonde sur 'une et sur l’autre. Si, demain, I’'on demande
moins de seigle et plus de blé, il fera abandonner les productions de
seigle devenues moins désirées que les productions de blé qui pour-
raient s’y substituer. Il assure donc la répartition des facultés de
production et modéle, d’'une main toute-puissante, la structure
économique de la collectivité qu’il régit. Par lui les professions les
plus rebutantes comme les plus dangereuses sont pourvues, les
emplois de capitaux les plus risqués, assurés ; par lui le demandeur,
suivant son bon plaisir, tire du néant les productions désirées et
renvoie au néant celles qui ont cessé de lui plaire.

Ainsi la souveraineté du titulaire de droits n’est plus le don
gratuit d’un législateur autonome ; elle est, généralement & son insu,
I'effet d’'un mécanisme aussi inconscient mais non moins efficace
que celui qui régle les battements de notre cceur : le mécanisme des
prix.

Ces vues sont précisées, a confrario, par la simple observation des
désordres qu’engendre la paralysie de ce méme mécanisme. Les
queues aux portes des boutiques, qui sont la sanction immédiate
de toute politique de taxation, sont la preuve indiscutable que la
fixation d’'un prix au-dessous de son niveau d’équilibre entraine
excés du volume des droits 4 remplir sur celui des droits vidés de
la richesse taxée. Les palliatifs, tels que rationnement ou clearing,
effacent la manifestation du déséquilibre ; ils ne le suppriment pas.

Les prix taxés, s'ils sont différents de ceux qui se seraient spon-
tanément établis, laissent inévitablement des offres ou des demandes
insatisfaites, donc des offreurs ou demandeurs empéchés d’exercer
le privilége de diposition qui leur était attribué.
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Lorsque la souveraineté du titulaire de droits est efficace, c’est
T'usage qui en est fait qui détermine, & chaque instant, la hiérarchie
des prix dans la collectivité envisagée et, par elle, la répartition des
facultés de production.

Ainsi les titulaires de droits, assurés d’obtenir ce que, dans la
limite de leurs droits respectifs, ils auront décidé de vouloir, fixent,
en décidant ce qu’effectivement ils voudront, la structure écono-
mique et les niveaux de prix dans la collectivité qu’ils constituent.
Par 14 ils déterminent son état éconemique et monétaire ainsi que
I'évolution, dans le temps, des facteurs qui le caractérisent.

C’est de cette évolution que nous allons maintenant rechercher les
principes.

26



CINQUIEME PARTIE

L’EVOLUTION ECONOMIQUE

L'évolution économique n’est qu’'un aspect fragmentaire de 1'évo-
lution totale de I'univers, puisqu’elle ne retient, dans le progrés dont
est fait la durée, que les événements susceptibles d’affecter le bien-
étre des hommes. Comme la science économique elle-méme, le
découpage qui isole ces événements n’a de sens que par rapport 4
I'homme, & ses besoins et 4 ses désirs. Il dépend autant de 1’observa-
teur que des situations observées; il est artificiel et mal défini. Mais,
si imparfait qu’il soit, il permet d’élaguer, dans I’enchevétrement
des apparences sensibles, tout ce qui, relativement 4 la technique
du moment, parait sans action immédiate sur la vie matérielle des
collectivités humaines.

Pour décrire I’évolution économique, nous enregistrons ses états
successifs ; ils sont comme des photographies instantanées de
situations qui, sitét apparues, ont cessé d’exister, sinon comme
souvenirs, dans les fastes de I’histoire. Mais ces témoignages diffé-
rent du réel, autant qu’une coupe d’'un courant. Pour reconstituer
I’évolution économique, il faut dérouler le film que leur ensemble
établit et remplacer ainsi une succession de moments distincts par
I'écoulement dont ils sont issus.

Cet écoulement de présents successifs n’est autre que I’histoire
économique du groupe envisagé, fragment elle-méme de son
histoire universelle. C’est de cette histoire économique que la théorie
dynamique prétend fournir 'explication causale, en reliant entre
elles les vues instantanées dont cette histoire est, dans sa continuité,
I'indissoluble synthése.



CHAPITRE XXVI

LA DEMANDE, FILLE DU DESIR
FT SOUVERAINE ENCHAINEE

§ 1. — LA VOLONTE, MODELE DE TOUTES LES EXPLICATIONS
" DYNAMIQUES

Comprendre une évolution, c’est montrer qu’elle ne pouvait &tre
autre que ce qu’elle a été.

Or il est un seul cas ol I’homme ait la conscience directe du
mécanisme causal par lequel I'évolution est engendrée : celui
dans lequel il est lui-méme auteur, sinon acteur, du déroulement
qui la constitue.

Nous allons montrer que 'explication dynamique, dans le domaine
économique comme dans les autres domaines de la connaissance,
se borne & généraliser le processus d’explication propre aux évolu-
tions dont nous connaissons directement la cause, parce que nous
les avons directement suscitées.

L’état économique d’une collectivité, en un instant déterminé,
est celui-des capitaux qui la constituent. Dans l’intervalle qui
sépare 'instant considéré de I'instant suivant, ces capitaux four-
nissent des services et s’appauvrissent de la valeur de ceux qu’ils
ont libérés. Mais les services fournis sont consommés, perdus ou
épargneés. )

Dans le premier cas ils enrichissent de leur valeur la personne qui
les consomme, dans le second ils sont dissipés dans I’air ambiant,
telle I'énergie d’un torrent qui n'a pas été capté, dans le troisiéme
ils se retrouvent dans les capitaux qu’ils ont permis d’élaborer.
Dans les trois cas donc, I’emploi fait des services libérés pendant
Pintervalle de temps df, par les capitaux existants & l'instant {,
détermine I'état économique a l'instant { 4 di. Production de
services et utilisation des services produits, telles sont les deux
influences qui déterminent la courbe de I'évolution économique ;
ce sont ces influences qu’il faut suivre et expliquer pour comprendre,
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a chaque instant, comment 'état économique futur mirit dans le
présent et comment le présent est sorti du passé.

En fait, dans les collectivités modernes, tous les capitaux qui
produisent des services dont la quantité n’est pas limitée relative-
ment aux besoins qu’ils satisfont sont appropriés.

L’appropriation donne au propriétaire la faculté de recourir & une
force coercitive, la police, pour faire protéger, contre toute prétention
rivale, le privilége de jouissance et de disposition dont il est investi.

C’est la nature de ce privilege qui doit étre précisée, quant a
Yaction qu’il donne sur la chose possédée et sur les services qu’elle
recele.

Dans un état donné de la technique, la nature et la quantité
globale des services qu'un capital est susceptible de produire (1)
sont contenues entre des limites strictement définies. Mais, géné-
ralement, le propriétaire du capital regle & son gré le rythme auquel
ces services s’écoulent et, toujours, l'usage qui en est fait.

Le capital est soumis au propriétaire, comme le navire au pilote.
Celui-ci ne peut en tirer qu’un service de transport, dont les modalités
et la vitesse résultent de caractéristiques techniques, indépendantes
de sa volonté ; mais, par ses actes, il dirige son batiment et détermine,
avec le parcours accompli, la nature du service fourni et I'utilisation
dont ce service est I’objet.

Le propriétaire est ainsi, & I'égard de la cliose possédée, soumis
4 la sujétion des possibilités matérielles. Il ne peut I'utiliser que dans
une marge étroite, fixée par la nature des choses, mais 4 l'intérieur
de cette marge il peut en « disposer », c’est-a-dire l'utiliser & son gré.
Il est maftre de la chose, comme le capitaine est maitre 4 son bord,
aprés Dieu. L’action qu’il exerce sur elle est contenue dans les
limites voulues par son créateur, mais, par cette action, il dispose
des services qu’elle rectle et fixe son influence sur 1’évolution
économique de I'univers auquel elle appartient.

Expliquer I’évolution économique, c’est donc, & chaque instant,
rattacher & ses causes, s’il en est, le comportement des hommes a
I’égard des biens sur lesquels ils excrcent droit de propriété.

L’étude des causes qui déterminent l'action des hommes n’est
évidemment pas du domaine de I'économiste. Observons seulement
que l'acte ne saurait avoir de cause que pour celui qui ’accomplit.
Pour tous ceux qui ne percoivent pas, dans leur conscience, le
déroulement du processus dont il est le couronnement, I'acte est
immanent ; il peut étre cause, il ne saurait étre effet.

(1) Nature et quantité des services produits varient quelquefois avec des
circonstances extérieures imprévistbles, telles que les circonstances atmosphsé-
riques pour les capitaux agricoles.
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Le psychologue qualifie de désir I'état d’dme qui tend & produire
I'acte. Son contenu est aussi complexe que 1’dme humaine elle-méme.
Mais, lorsque ’acte est conscient, la perception du désir s’accom-
pagne du sentiment, plus ou moins confus suivant le caractére
plus ou moins volontaire de I'acte accompli, des satisfactions qu’il
doit procurer, de la fin vers laquelle il tend. Le désir ne serait que la
conscience d’une poussée de I'étre vers la fin souhaitée et de l'attrait
des joies attendues.

Mais autour de I'acte qui va s’accomplir, la conscience éclaire,
en méme temps que I'objet désiré, la frange des actes possibles et
les désirs qu’ils auraient comblés. Elle présente l'acte accompli
comme l'effet d’'un choix entre plusieurs désirs concurrents et
permet d’y voir I’aboutissement d’un processus logique ot auraient
été confrontées des tendances rivales. L’acte ne serait ainsi que
Iaffleurement, 4 la surface du réel, de la série causale engendrée,
au plus profond de I’étre, par les mobiles conscients ou inconscients
qui le déterminent.

L’'économiste, laissant au psychologue I'analyse des mécanismes
complexes dont la conscience révéle immeédiatement I'existence,
se borne a postuler que, partout o il y a acte, il y a une tendance
qui a triomphé et qualifie de vélonté le désir victorieux.

La volonté, pour I'économiste, c’est ainsi, entre toutes les ten-
dances rivales, la tendance vers i’acte effectivement accompli. Elle
lui fournit le mot d’ou il pourra déduire les apparences qu’il se
propose d’expliquer. Mais, pour tout observateur qui ne borne pas
son ambition a4 la recherche d’'une cause purement verbale, la
distinction entre l'acte et la volonté qui I'inspire est artificielle.
Plutét que deux réalités distinctes, unies I’'une 4 'autre par des liens
de causes & effet, I'acte et la volonté ne sont que des aspects soli-
daires, deux faces, I'une externe, 'autre interne, d’'une méme
réalité : la vie qui s’écoule, dont I'acte n’est que la manifestation
sensible.

L’évolution, c’est le fait ; 1a volonté n’a, par rappsrt 4 lui, vertu
explicative, que parce que la conscience nous donne une connaissance
immeédiate du processus par lequel les actes accomplis par nous,
personnellement, s’élaborent.

Mais, dans son impérialisme rationnel, 'homme prétend ne pas
limiter sa faculté de comprendre aux évolutions qu’il provoque ;
il veut expliquer aussi celles qu’il observe autour et en dehors de
lui.

A cette fin, il généralise le mécanisme d’explication qui lui a
Tévelé sa propre conscience et, 14 ot1 il ne per¢oit pas directement la
cause génératrice de l'acte, la tendance a l'acte qu’il appelle
volonté, il la postule. Posant en principe que tout changement est
I'effet d’une tendance au changement préexistante, il la qualifie
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de ferce ou de volonté; suivant qu’elle émane d’une chose ou d’une
personne. Et les deux mots fournissent d’autant plus sfirement
I’explication du fait qu’ils n’ont été créés que pour I’expliquer.

Force et volonté ne sont donc que les représentations verbales
d’influences qui tendraient & produire I'acte 4 expliquer. Elles sont
les artifices qui permettent d’imposer au monde extérieur la causalité
interne, dont notre conscience nous révéle 'existence. Mais, dans
leur arbitraire, elles constituent, dés qu’elles ont re¢u la dénomi-
nation qui est I'essentiel de leur substance, les instuments tout-
puissants de l’explication humaine, puisqu’elles permettent de
substituer la causation 4 la succession, seul produit de I'observation
des faits. )

C’est ainsi que la volonté, présumée lorsqu’elle n’est pas direc-
tement ressentie, et généralisée sous le nom de force au domaine
des choses inanimées, fournit le modéle de toutes les explications
dynamiques, celles par lesquelles I’homme réussit a imposer ’habit
de la causalité aux évolutions dont le monde extérieur lui révéle
I'existence. '

§ 2. — LA THEORIE MARGINALISTE, ARTIFICE POUR SUBSTITUER
UNE EXPLICATION MECANISTE
A L’EXPLICATION FINALISTE QUE FOURNIT LA VOLONTE

Toutes les explications dynamiques font état de la tendance des
phénoménes qu’elles se proposent d’expliquer. Elles joignent a la
connaissance du point de la courbe celle de l'orientation de sa
tangente..Elles invoquent la direction que prétendent lui imposer
la volonté ou la force qui dessinent la trajectoire observée, donc
la fin que celles-1a assignent & I’évolution dont celle-ci est le dérou-
lement. _ . :

C’est d’ailleurs la nécessité de décrire une tendance en un instant
déterminé, marque du caractére finaliste de toutes les explications
dynamiques, qui impose l'utilisation du langage différentiel dans
toute tentative d’explication d’une évolution.

Mais l'esprit géométrique est souvent heurté par les explications
finalistes. Dans sa soif de déductions, il préfére tirer l'effet de la
cause, plutét que la cause de I'effet, car il n’apergoit pas, dans sa
simplicité, qu’ils ne sont I'un et I'autre que deux aspects simultanés
d’une méme évolution observée dans des sens différents.

Si I'explication dynamique est finaliste, c’est qu’elle fait appa-
raitre I'acte comme 1’effet de la tendance entrainant 1'étre vers la
fin que poursuit, parmi tous les désirs concurrents, celui d’entre
eux qui, 'ayant emporté, est devenu une. volonté. « Dans ce qu’or,
veut comme moyen en vue d’une fin, toute 'efficacité motrice vient



LA DEMANDE, FILLE DU DESIR ET SOUVERAINE ENCHAINEE 397

de la fin et c’est elle qui actionne la volonté. Cela se voit clairement
dans le cas des choses voulues uniquement en vue d’une fin et,
par exemple, quand on se décide & prendre une potion ameére, ce
qu’on veut en elle, c’est uniquement la santé » (1).

Pour que ’acte cesse d’étre une aspiration vers sa propre fin et
devienne la conséquence logique de prémisses préexistantes, il
suffit d’admettre que dans la bataille de désirs ol I’économiste, en
mal d’explication, cherche I'origine de I’acte accompli, I'intensité
de chacun des désirs concurrents est fonction de la « désirabilité »
de la fin vers laquelle il tend. Que ’homme, alors, se décide toujours
pour la solution la plus « désirable » et chacun de ses actes deviendra
une nécessité logique, qu’'imposait inéluctablement 1’échelle de ses
désirabilités. Bien plus, la connaissance des échelles de désirabilité
individuelles permettrait de prévoir, si loin qu’on le souhaiterait, la
conduite des hommes. L’univers, comme le veut tout systéme d’expli-
cation mécaniste, serait entiérement déterminé ; un esprit assez
puissant pourrait, & tout moment, apercevoir d’un seul coup d’ceil
I’ensemble de son évolution..

La théorie marginaliste fournit ainsi un puissant instrument d’ex-
plication, qui vaut ce que valent toutes les explications humaines :
le moyen de retrouver, par voie déductive, les apparences pour
I'explication desquelles elles ont été-créées.

Mais si I’&tre sur lequel la théorie marginaliste est fondée est un
utile « homo ceconomicus », ce serait une dérision que prétendre y
retrouver les caractéristiques humaines.

§ 3. — SI LE DESIR COMMANDE DANS LE DOMAINE POSSEDE,
IL DEMANDE DANS LE RESTE DE L’UNIVERS

La théorle marginaliste donne une base logique & la sélection qui
tirera, d'un faisceau de désirs concurrents, la volonté d’oil sortira
I'acte.

Mais la volonté d’un homme n’a d’action directe et n’est donc
cause d’évolution économique que dans le domaine dont il peut
« jouir et disposer », c’est-a-dire dans celui que constituent les biens
dont il a la propriété.

Les richesses extérieures & ce domaine sont possession d’autres
maitres qui, seuls, peuvent en disposer.

Mais le désir ne connait pas de loi. Il ignore les barriéres patri-
moniales et, au-dessus d’elles, englobe tous les biens que la terre
peut offrir. C’est dire que, livrée & elle-mé&me, la personne qui

(1) Saint Thomas d’Aquin : Somme théologique, Qu. 19, art, 1, Trad. du
R. P. Sertillanges, (Desclée, édit.)
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I’éprouve convoitera et demandera le bien d’autrui ; mais, si la
police est efficace, elle ne pourra en « jouir et disposer » que si son
propriétaire y consent, Or celui-ci, fort de son droit, ne consentira
a le céder que s’il trouve, dans la cession, des avantages tenus par
lui pour plus désirables que ceux dont elle lui inflige I’abandon.

Ainsi apparait la procédure d’échange, instrument particulier
d’évolution économique, par lequel la volonté tend a provoquer,
qnon un changement de nature, mais un changement d’attribution,
qui, en déplacant des richesses entre deux patrimoines, leur donnera
I'utilité maximum dont elles sont susceptibles ‘4 l'intérieur de la
collectivité envisagée.

La demande est I'invitation au transfert, comme la force, I'invita-~
tion au mouvement. De méme, la valeur est la résistance au
transfert, comme la masse, la résistance au mouvement (1).

Dans un régime de spécialisation accentuée, la demande sera le
principal facteur d’évolution économique, puisque c’est par son inter-
médidire que le désir des hommes couvrira le champ des richesses
souhaitées, immense, pour chacun d’eux, relativement a I'étroit
domaine des richesses possédées.

Les chapitres XXII et XXIII ont montré comment, en fixant
I’emploi des facultés de production, elle provoque une spécialisation
conforme au veeu des demandeurs.

Chaque individu, laissant sa demande s’écouler suivant la pente de
ses désirs, la répartit en d’innombrables ruisselets, dirigés vers les
compartiments de marché ol s’échangent les richesses auxquelles
elle aspire. A I’abord de chacun d’eux, tous les ruisselets individuels
confluent en une demande unique, wvéritable expression d’une
volonté collective. C’est cette demande globale, spécialisée par
nature de richesse, qui va modeler, au gré des demandeurs, I’emploi
des forces productrices, et donner 4 I’économie du groupe la struc-
ture qui servira le mieux, compte tenu de tous les possibles et d’eux
seuls, I’ensemble des fins individuelles.

Ainsi I'influence causale émanée des volontés particuliéres se
divise et se regroupe pour former de wvéritables filets de causation,

(1) Le chapitre I a montré que cette analogie n’était pas de pure forme.
Mais elle va plus loin. Il est évident qu’aucun demandeur ne consentira 4 acheter
plus cher qu’un demandeur concurrent, ni aucun offreur, 4 vendre moins cher
qu’un offreur concurrent : 1’échange se fera a égalité de valeur.

Cependant 1’échange n’aura lieu que si chaque échangeur trouve 1’objet
acquis plus désirable que celui qu’il abandonne.

L’échange interviendra, pour les deux échangeurs, & égalité de valeur, mais
4 désirabilité croissante.

Or en thermodynamique aussi les échanges d’énergie se font A égalité de
valeur, mais & entropie croissante. J'espére qu’un physicien voudra bien, un
jour, se pencher sur ce parallélisme ; je suis sQr que son analyse sera pleine
d’enseignements,
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propres aux divers articles du marché, forces directrices de I’évolution
économique.

La demande, ﬁlle du désir, est donc I'instrument tout-puissant
par lequel la volonté de I'individu étend sa souveraineté hors du
domaine possédé, jusqu’aux confins de 'univers. Elle est l'irrésis-
tible influence, qui fait le monde tel qu’il doit étre pour donner a
I'homme dans le cadre des réalités qui I'entourent, le maximum de
satisfactions pour le minimum de peines.

‘Les esprits positifs s’étonneront & nouveau (1) de voir placer
dans la demande immatérielle, la force qui forge le monde concret,
auquel ils veulent borner la réalité.

Mais, en économique, la réalité supréme, celle qui est la source
de toutes les autres, c’est le désir des hommes. Le facteur décisif,
pour I'étude d’un marché, ce n'est pas le montant des quantités
existantes, mais I’écart qu’elles présentent avec les quantités dési-
rées. La récolte de blé, la quantié de billets de banque en' circulation,
ne nous apprennent rien, alors que I’écart entre le volume de la
premiére et la quantité de pain souhaitée, entre le montant de la
seconde et l’encaisse désirée, fixent I’évolution des marchés corres-
pondants.

L’écart entre I’existant et le désiré est la force motrice de tout
déplacement d’équilibre, le facteur ou il faut chercher, en derniére
analyse, I'impulsion de toute évolution économique.

On voit combien est fallacieuse l’affirmation qui reproche &
I’économie «scientifique » de négliger les facteurs moraux et I’oppose
a certaines théories, dites psychologiques, de I'économie ou de la
monnaie.

Bien loin de Ies négliger, elle les met a leur véritable place : celle
de cause premiére de toutes les séries causales dont elle étudie, &
partir de leur premier chainon économique, le déroulement.,

§ 4. — L’ENCHAINEMENT DE LA DEMANDE
EN REGIME DE VRAIS DROITS

La demande, c’est I’acte de I'individu qui décide de remplir un
droit sur le compartiment de marché ol s’échange la richesse de
son choix.

Mais un droit n’est jamais que I’enveloppe d‘une certaine quantité
de valeur ; il ne peut é&tre rempli que dans la mesure ol il est vidé de
son contenu. Son volume, dans un régime ot seules de vraies créances
sont admises & l'escompte, est donc déterminé ne variefur par la
valeur des richesses qui s’y trouvent incluses.

(1) Page 205.
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Ainsi toute demande est subordonnée i offre de méme valeur.
Aucun individu ne pourra puiser des richesses sur le marché qu’a
concurrence de celles qu’il y versera ; il ne pourra se servir qu’en
servant.

La valeur maximum de la demande, donc le volume des désirs
qui crévent I’enveloppe de la vie intérieure pour venir s’exprimer au
grand jour du marché, qui cessent d’étre faits psychologique pour
devenir faits économiques et points de départ de séries causales
dans le monde qualifié¢ d’extérieur, sont rigoureusement limités 4 la
valeur des richesses offertes sur le marché. A chaque instant, dans
le flot de désirs qui inonde le cceur des hommes, une sélection s’opére ;
elle fait, des uns, une demande, dotée de tous les caractéres positifs
et quantitatifs qui permettent de la prendre pour point de départ
d’une étude objective et laisse aux autres le caractére de vagues
aspirations, de réveries qui peuvent intéresser le poéte, mais laissent
Iéconomiste indifférent.

Le désir est infini, incessant et jamais assouvi ; la demande est
étroitement limitée, toujours freinée dans ses envolées vers les
possibles désirés par le lourd contrepoids des sacrifices qu’elle
implique. Le désir est libre, la demande est enchainée.

Mais il ne suffit pas de constater que la demande est le produit
d’une sélection entre désirs concurrents, encore faut-il préciser
comment celle-ci s’opére.

Nous avons montré (1) que chaque individu alignait ses avoirs
en toutes richesses sur les prix du inarché. Il réalisera toute acqui-
sition qui est pour lui plus désirable que n’est indésirable le sacri-
fice de monnaie qu’elle implique, et toute vente qui est pour lui
moins indésirable que n’est désirable le grain de monnaie qu’elle
procure.

Ainsi les échanges ne prennent fin que lorsque la derniére tranche
des avoirs en toutes richesses de tous les individus qui constituent
Ia collectivité envisagée n’est, pour chacun d’eux, ni plus ni moins
désirable que la quantité de monnaie qu'au prix du marché elle
représente. Lorsque cet état est atteint, ’homme peut continuer a
désirer, ’homo economicus cesse de demander.

Le désir ne provoque demande que s’il y a divergence entre la
désirabilité d’une acquisition supplémentaire et I'indésirabilité de
. la cession de monnaie qu’elle inflige.

Le mécanisme de la désirabilité maximum n’est ainsi qu’un
systéme de criblage des désirs qui tendent 4 se transformer en
demandes.

Cette analyse fait apercevoirla nature des forces qui entretiennent

(1) Page 46.
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I'activité des hommes et engendrent 1’état de régime du travail
quotidien. '

Dans le cas général de la production pour le marché, ’homme
n’obtient, par voie d’échange, des richesses désirées, que s'il accepte
Peffort indésirable, dont celles qu’il doit céder pour acquérir les
premiéres sont le fruit. Ainsi s’accomplit le chitiment divin : « Il
gagne son pain a la sueur de son front. »

Mais il ne produit les richesses échangeables contre le pain désiré,
qu’autant que celui-ci est, 4 ses yeux, plus désirable que n’est
indésirable la sueur au prix de laquelle celles-la sont obtenues. Or,
4 chaque instant, la consommation, en diminuant les avoirs de
richesses consommées, augmente la désirabilité d’une unité supplé-
mentaire de chacune d’elles et, en la portant au-dessus de I'indési-
rabilité du travail, raméne I’homme & la loi de I’effort.

C’est la constante pression des utilités marginales, sous 1’effet de
la consommation, qui attache I’homme au travail quotidien et crée
un état de régime, aspect économique de la pérennité des sociétés
humaines.

§ 5. — LE DECHAINEMENT DE LA DEMANDE
EN REGIME DE FAUX DROITS ELIGIBLES A L’ESCOMPTE

Dans un régime ol seules les vraies créances sont admises &
I'escompte, aucun individu ne peut obtenir faculté de demander, sous
quelque forme que ce soit, qu’en vidant des droits sur le marché.
La valeur de sa demande, en toute période, est rigoureusement
limitée & celle des richesses offertes par lui.

Mais dés qu’une personne physique ou morale a obtenu I'éligibilité
4 T'escompte des fausses créances qu’elle souscrit, le volume des
droits qu’elle est susceptible de remplir sur le marché n’est plus
celui des richesses qu’elle y verse, mais celui des richesses qu’aprés
escompte les fausses créances émises par elle permettent d’y
appréhender. Ce volume est fixé par la valeur nominale qu’il plait
4 I’émetteur des fausses créances de leur attribuer ; il est sans lien
avec la valeur, généralement nulle, des richesses qu’elles recélent.
L’émetteur de fausses créances peut ainsi recevoir sans rien abandon-
ner. Le pain dont il se nourrit n’est plus gagné & la sueur de son
front ; il échappe 4 la loi de I'effort et au chatiment de Dieu.

Libérée du lourd contrepoids d’une offre de méme valeur, sa
demande peut s’élancer, déchainée et joyeuse, dans le monde infini
des désirs. Le faux droit lui ouvre toutes les avenues. Il n’est plus
de travaux herculéens, plus d’entreprises spectaculaires, plus
d’armes, plus de guerres, plus de bienfaits méme, qui lui soient
interdits. L’assistance et l'assurance, les asiles, les hdpitaux, les
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dépenses de sécurité sociale, toutes jes largesses auxquelles aspirent
les 4mes généreuses deviennent possibles. )

Le faux droit éligible & Yescompte, ¢’vst Ja baguette magique
qui donne A ’homme le pouvoir de réaliscr tous ses réves, c’est le
charme qui le libére du cercle maudit des réalités.

Lorsqu’il a recu le faux droit prestigicux, il n’a plus qu’'a se
pencher sur le grand lac des richesses offertes et a y puiser celles
qui peuvent le satisfaire. Bicn plus : sa demande, armée de fa.ux
droits, sera servic ccmme I’humbie demande de ceux qui ont peiné
pour obtenir.

Mais il existe entre elles une différence proionde : celle-ci ne
préléve que I’équivalent de ce qu'elle a versé ; celle-la prerd sans
rien abandonner.

Si, alors, tous les titulaires de droits, vrais ou faux, prétendent les
remplir, rien ne pourra empécher que le volume des instruments de
prélevement ne dépasse, du montant des fausses créances indésirées,
celui des richesses offertes sur le marchié,

Or le faux droit peut permettre de puiser, non de tirer du lac plus
d’eau qu’il n’en contient. La part de chaque droit devra étre réduite,
4 moins qu'une réserve adéquate ne permette de trouver hors du
ac I'eau qui y fait défaut. Hausse du niveau général des prix en
réginme d’inconvertibilité, amenuiscment des réserves métalliques
en régime de convertibilité, ne seront que lesinévitables conséquences
de cette alternative. Elles traduirent également la résistance des
réalités au mensonge que les hommes auront commis en créant de
toutes piéces des droits vides de substance, en attribuant du
pouvoir d’achat sans richesses 4 acheter.

En régime de mennaie inconvertible, la diminution de la conte-
nance en vraies richesses de. tous les droits entrant en concurrence
pour se remplir sur lc marché, fera subir aux titulaires de vrais
droits d’oli les richesses cffertes sont issues, un prélévement égal
a la valeur des richesses indiiment oblenues par 'auteur du déficit.
Ce prélévement sera donc le méme que celui qu’eiit infligé I'imp6t
nécessaire pour éviter le déficit. Mais il aura ¢té opéré aveuglément,
par la hausse des prix, done saps préoccupation de justice fiscale ;
par sa nature méme, il n’affectera que les offreurs du marché, au lieu
d’étre réparti consciemment entre tous lcs membres de la collectivité.
I1'sera générateur de profondes perturbations sociales.

En régime de monnaie convertible, c’est sur les réserves de
I'Institut d’émission que l= méme prélévement sera accompli. Si le
déficit est important et prolongé, il conduira inévitablement a la
suspension de la convertibilité.

Ces troubles sont tous la conséquence du déchainement de la
demande. Si on veut les éviter sans supprimer le déficit qui les a
fait naitre, il n’est d’autre solution que d’obtenir de la collectivité
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des offreurs du marché qu’elle accepte de vouloir ce que les chafines
des vrais droits ’eussent obligée 4 vouloir : réduire le volume des
droits & remplir de vraies richesses au volume des vraies richesses
offertes sur le marché, donc renoncer 4 remplir de vraies richesses
des droits de méme volume que ceux qui prétendent se remplir sans
s’étre vidés sur le marché.

Pour tenter de conduire certains titulaires de droits & cette renon-
ciation, on peut leur offrir I’attrait d’'une rémunération ; c’est la
solution de I’emprunt volontaire. Pendant la durée de I’emprunt,
les droits prétés restent remplis de fausses créances ; tout se passe
sur le marché comme s’ils n’avaient pas été créés.

Mais dans la mesure ol le volume des droits volontairement
remplis de fausses créances reste inférieur au déficit, I’attribution
de faux droits escomptables provoque les désordres de la hausse
des prix ou de I’épuisement des réserves métallqiues. Si 'on ne
se résout pas A les supporter, il faut obtenir par la contrainte le
résultat que la persuasion n’a pas procuré : la limitation au volume
des vraies richesses restant disponibles, aprés que la personne
déficitaire s’est servie, des droits susceptibles d’étre remplis sur le
marché ; c’est la solution du rationnement. . '

Le rationnement n’est ainsi qu'un moyen autoritaire de ramener
la demande totale formulée sur le marché au volume des droits qui
y ont été vidés.

Le rationnement, c’est I'effort de I'apprenti sorcier pour tenter
de réenchafiner la demande qu’il a imprudemment libérée. Et puis-
qu’il n’y réussit jamais complétement et provoque, par les restric-
tions qu’il inflige, d’immenses diminutions de rendement, ses
victimes, si elles étaient conscientes, devraient étre amenées A se
demander si leur Gouvernement n’elit pas été moins déraisonnable
en tentant d’obtenir directement, au grand jour de 1’équilibre
budgétaire, le pouvoir d’achat qu’il a cherché dans le mensonge du
deéficit et en ne déchainant pas, par 'attribution de faux droits, les
forces aveugles qu’il s’efforce ensuite de maftriser.

§ 6. — L’EFFET DE L’ENCHAINEMENT ET DU DECHA{NEMENT
DE LA DEMANDE SUR L’EVOLUTION ECONOMIQUE

L’enchainement et le déchainement de la demande ne portent
en rien atteinte 4 la souveraineté des titulaires de droits. Ceux-ci
restent toujours maitres, sans restriction d’aucune sorte, de donner
4leurs droits Je contenu de leur choix. En le demandant surle marché,
leur volonté exerce sur la répartition des facultés de production I'in-
fluence qui donnera 4 I’appareil productif son rendement maximum.
Elle modéle 1a structure économique de la collectivité envisagée.
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Mais si la souveraineté du titulaire de droits est également toute-
puissante en régime de vrais et de faux droits, ses conséquences
seront trés différentes dans les deux cas.

Dans le premier, le volume des droits a remplir sera égal, en chaque
instant, au volume des droits vidés sur le marché. Sous réserve de
quelques spécifications de détails antérieurement précisées, le niveau
général des prix en régime de monnaie inconvertible, le niveau
général des prix et le montant des réserves métalliques, en régime
de monnaie convertible, resteront immuables, quel que soit
I'usage que les titulaires de droits feront de leur souveraineté. Les
apparences monétaires demeureront inchangées, nonobstant toutes
modifications de la structure économique.

Dans le second cas, au contraire, lorsque la demande de la personne
déficitaire aura été déchainée par 1'éligibilité & I'escompte des fausses
créances qu’elle attribue, le volume des droits & remplir dépassera,
du montant des fausses créances indésirées, celui des droits vidés
sur le marché. Il y aura hausse du niveau général des prix ou baisse
des réserves métalliques dans la mesure nécessaire pour fournir un
contenu aux droits qui enveloppaient ces fausses créances. Les
apparences monétaires évolueront, quelle que soit 1’évolution
simultanée de la structure économique.

Ainsi le déchainement de la demande modifie profondément
I'influence exercée par les titulaires de droits sur I'histoire écono-
mique de la collectivité qu’ils constituent. Daus tous les cas, c’est
leur volonté qui détermine la répartition des facultés de production
et, par 13, fixe I’évolution de la structure économique. Mais en
régime de demande enchainée, cette évolution, quelle qu’elle soit,
se place et demeure dans le cadre d’apparences monétaires immua-
bles, alors qu’en régime de demande déchainée, elle se déroule
dans le cadre d’apparences monétaires qui sont elles-mémes, et
indépendamment de la structure économique, en voie d’évolution
constante.

Tels sont les traits généraux des types d’évolution économique
propres aux régimes de vrais et de faux droits. Ce sont ces traits
généraux que nous allons préciser dans les chapitres qui constituent
la cinquiéme partie de cet ouvrage.



CHAPITRE XXVII

L’EVOLUTION DES REALITES ECONOMIQUES
INDEPENDAMMENT DES APPARENCES
MONETAIRES

Le titulaire de droits est maitre souverain de leur contenu. Il
choisit librement ceux qu’il vide et remplit sur le marché. Par 14,
il établit la répartition des facultés de production qui donne &
I’économie son rendement maximum.

C’est le mécanisme de 1'action par laquelle la volonté modéle, en
tout instant, les réalités économiques que nous allons étudier, dans
les divers régimes ol on peut 1'envisager.

I. — LA DETERMINATION DE LA STRUCTURE
ECONOMIQUE PAR LES VOLONTES INDIVIDUELLES

§ 1. — LA STRUCTURE PATRIMONIALE DE LA MATIERE ECONOMIQUE

La matiére vivante est faite de cellules assemblées. Chaque
cellule comprend un noyau, une masse protoplasmique et une enve-
loppe.

Pareillement la matiére économique a une structure cellulalre
Tous les biens qui n’existent pas.en quantité illimitée relativement
aux besoins qu’ils satisfont sont appropriés, donc répartis entre
patrimoines individuels. Chaque patrimoine comprend un chef, qui
en commande 1’évolution, une masse de richesses, qui constituent
les propriétés du titulaire du patrimoine, et une enveloppe qui,
pour étre idéale, n’en est pas moins la limite rigoureuse qui sépare
le domaine approprié du reste du monde.

L’échange n’est, pour chaque échangeur, qu'un double transfert de
richesses & travers I’enveloppe du patrimoine.

27
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§ 2. — LA TENSION DE DESIR, INDICE CARACTERISTIQUE
DE CHAQUE CELLULE PATRIMONIALE

En tout instant, chaque individu balaie de ses désirs toute la
surface de son univers.

1l « prend » ou « donne » tout élément de richesses qui est, pour lui,
plus ou moins désirable, compte tenu de ceux qu’il posséde déja,
que sa valeur sur le marché. Un individu ne cessera donc d’échanger
que lorsque la désirabilité marginale de tous les articles équivalents,
ceux qui, par exemple, valent un franc au prix du marché, sera
pour lui identique, qu’ils fassent partie de son patrimoine ou du
reste du monde.

C’est I'égalisation de ces désirabilités marginales qui constitue
V'alignement sur les prix du marché, antérieurement décrit (1).
L’équilibre ne sera atteint que lorsque, pour le titulaire du patri-
moine, la désirabilité de tout enrichissement d’un prix égal 4 ’unité
sera la méme pour les divers richessese qu’il détient et égale a
I'indésirabilité d’un appauvrissement de méme grandeur.

Tout se passe comme si désirabilité d’acquisition et indésirabilité
de cession exergaient sur ’enveloppe du patrimoine, telles ces forces
osmotiques qui président aux échanges des cellules vivantes, deux
pressions de sens inverse, la premiére tendant & pousser vers 'exté-
rieur les biens possédés, la seconde & les empécher de s’évader.

L’échange prendra fin seulement lorsque la pression qui s’exerce
sur les deux faces de 'enveloppe aura méme valeur pour tous biens
possédés ou susceptibles d’étre acquis.

Cette tension uniforme du désir combié ou restant a satisfaire
est d’autant plus faible que, toutes conditions égales, la masse des
biens possédés est elle-méme plus importante. Grande dans le dénue-
ment, elle tend vers zéro lorsque approche la satiété. Elle constitue
donc, & chaque instant, un facteur caractéristique du patrimoine,
variable avec la masse des richesses qu’il comprend.

§ 3. — L’ETABLISSEMENT D'UN ETAT DE REGIME

Si les biens offerts au désir des hommes restaient immuables,
I'échange conduirait rapidement tout élément de richesse dans le
patrimoine ol il présenterait la désirabilité maximum. La liberté
des échanges aurait créé un état d’équilibre, ou la désirabilité de
toute acquisition supplémentaire serait compensée par l'indési-
rabilité de I'un quelconque des abandons qu’elle impliquerait.

(1) Page 4/5.
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Dans un pareil monde le désir pourrait subsister, la demande
serait éteinte par I'échange ; ’évolution économique aurait trouvé
son terme dans I'immobilité de la satisfaction maximum.

Mais, généralement, les richesses que ’homme souhaite peuvent
étre consommeées et produites. La consommation est une destruction,
la production une création de valeurs. L'une et ’autre sont carac-
térisées par la quantité et la nature des richesses auxquelles elles
s’appliquent pendant I'unité de temps.

La consommation est provoquée par le désir, comme I’absorption
de liquide par la soif. Elle vaut au consommateur la joie désirée de
la soif étanchée, mais la peine indésirée du flacon qui se vide. Chaque
individu la porte, en toute période, au niveau & partir duquel toute
augmentation de consommation serait pour lui moins désirable que
ne serait indésirakle la perte de richesse qu’elle impliquerait.

Pareillement, la production vaut au producteur la satisfaction.
désirée de la possession du produit ou de la rémunération que sa
vente procure, mais la peine indésirée du sacrifice qu’elle exige.
Lorsqu’elle met en jeu du travail personnel, ce sacrifice prend une
forme particuliére, celle de ’effort productif. En toute période,
chaque producteur porte sa production au niveau & partir duquel
toute augmentation serait pour lui moins désirable que ne seraient
indésirables les abandons de richesses et l'effort supplémentaires
qu’elle impliquerait.

Ainsi consommation et production ne cessent de croitre que lorsque,
pour toute quantité de richesse de valeur égale 4 I'unité, la désirabilité
de toute consommation supplémentairc et I'indésirabilité de toute
production supplémentaire sont ramenées au niveau -de la tension
de désiricaraetéristique de la cellule patrimoniale observée.

Les forces qui animent la consommation et la production sont
ainsi soumises, comme tous les désirs de ’homo ceconomicus, a la
régle fondamentale de l'alignement des désirabilités marginales.
Leur effet moteur ne s’exerce qu’autant que celles-ci s’écartent du
plan d’équilibre vers lequel les échanges et les transformations
internes du patrimoine tendent constamment a les ramener.

. Imaginons alors un possesseur de richessesimportantes se trouvant

dans I'état d’équilibre des désirabilités marginales o un Epicure
pédant eiit cherché I’explication de la précieuse ataraxie. Si notre
sujet est vivant, cet état d’équilibre ne durera pas. Sa faim aug-
mentera progressivement dans toutes les directions ol s’exerce
son désir et, avec elle, la désirabilité marginale des aliments qu’elle
convoite, soit pour les consommer immédiatement, soit pour les
épargner en vue de consommation ultérieure.

Le plan de désirabilité tendra & s*élever dans la cellule patrimo-
niale considérée.

Mais dés que la désirabilité de I'aliment l'emportera sur I'indé-
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sirabilité de ’appauvrissement qu’au prix du marché sa consomma-
tion implique, celle-ci s’accomplira et le désir satisfait cessera de
croitre.

Plusieurs cas, alors, ‘devront étre distingués, sulvant les réper-
cussions de la consommation sur le patrimoine.

Si, compte tenu de toutes les modifications qui I'affectent la valeur
de celui-ci ne diminue pas, un état de régime s’établira par équilibre
direct entre consommation et production. C’est dans cet état que
se trouve toute personne qui « vit de ses rentes ».

Mais, généralement, la valeur du patrimoine diminuera. L’individu
« vivra sur son capital ». L’indésirabilité de tout appauvrissement
supplémentaire ira croissant : le plan de désirabilité s’élévera dans
le patrimoine considéré. Par sa hausse, il se rapprochera du niveau
ol 'indésirabilité d’un appauvrissement supplémentaire 'emportera
sur celle de Ieffort productif qui pourrait I’éviter. A partir du moment
oll ce niveau sera atteint, c’est I'individu lui-méme, non les capitaux
qu’il détient, qui fournira par son travail les richesses désirées ou,
plus exactement les valeurs qu1 permettront de les acquérir. Sa
productlon augmentera jusqu'au point ol l’effort afférent a la
production d’une unité supplémentaire serait pourlui plusindésirable
que ne seraient désirables la consommation ou I’épargne supplé-
mentaires qu’il rendrait possibles.

Ainsi se trouvera fixée la valeur des productlons individuelles
dans le temps, cependant que sera établi, dans chaque cellule
patrimoniale, un état de régime o, en toute période, la valeur des
richesses produites sera égale & celle des richesses consommeées ou
épargnées.

§ 4. — LA SPECIALISATION PATRIMONIALE, CONSEQUENCE
DE L'INEGALE HIERARCHIE DES DESIRABILITES INDIVIDUELLES

Toutefois, ce n’est pas seulement sur une valeur déterminée de
richesses indéterminées que portent consommation ou épargne d’une
part, production d’autre part, mais sur des richesses de nature
déterminée. Pour qu’équilibre il y ait, il ne suffit pas que la valeur
globale des richesses consommégs ou epargnees soit égale & celle
des ‘richesses produites, encore faut-il que la méme égalité existe,
a Vintérieur des chiffres globaux, pour chaque catégorie de richesses.

Or le mécanisme qui assure 1'équilibre, en valeurs, de la production
et de la consommation régit également leur répartition, en nature,
entre tous les possibles.

Pour le démontrer simplement, nous envisagerons le cas d'une
€conomie o1 toute production est vendue sur le marché et toute
consommation servie par le marché.
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L’établissement d’'un état de régime maintient inchangées les
encaisses patrimoniales, donc, toutes conditions égales quant aux
échelles de désirabilité individuelles, la désirabilité marginale de
la monnaie pour chacun des membres de la collectivité envisagée.

Ceux-ci se trouvent dévant les prix du marché comme devant une
donnée qu’ils n’affectent pas sensiblement par leur choix.

Or, si-toute consommation vaut une satisfaction désirable qui ne
dépend que des gofits et de la faim du consommateur, elle implique un
sacrifice indésirable : celui de la quantité de monnaie dont elle
exige la cession.

Si l'indésirabilité de cette cession, produit de la désirabilité
marginale de la monnaie par le prix, est invariable tant que le prix
reste inchangé, la désirabilité de la consommation croit, pour tout
&tre vivant, avec la faim qu’il ressent. C’est au moment ol celle-ci
dépassera celle-1a que I'individu commencera a4 consommer.

Mais sa faim, lorsque le temps s’écoule, ne croit pas & un rythme
uniforme dans toutes les directions. C’est dans celles o1 elle croit le
plus vite que la désirabilité de I'acquisition dépassera le plus tot
I'indésirabilité de la dépense qu’elle implique. C’est donc sur les pro-
duits correspondants que se portera la demande du consommateur.

Ainsi c’est le baréme des désirabilités individuelles et le rythme,
propre a chaque individu, de leur croissance dans le temps, qui
spécialisera la demande des titulaires de patrimoine entre toutes
les richesses offertes pour la satisfaire.

Mais la consommation, en tendant a déprimer les encaisses, tend
4 augmenter leur désirabilité marginale. Or, si toute production
implique un effort 1ndé51rable, elle procure une satisfaction désirée :
la rémunération qui y est attachée.

La premiére ne dépend, compte tenu des condltlons de production,
que des gotts et des facultés du producteur. La loi qui 'unit aux
quantités produites pendant 'unité de temps demeure inchangée
tant que ces gotts et facultés ne se modifient pas. Au contraire, la
désirabilité dela rémunération croit avec la désirabilité de la monnaie.

C’est au moment ol la désirabilité de la rémunération I’'empor-
tera sur I'indésirabilité de la production que le producteur commence
4 produire.

Toutefois, I'indésirabilité de la production, si elle croit en fonction
des quantités produites pendant I'unité de temps, ne croit pas au
. méme rythme dans les diverses directions oul ’effort productif peut
s’exercer. C’est dans les directions ol le rythme de croissance sera
le moins élevé que la désirabilité de la rémunération ’emportera,
en premier lieu, sur I’indésirabilité de ’effort productif auquel elle
est subordonnée. C’est dans cette voie que le poducteur sera amené¢ a
" se spécialiser.
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Le baréme des indésirabilités propres 4 chaque producteur et
leur rythme de croissance en fonction des quantités produites
pendant 'unité de temps auront donc déterminé les voies ol s’exer-
ceront les efforts productifs individuels.

Ainsi apparait le mécanisme par lequel les courbes de désirabilité -
individuelles en fonction des quantités consommées ou produites,
expression sous une forme précise des gofits et des facultés des
individus, modélent les cycles patrimoniaux et, par 13, fixent la
structure économique de la collectivité.

§ 5. — LE MODELAGE DES CYCLES PATRIMONIAUX
PAR LA HERARCHIE DES PRIX

L’analyse précédente montre comment chaque titulaire de
patrimoine adapte son cycle économique aux conditions du marché,
en comparant la désirabilité de toute acquisition & I'indésirabilité
de la perte de monnaie qu’elle implique et I'indésirabilité de toute
production & la désirabilité de la rémunération qu’elle procure.

Dans le paragraphe précédent, nous avons considéré les prix
comme une donnée du marché, de sorte ‘que, pour chaque individu,
I'indésirabilité de la perte de monnaie afférente 4 une consommation
supplémentaire et la désirabilité de la rémunération & une produc-
tion supplémentaire ne dépendaient que de la désirabilité marginale
de la monnaie.

Mais si chaque individu n’affecte pas sensiblement: par ses choix
les prix du marché, il n’en résulte pas que ceux-ci soient immuables.

Bien au contraire, nous savons qu’ils varient jusqu’au niveau qui
porte le volume des droits vidés sur chaque compartiment de marché
4 hauteur des droits qui viennent s’y remplir. -~

Or il'va de soi que I'indésirabilité d’une cession de monnaie et la
désirabilité d’une acquisition de monnaie ne dépendent pas seulement
de la désirabilité marginale de la monnaie, mais aussi de la quantité
de monnaie cédée ou acquise.

Toute augmentation de prix augmentera donc, toutes condi-
tions égales, 'indésirabilité de la cession de monnaie afférente &
I'acquisition de I’article correspondant. Par cette conséquence,
elle écartera du marché la demande des titulaires de patrimoine
pour qui I'acquisition correspondante était plus désirable que
Iindésirabilité de la cession de monnaie résultant du prix ancien,
mais moins désirable que celle que fixe le prix nouveau.

Inversement, toute augmentation de prix augmentera, toutes
conditions égales, la désirabilité de I’acquisition de monnaie afférente
a la production de l'article correspondant. Par li elle suscitera
Ioffre sur le marché des richesses dont la production était tenue
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par les producteurs pour plus indésirable que n’était désirable la
rémunération résultant des prix ancicns, mais moins que celle que
le prix nouveau établit.

Ainsi la variation ‘de prix modcle les cycles économiques des
consommateurs et des producteurs, en donnant aux facultés que
chacun d’eux détient lec rendement maximum.

Toutefois il importe de marquer que cette influence ne résulte pas
de la valeur absolue du prix, mais de sa place dans I'échelle des prix.
En effet, la désirabilité d’une rémunération en monnaie et I'indési-
rabilité d’une cession de monnaie dépendent du volume des choses
désirables que l'unité monétaire permet d’acquérir. Grandes
quand le niveau général des prix est faible, petites lorsqu’il est élevé,
elles varient en raison inverse de I'indice qui le mesure. Tout mou-
vement d’un prix particulier proportionne! au mouvement simul-
tané du niveau général des prix laisse donc inchangée 1'indésirabilité
de la perte de monnaie afférente & 'acquisition de Iarticle corres-
pondant, comme la désirabilité de la rémunération afférente a sa
production.

L’une et l'aulre ne se modifient que si la place du prix dans
I’échelle des prix se modifie. .

Ce n’est donc pas le niveau nominal d'un prix, mais son rang
dans la hiérarchie des prix, qui affecte la structure des cycles
patrimoniaux.

Naus avons qualifié de point de production le niveau du prix qui
porte I'offre globale sur le marché, telle que la fait I'ensemble des
patrimoines offreurs 4 ce prix, a hauteur de la demande globale,
telle qu’elle résulte de I'ensemble des patrimoines demandeurs au
méme prix. :

L’analyse précédente montre qu’aucun état de régime nc s’éta-
blira tant que le prix ne sera pas au niveau de son point de produc-
tion, lui-méme fixé par les réactions que le prix suscite chez tous les
titulaires de patrimoines, compte tenu de leurs gotts respectifs et
des conditions de production dont ils peuvent disposer.

Elle nous renseigne aussi sur la nature du mécanisme par lequel
les variations de prix affectent les cyeles patrimoniaux. Ces varia-
tions déterminent les offres et les demandes individuelles. Leur
addition consituera I'offre et la demande globales, dont la confron-
tation, & son tour, fixera le prix du marché.

Par son action le mécanisme des prix dessine ainsi les caractéres
de tous les cycles patrimoniaux, de telle facon que, compte tenu des
goits propres & chaque individu et des conditions de fait dans les-
quelles ses activités productrices peuvent s’exercer, I'équilibre de
tous les compartiments de marché soit, en toute période, assuré,
autrement dit de telle facon que, compte tenu des réalités innom-
brables qui font le monde économique, toute demande, si humble
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soit-elle, soit satisfaite et toute offre, si grande qu’elle soit, absorbée.

Le mécanisme des prix crée ainsi le seul ordre collectif qui donnera
aux individus, dans les conditions de fait ot ils se trouvent placés,
le maximum de satisfactions, en méme temps qu’il assurera la
pérennité du groupe social auquel ils appartiennent.

§ 6. — LE POINT DE PRODUCTION, RESULTAT DU HEURT
DE LA NATURE DES HOMMES CONTRE LA NATURE DES CHOSES

A chaque instant, le prix du marché est au niveau pour lequel
la valeur totale des demandes non écartées est égale & celle des
offres déja provoquées, compte tenu des réactions que le prix du
marché suscite, en fait, chez tous les individus qui constituent la
collectivité envisagée.

Il faut insister sur la nature de ces réactions ; elles ne sont pas
des jugements de valeur, plus ou moins subjectifs, mais des décisions
traduites en actes et qui, de ce fait, présentent tous les attributs des
réalités objectives. C'est & ce caractére qu’elles doivent d’étre
empiriquement observables et d’offrir prise a I’analyse scientifique,

Mais ces réactions ne sont que le reflet des gouts individuels,
Pexpression de I’échelle des valeurs a laquelle les échangeurs rappor-
tent, au vu des prix qui caractérisent le marché, les événements
désirés ou indésirés. '

Or les réactions provoquées par un prix déterminé dépendent :

— du volume des demandes virtuelles que ce prix écarte, donc
de la désirabilité que présente, aux yeux des demandeurs
éventuels, I'article correspondant, comparé & l'indésirabilité
du sacrifice de monnaie que son acquisition implique ;

-— du volume des offres que le méme prix suscite, donc de la
désirabilité que présente, aux yeux des offreurs éventuels, -

_la quantité de monnaie qu’ils tireront de la vente, comparée
4 I'indésirabilité de la cession qu’elle implique, indésirabilité
qui, dans le cas général o I'article est objet de production,
est celle de I'effort productif au prix duquel il a été obtenu ;

— du caractére plus ou moins désirable de la monnaie, fonction
de son pouvoir d'achat, c’est-a-dire des quantités de tous
articles qu’elle permet d’acquérir.

Le premier caractére résulte des gotts individuels, donc de la
nature des hommes ; le second, de la difficulté éprouvée a obtenir
les richesses cédées, donc, pour celles qui sont objet de production,
des conditions techniques dans lesquelles elles peuvent étre produites,
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c’est-a-dire de la nature des choses ; le troisiéme, du niveau général
des prix.

Parmi ces trois facteurs, les deux premiers traduisent des carac-
téristiques stables de la collectivité envisagée, le troisiéme, au
contraire, est contingent. C’est pour degager I'influence des deux
premiers et I'isoler de celle du troisiéme qu’a été introduite la notion
de point de preduction.

A chaque instant et quel que soit le niveau général des prix, la
hiérarchie des points de production sera celle qui donnera a la
totalité des cycles patrimoniaux individuels une forme telle que
soit assuré, sur chaque compartiment de marché, I’équilibre des
demandes et des offres, dans les conditions qui fourniront a tous les
participants au marché la désirabilité maximum.

C’est donc par leur action sur la hiérarchie des points de produc-
tion que les désirs individuels, confrontés 4 la résistance des choses,
forgeront, compte tenu de tous les possibles, la structure économique
de la collectivité observée.

§ 7. — LES DEPLACEMENTS DE L’EQUILIBRE ECONOMIQUE

Si désirs des hommes et résistance des choses déterminent, &
chaque instant, la structure économique, celle-ci ne sera stable
qu’autant que ceux-la demeureront inchangés. Leurs variations,
au contraire, la modifieront et seront, par 13, génératrices d’une
évolution économique dans le temps.

Ce sont les principales sources de ces influences causales d’évolu~
tion économique que nous allons maintenant nréciser.

a) Influence de la nature des hommes.

La nature des hommes, ¢’est la cause permanente 4 laquelle nous
imputons les motifs ‘qui déterminent, dans des conditions données,
les volontés individuelles. En matiére économique, elle se traduit
toujours par une hiérarchie de désirabilités, qui fixe, pour chaque
article, la mesure des sacrifices que le demandeur consentira avant
de renoncer a sa demande et celle des compensations que I'offreur
exigera pour consentir I'abandon ou I’effort productif auxquels
son offre est subordonnée. ’

La nature des hommes détermine ainsi le volume des désirs qui,.
pour chaque njveau du prix, crévent I'enveloppe de la vie intérieure
et viennent s’exprimer en demandes au grand jour du marché.

Qu’un article dzvienne plus désiré, par exemple par la découverte
d’une propriété nouvelle, ou d’'un champ d’utilisation plus étendu,
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ou par l'effet d’'une campagne publicitaire, le volume de la demande
qui subsistera pour une méme place du prix dans I’échelle des prix
sera plus élevé ; c’est donc, seulement, par une hausse relative que
seront étouffés assez de désirs et suscitées assez d’offres pour que le
marché reste équilibré.

Il importe de bien marquer que la nature des hommes visée ici
n’est pas celle d'un vague homo ceconoinicus, imaginé pour les besoins
de 'explication déductive, mais celle de chacun des hommes réels,
bardés de désirs, qui constituent la collectivité étudiée. Ce sont
Jeurs goiits effectifs, traduits directement par les actes qu’ils ins-
pirent, qui font la structure de I'économie.

Le mécanisme des prix n’est donc pas un systéme représentatif,
4 caractére majoritaire, mais un véritable plébiscite, ol tout individu,
si humble soit-il, fait entendre sa voix en proportion des droits
qu’il détient et exerce I'influence déterminante qui Iui permet de
tirer de son univers la satisfaction maximum. I fait du désir des
hommes linfluence toute-puissante qui commande I’évolution
économique et adapte, 4 chaque instant, les activités productrices
aux goiits qu’elles ont mission de satisfaire.

b) Influence de la nature des choses.

La nature des choses résiste aux désirs des hommes, puisqu’elle ne
leur permet de les satisfaire qu’au prix de sacrifices qui sont, soit un
abandon de richesses, soit, dansle cas général ol la richesse cédée est
objet de production, I’effort productif au prix duquel elle est obtenue.

Si la hiérarchie des indésirabilités afférentes aux divers efforts
productifs est fonction des goiits individuels, elle dépend, toutes
concitions égales quant 4 la nature des hommes, de I'effort qu’exige
la production des divers articles du marché, donc des conditions
dans lesquelles ils sont produits. '

Or ces conditions sont, pour chaque producteur, celles qui procu-
rent le prix-de revient le moins élevé parmi les possibilités diverses
offertes par la technique du moment,

A chaque instant, en effet, 1’état de la technique met 4 la dispo-
sition des producteurs divers processus de production, exigeant
d’inégales quantités des divers services requis pour I'élaboration
du produit. L’exemple est classique de I'industriel qui, pour résoudre
un probléme de manutention, peut faire appel & du travail humain
ou 2 des services de capitaux. Il est évident que son choix dépendra
du prix relatif des services concurrents. C’est par 14 que I’abondance
du capital, par I'influence qu’elle exerce sur le taux de I'intérét, est
I'un des traits essentiels de la nature des choses et ses variations, I'un
des facteurs décisifs de I’évolution économique.
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Pareillement, le perfectionnement technique, en offrant des
méthodes de production plus économiques, vient constamment
diminuer I'indésirabilité de I'effort productif afférent 4 une produc-
tion déterminée. Parla il modifie le rang du point correspendant dans
la hiérarchie des points de production et déplace les moyens de pro-
duction qui ne trouvent plus, dans les conditions nouvelles, leur
rendement maximum.

Ce serait I'un des chapitres essentiels d’'un cours d’économie
politique, que l'exposé des influences par lesquelles les aspects
innombrables des « choses » déterminert 1'évolution économique.
Nous ne pouvons le développer ici, nous bornant a4 marquer la
place qu’il devrait occuper dans toute théorie dynamique.

Sur le plan pratique, pareille théorie dégagera, en particulier, les

-influences qui fixent la place du salaire dans I’échélle des points de
production. Elle démontrera que tout perfectionnement technique,
toute augmentation du volume des capitaux existants, en abaissant
le point de production correspondant, éléve le salaire dans la hiérar-
chie des prix et ameéliore, par la, le niveau de vie des travailleurs.
La mise en pleine lumiére du processus par lequel ce résultat est
obtenu devrait étre l'une des préoccupations essentielles d’une
science qui prétend conduire a 'art de gouverner les hommes.

1I. — L’EVOLUTION DES REALITES ECONOMIQUES
EN REGIME DE VRAIS DROITS

L’analyse précédente montre le mécanisme par lequel la volonté
des hommes, au contact des résistances que les choses lui opposent,
fixe, en chaque instant, la structure économique et, par la, déter-
mine son évolution dans le temps.

Aux yeux de l'observateur, cette évolution se traduit par une
modification constante de la répartition des facultés de production
et des produits qu’elles engendrent, modification dont la cause
immédiate, dans le domaine des réalités mesurables, se trouve,
non dans la valeur nominale des prix, mais dans leur hiérarchje.

Les volontés individuelles déterminent donc I'évolution écono-
mique en fixant la hiérarchie des prix.

Ce sont les modalités de cette influence que nous allons mainte-
nant préciser, en régime de vrais droits, dans les divers cadres ol
elle peut s’exercer.
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§ 1. — L’EVOLUTION ECONOMIQUE DANS UNE ECONOMIE
SANS RESISTANCES NI FROTTEMENTS

Dans une économie sans résistances ni frottements, toute distorsion
de I'échelle des prix relativement & I’échelle des points de produc-
tion provoque, instantanément, le déplacement de facultés de
production qui maintient 4 son niveau maximum le rendement de
I’appareil productif.

De ce fait, tout prix qui tend & s’écarter de son point de produc-
tion y est immédiatement ramené. .

Or toute modification d’une volonté individuelle modifie le
volume des droits 3 vider ou & remplir sur les compartiments de
marché qu’elle affecte. Elle tend donc 4 provoquer une distorsion
de I'échelle de prix et, par 13, des déplacements de facultés de pro-
duction. Mais dés que le prix atteint son nouveau point de production
les déplacements nécessaires pour ramener I'appareil productif 4 son
rendement maximum, compte tenu des nouveaux besoins & satisfaire,
sont intervenus ; 4 partir de ce moment, la hiérarchie des prix
reste immuable, quels que soient les déplacements concomitants de
I'échelle des prix dans son ensemble, donc du niveau général des
prix.

Ainsi I'évolution dés réalités économiques, sous 'effet des chan-
gements intervenant dans les désirs des hommes, se traduira, pour
I'observateur, par des modifications dans la hiérarchie des prix et
dans la répartition des facultés de production, ces derniéres modi-
fications maintenant constamment le rendement maximum de
Pappareil productif relativement aux besoins mouvants qu’il tend
A satisfaire.

Dans la plupart des cas, ‘les productions sont & rendement trés
faiblement décroissant. De ce fait la hausse du point de pro-
duction répondant 4 une augmentation de demande est presque
toujours trés faible, souvent insignifiante, pour les déplacements
usuels.

A la limite, pour les productions 4 rendement constant, les points
de production sont immuablement fixés dans l’écheye des prix,
quelles que soient les variations de la demande afférente aux articles
correspondants.

En pareil cas, toute modification de désirabilité tend bien & provo-
- quer un déplacement relatif du prix intéressé, mais ce mouvement est
immédiatement jugulé par les déplacements de facultés de produc-
tion qu’il suscite.

Ainsi, dans une économie sans résistances ni frottements, I'évo-
lution économique ne se traduit jamais que par de trés faibles
modifications de la hiérarchie des prix — souvent méme elle la
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laisse inchangée — mais elle comporte adaptation constante de la
structure économique aux besoins qu’elle tend & satisfaire, donc aux
volontés qui les déterminent.

Celles-ci modélent ainsi les facultés de production et leur donnent
4 chaque instant, I’affectation ol elles trouveront leur rendement,
maximum.

Pour donner 4 cette constatation un sens concret, il faut imaginer,
dans les univers complexes ol nous vivons, le fourmillement des
volontés individuelles, inspirées par des désirs innombrables, eux-~
mémes constamment modifiés par des changements de gotits, de
modes ou de circonstances. Il faut évoquer I'incessante action des
campagnes publicitaires, les engouements collectifs, les changements
de besoins que suscitent des événements exceptionnels, tels que
saisons exceptionnellement froides ou chaudes, menaces de guerres
ou guerres elles-mémes. Toutes ces influences, groupées en faisceaux
de demandes ou d’offres, viennent constamment forger, par de tres
faibles modifications de la hiérarchie des prix, la structure économique
et la faire ce qu’elle doit étre pour répondre le mieux possible, &
chaque instant, 4 la volonté des hommes.

Dans les observations qui précédent, nous avons supposé que la
modification de demande portait sur une richesse non monétaire ;
mais elle peut affecter aussi le montant de ’encaisse désirée, sous
P'une quelconque de ses diverses formes. Les considérations dévelop-
pées dans les chapitres consacrés 4 1'étude de la régulation monétaire
montrent qu’alors la modification de demande affecte, comme dans le
cas général, la production de la richesse sur laquelle elle porte,
mais agit en tendant & déplacer I’échelle des prix tout entiére par
rapport au prix de la richesse susceptible d’étre monétisée, maintenu,
lui, & un niveau immuable. Elle tend donc & produire, comme dans
les cas précédents, un déplacement relatif du prix de la monnaie
dans I'échelle des prix et adapte, par 14, la production de monnaie
aux besoins qu’elle tend 4 satisfaire,

L’évolution monétaire n’est donc qu’un cas particulier de I’évolu-
tion économique.

§ 2. — L’EVOLUTION ECONOMIQUE DANS UNE ECONOMIE REELLE

L’économie réelle différe d’'une économie sans résistances ni
frottements, autant que 1'univers réel, de celui qu’étudie la méca-
nique rationnelle,

Dans une économie réelle, les forces perturbatrices n’agiront que
lorsqu’elles seront suffisantes pour vaincre les frottements qui
s’opposent a toute modification de Iétat existant. L'’effet ne suivra
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la cause qu’au terme de délais, variables d’ailleurs avec la-structure
de la matiére économique.

Toutefois, il existe ure différence profonde entre mouvements
de prix et déplacements de facultés de production. Les premiers
obéissent rapidement, au moins sur les marchés organisés, a tout
déséquilibre entre la demande. et I'offre. Les seconds, au contraire
parce qu’ils affectent directement la vie des hommes, parce qu’ils
leur infligent des modifications d’liabitudes, souvent des déplaee-
ments générateurs de dommages, de génes ou méme de graves
perturbations dans la vie familiale — éveillent, trés légitimement,
des résistances, qui en retardent les effets.

Or, tant que le déplacement de facultés de production n’est pas
intervenu, le mouvement de prix se poursuit.

Ainsi, dans unc économie ol les déplacements de facultés de
production n’obéissent pas immédiatement aux distorsions de
I'échelle des prix, toute mecdification de demande provoque dépla-
cement du prix, dans la mesure nécessaire pour amener au niveau
de la demande la valeur des oﬂ’res, telle qu’elle résulte de la produc-
tion du moment.

Le prix pourra donc dépasser le point de production qui lui corres-
pond. C’est seulement lorsque le mouvement de prix aura été
suffisant pour vainere les résistances opposées au déplacement des
facultés de production que son mouvement dans 'échelle des prix
prendra fin. Alors, en liaison avec les déplacements de facultés de
production, interviendra un mouvement de sens inverse, qui raménera
progressivement le prix au niveau de son point